ES&?OL%QS CONFERENCE GREEN

Vision, positionnement, investissements : qui seront les
grands gagnants de demain ?

Mercredi 15 juin 2022

)
7 v -
BIOG\QPUV Agripowel Granswmn é

H =] = 1 u ™M

EuroLand Corporate
17, Avenue George V

75008 Paris




EuroLand

Corporate

Juin 2022
_________________________________________________________________________________________________________________________|

Sommaire

INTRODUCTION 3
PANORAMA DES INTERVENANTS 4
CHANGEMENT CLIMATIQUE, TRANSITION ECOLOGIQUE: DE QUOI PARLE-T-ON 6
LE CADRE EUROPEEN ET FRANCAIS 9
FINANCE VERTE ET INVESTISSEMENTS 13
FOCUS SUR LES SOCIETES INVITEES ET LEUR SECTEUR 16
DONNEES FINANCIERES DES ACTEURS DU SECTEUR 19
LIENS UTILES 23
ANNEXE 1 — DERNIERS FLASHS PUBLIES 24

ANNEXE 2 — QUELQUES ORDRES DE GRANDEUR DU CHANGEMENT CLIMATIQUE ET DE SON IMPACT 32




EuroLand
Corporate

Introduction

Sorti début avril, le 6™ rapport d’évaluation du GIEC a dressé, une fois
encore, un constat sans appel : la dérive climatique perdure, et le monde, dans
son ensemble, doit redoubler d’efforts pour limiter le réchauffement climatique
entre 1,5°C et 2°C d’ici 2100 et éviter les effets les plus dévastateurs de ce
changement.

A toutes les échelles — mondiale, continentale, nationale —, des moyens
considérables sont pourtant déja déployés pour réduire les émissions de gaz a
effet de serre (GES), a l'origine du déréglement climatique que 'humanité est
en train de subir. L'un des autres constats du GIEC est d’ailleurs tout aussi
clair : nous avons notre avenir entre nos mains et disposons de solutions a
notre portée pour réussir la transition vers un monde décarboné.

Nous avons le plaisir d’accueillir des invités, qui, chacun a leur maniére au
travers des entreprises qu’ils dirigent, font de la transition écologique, au sens
large, leur raison d’étre et le vecteur de leur développement.

Vision, positionnement, financement, nous aurons I'occasion d’aborder avec
eux de nombreux sujets essentiels a la compréhension d’'un phénoméne
complexe et a sa résolution. Nous pourrons également tenter d’appréhender
pourquoi des sociétés, dans un monde pourtant en transition et appelé a étre
empreint de plus de sobriété, peuvent en sortir gagnantes a terme.

Nous remercions infiniment, pour leur enrichissante contribution et leur partage
d’expérience :

- Eric Lecoq — PDG d’Agripower

- Benoit Gillmann — PDG de Bio-UV

- Olivier Lombard — DG de Hopium

- Lionel Le Maux — Président de Transition Evergreen
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Panorama des intervenants

Agripower — Au cceur du mix énergétique cible
Eric Lecoq — PDG

Acteur de référence sur le marché frangais de la méthanisation depuis
2012, Agripower est un bureau d’études qui congoit, installe et s’occupe de la
maintenance d’unités de méthanisation, principalement en milieu agricole. Fort
de 77 unités déja installées ou fonctionnelles a travers le territoire, la société
est au cceur de la transition énergétique, le procédé biologique de
méthanisation permettant de transformer des matiéres intrants
organiques en biogaz. Agripower se positionne sur deux segments de
marché bien distincts : d'une part celui des solutions de méthanisation
collective, a destination des collectivités, des groupes d’agriculteurs ou encore
de lindustrie et de l'autre celui de la méthanisation individuelle, pour des
exploitants agricoles de taille plus modeste. Ces derniers mois, la société a
considérablement fait évoluer et enrichi son offre, notamment a travers le
lancement d’une offre par voie séche ou encore celui d’Agripower Partner,
visant a faciliter I'accession a la propriété pour les exploitants en leur
proposant une offre de financement clé en main. Tous les feux sont
aujourd’hui au vert pour un groupe qui, fort de ’ambition d’atteindre 40M€
de chiffre d’affaires en 2024, semble parfaitement armé pour devenir un
acteur essentiel de la transition énergétique en France.

Bio-UV — Préserver les ressources en eau et la biodiversité
Benoit Gillmann — PDG

Spécialisé a la fois dans le traitement des eaux récréatives, industrielles,
municipales et dans celui des eaux de ballast, Bio-UV concoit, fabrique et
commercialise des appareils de désinfection par UV, ozone ou plus récemment
électrolyse au sel. La raison d’étre de la société est claire : participer, a
son échelle, et en le faisant de maniére écologique, a la préservation de
’environnement et d’une ressource naturelle essentielle a '’humanité :
’eau. Dans la derniére version de la taxonomie européenne, « l'utilisation
durable et la protection des ressources aquatiques et marines » est I'un des six
criteres utilisés pour définir et classer les activités économiques ayant (ou non)
un impact favorable sur I'environnement afin d’orienter les investissements
vers celles-ci. Bio-UV a par conséquent un réle de long-terme essentiel a
jouer dans la transition écologique telle que nous pouvons I’entendre au
sens large, d’autant qu’au niveau de I'entreprise, celle-ci est en train de rentrer
dans une nouvelle ére. La société a récemment acquis Corelec, spécialiste de
I'électrolyse au sel, ce qui va lui permettre de développer son offre de maniére
significative, au méme titre que ses chiffres : le CA de Bio-UV devrait croitre de
plus de moitié en 2022, pour une rentabilité également en forte amélioration.
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Hopium — Décarboner la mobilité
Olivier Lombard — DG

Fondé en 2019 par Olivier Lombard, le plus jeune vainqueur des 24h du Mans,
Hopium se positionne comme le premier constructeur automobile
entiéerement dédié aux voitures individuelles roulant a ’hydrogéne. Méme
si les premiers véhicules ne devraient étre commercialisés que courant 2025
du fait des challenges scientifiques, technologiques et d’infrastructures liées au
projet, I'émergence de sociétés comme Hopium est indispensable tant la
nécessité de décarboner le secteur du transport est forte. Responsable de prés
de 30% des émissions de gaz a effet de serre en Europe, et premier
contributeur au réchauffement climatique, le transport a besoin d’'une révolution
de fond. Plus exactement, afin d’atteindre la neutralité carbone en 2050 sur le
vieux continent, il doit réduire ses émissions de CO2 de prés de 90%. Le défi
est a la hauteur des enjeux, les questions en suspens sont nombreuses
(développement des infrastructures, mode de production de [I'’hydrogéne,
financement du secteur, pertinence économique, etc.), mais, sachant que
prés de la moitié des rejets du secteur est imputable aux véhicules
particuliers, le projet Hopium, s’il réussit, devrait étre 'un des grands
gagnants de la transition vers un monde durable.

Transition Evergreen — Financer la transition écologique
Lionel Le Maux — PDG

Premier fonds d’investissement coté en France entierement dédié a la
transition écologique, Transition Evergreen accompagne des PME frangaises
et européennes qui font de la décarbonation leur vecteur de développement.
La question du financement des entreprises qui tendent vers la neutralité
carbone est un des points critiques du débat. Transition Evergreen tente
d’y répondre, a son échelle : le fonds a investi plus de 50 millions d’euros,
depuis sa création en 2008, dans les participations qu’il détient. Ces
dernieres sont des entreprises qui évoluent sur plusieurs verticales
essentielles : le biogaz, la filiere bois, le solaire ou encore I'hydrogéne.
Disposant d’'une équipe de gestion avec un excellent track record, passionnée
par le sujet et avant-gardiste sur beaucoup de sujets et fort d’'une approche
industrielle et long-terme vis a des vis des entreprises dans lesquelles |l
investit, le fonds dispose de beaucoup d’atouts pour continuer a se
développer au sein du « marché » de la finance verte, de plus en plus
concurrentiel mais absolument fondamental dans la transition vers un
monde durable.
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Changement climatique, transition écologique: de quoi
parle-t-on ?

Parfois mal compris, le changement climatique est un phénoméne complexe.
Toutefois, I'origine anthropique de ce changement fait maintenant largement
consensus dans la communauté scientifique. Il a pour origine essentielle
I'activité humaine, notamment a travers le développement de sociétés et
d’économies modernes, avec pour point de départ la premiére révolution
industrielle. Nécessaire a ce développement, [utilisation (a travers la
combustion) d’énergies fossiles a provoqué la libération de gaz a effet de serre
dans I'atmosphére, qui absorbent et réémettent le rayonnement infrarouge.
Ces GES ont naturellement perturbé I'équilibre du climat provoquant de
nombreuses conséquences : augmentation moyenne des températures a la
surface de la terre, fonte des glaces avec élévation du niveau des océans,
disparition progressive d'une partie de la biodiversité, épuisement des
ressources naturelles, etc. Les gaz a effet de serre ayant un impact certain sur
le forcage radiatif de la terre sont nombreux : dioxyde de carbone (COZ2, il
contribue pour 2/3 de 'augmentation de I'effet de serre), méthane (CH4) ou
encore protoxyde d’azote (N20), et les émissions qui y sont associées sont en
constante augmentation depuis 1990.

Emissions anthropiques nettes globales, 1990-2019, Gt CO2eq
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Si elle nest que la face émergée de liceberg puisque physiquement
perceptible par le commun des mortels, I'augmentation de la température sur
le long terme est aussi observable scientifiquement. Depuis 1850, la
température moyenne a la surface de la terre a gagné +1,1°C.

Augmentation moyenne de la température terrestre, degrés Celsius
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Source : https://www.ipcc.ch/

Bien que progressive, la prise de conscience des enjeux climatiques et de la
nécessité de contrer le déréglement s’est installée au niveau mondial a partir
du début du 21¢ siécle, supportée par les travaux d’'une grande partie de la
communauté scientifique, dont ceux du GIEC (groupe d’experts
intergouvernemental sur I'évolution du climat, créé dans le cadre de I'ONU),
qui font aujourd’hui office de référence et de support dans les grands sommets
internationaux dédiés au climat.

Cette prise de conscience généralisée, combinée a la nécessité de plus en
plus pressante de changer de monde, s’est traduite par le développement du
concept de transition écologique. Cette derniére est finalement la réponse, au
sens large, au changement climatique. Elle se définit comme une évolution des
modes de production et de consommation modernes vers des usages
décarbonés et plus respectueux de I'environnement. Elle englobe plusieurs
sous-concepts tout aussi importants : la transition énergétique (le passage d’un
mode de production et de consommation de I'énergie fossile a durable), la
préservation de I'’environnement et de la biodiversité, la transition industrielle,
la transition de I'agriculture, etc., étant donné que l'origine des émissions de
GES est multi-sectorielle.
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Répartition sectorielle mondiale des GES en 2020, %
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La COP21, qui a débouché sur les accords de Paris en 2015, a permis de fixer
pour la premiére fois un cadre de référence en matiére d’ambition climatique
internationale. Les 196 états signataires se sont engagés a agir afin de limiter
le réchauffement climatique, d’ici 2100, a un seuil inférieur a 2°C, de
préférence 1,5°C, par rapport a I'ére préindustrielle. Pour ne pas dépasser ce
seuil, les experts du GIEC soulignent la nécessité de baisser les émissions de
CO2 au niveau mondial et d’agir localement en fonction des besoins et
ressources de chaque pays. Les accords de Paris accordent une flexibilité aux
parties pour déterminer elles-mémes leurs engagements climatiques, sous la
forme de contributions déterminées (NDCs en anglais, Nationally Determined
Contributions). Ces NDCs mettent en exergue les efforts nationaux envisagés
en termes d’atténuation, et parfois d’adaptation, au déreglement climatique.

Le premier niveau d’analyse de la note, qui nous permet de mieux cerner
les termes du débat et les enjeux fondamentaux de la transition
écologique, nous permet aussi d’appréhender en quoi les sociétés
invitées vont pouvoir profiter de ce mouvement. Agripower, Bio-UV,
Hopium et Transition Evergreen ont toutes une réponse a apporter au
déreglement climatique, tant ce dernier est systémique et impacte tous
les secteurs d’activité.
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Le cadre Européen et Francgais

Les sociétés que nous recevons opérant essentiellement en France, et parfois
en Europe, nous avons fait le choix de nous concentrer sur ces zones
géographiques afin de mieux comprendre et cerner le cadre réglementaire
dans lequel elles évoluent. En Europe, la feuille de route vers un monde
durable s’appelle le Green Deal. Il engage les pays membres de 'UE a devenir
climatiquement neutre (c’est-a-dire, a parvenir a un équilibre entre émissions
de gaz a effet de serre et absorptions de ces derniers) au plus tard en 2050,
dans la lignée des préconisations du GIEC. Cet objectif implique notamment
une réduction des émissions de GES de 55% d'’ici 2030 par rapport a 1990,
avec une part des EnR dans la consommation énergétique supérieure a 40%
(vs 32% auparavant). Les deux instruments qui couvrent les émissions de GES
sont le systéme d’échange de quotas d’émissions, alias le marché carbone,
sur lequel nous avons fait le choix de ne pas nous attarder, et la décision de
partage de I'effort, qui définit les objectifs de réduction nationaux.

En ce qui concerne la France, I'environnement réglementaire est porteur. Le
gouvernement s’est engagé a fortement décarboner I'économie et a faire la
transition vers des modéles économiques plus soutenables. Le pays, a travers
son grand Plan Climat, s’est donné le méme objectif de neutralité carbone a
horizon 2050 que I'UE. Ce dernier est depuis intégré dans la loi, a travers
différentes promulgations. La loi climat-énergie, votée en 2019, est dans la
continuité de la loi relative a la transition énergétique pour la croissance verte
(LTECV), parue en 2015. Cette LTECV visait a permettre a la France de
contribuer plus efficacement a la lutte contre le déréglement climatique et a la
préservation de [I'environnement, ainsi qu’a renforcer son indépendance
énergétique tout en offrant a ses entreprises et ses citoyens I'accés a I'énergie
a un colt compétitif.

Les engagements de la France ne se limitent pas non plus simplement a un
objectif de neutralité carbone en 2050. lls prennent aussi en compte la feuille
de route pour y parvenir. Une grosse partie de la baisse des émissions de GES
doit notamment étre réalisée lors de la décennie actuelle. D’ici 2030, le pays
doit, lui, réduire ses émissions de GES de 40% par rapport a 1990, bien qu'il
ne soit pas impossible que cet objectif soit revu a la hausse pour étre aligné
avec le cadre de I'UE.
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Plan de réduction des émissions de GES en France, Mt CO2 eq
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Source : https://www.ecologie.gouv.fr/strategie-nationale-bas-carbone-snbc

La France dispose de deux outils de pilotage principaux dans son ambition de
décarbonation la Stratégie Nationale Bas Carbone (SNBC) et la
Programmation Pluriannuelle de I'Energie (PPE), auxquels sont reliés une
galaxie de mesures et de plans selon les secteurs d’activités.

Organisation de la transition écologique en France
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Ces deux outils sont essentiels dans I'atténuation du changement climatique
en France. En ce qui concerne la SNBC, une premiéere version avait été
promulguée en 2015 avec pour objectif de diviser par quatre les émissions de
GES a I'horizon 2050. Cette version a été révisée, et laisse maintenant place a
la SNBC 2, une version avec des objectifs réhaussés : le principe de neutralité
carbone (qui impligue une baisse des émissions par un facteur 6),
précédemment évoqué, est maintenant inscrit dans la loi.

Quant a la programmation pluriannuelle de I'énergie (PPE), elle exprime les
orientations et priorités d’action des pouvoirs publics et des entreprises pour la
gestion et la production de 'ensemble de I'énergie sur le territoire. En d’autres
termes, elle fixe le cadre de la politique énergétique frangaise et établit la
feuille de route en matiére de mix. Les deux grands leviers qui ressortent de ce
plan (il se décompose en deux périodes, 2019-2023 et 2024-2028 avec un
horizon a 2050) sont la réduction de la consommation d’énergie et la
diversification du mix énergétique vers une plus grande part d’énergies
renouvelables. Ci-dessous, les grands objectifs du pays en matiére
énergétique, objectifs découlant directement de la SNBC et de la PPE. A
horizon 2030, les énergies renouvelables devront représenter :

- 40% de la production d’électricité
- 40% de la consommation finale de chaleur
- 33% de la consommation finale brute d’énergie.

Objectifs chiffrés de la transition écologique en France, 2022 - 2050

GRANDS OBJECTIFS

Emissions de gaz 3 effet de serre -40 % Neutralité
issues de la combustion d'énergie par rapport a 1980 carbone

Consommation d‘énergie — 35 %* -50%
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. PO -16,5%
. r
Consommation d’énergie finale par rapport & 2012

Consommation de chaleur +40et 60 %
renouvelable par rapport a 2017

Consommation finale d'énergie 50%
d’origine renouvelable nucléaire

. . L Doublement des capacités
Production d'électricité de production
d'électricité renouvelable*

*Plusieurs objectifs de la PPE ont été renforces,
2028

en conformité avec la loi énergle et climat de 2019.

Source : https://www.ecologie.gouv.fr/programmations-pluriannuelles-lenergie-ppe
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A noter que la France s’est également dotée d’'une gouvernance renforcée sur
la politique climat, avec la création du haut conseil pour le climat (HCC), qui a
pour mission d’évaluer la mise en ceuvre de la SNBC et le respect de la
trajectoire carbone. En ce qui concerne le mix énergétique actuel de la France
ainsi que les ordres de grandeur en matiére de consommation et de répartition
sectorielle, quelques tableaux et graphiques sont consultables en annexes.

A la fois en Europe et en France, I’élargissement du cadre réglementaire
et I’action des pouvoirs publics en faveur de la transition s’intensifient. A
travers la fixation d’objectifs chiffrés a moyen et long terme, les autorités
publiques ouvrent un nouveau champs d’action aux acteurs privés,
comme les sociétés participant a notre table de ronde, afin que celles-ci

s’insérent durablement et parviennent a tirer parti de la transition
écologique.
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Finance verte et investissements

Condition sine qua none de la réussite de la transition écologique, le
financement de cette derniére et son corollaire, la finance dite « verte » (ou
finance climat) sont au coeur des tous les débats. La question nous intéresse
particulierement, étant donné que les marchés boursiers ont un réle essentiel a
jouer. Atteindre I'objectif de 2°C (ou moins) requiert de mobiliser des capitaux
importants, a la fois publics, mais aussi privés, notamment en France. Le GIEC
estime que les investissements dans la transition écologique doivent étre
multipliés par six par rapport au niveau actuel afin d’espérer financer une
transition écologique pérenne et cohérente.

Dans I'hexagone, linstitut de I'économie pour le climat (I14CE), association
experte de I'économie et de la finance, recense annuellement les dépenses
d’'investissement en faveur du climat en France et décrit la maniére dont ces
dépenses sont financées. En 2020, c’est prés de 45 milliards d’euros qui ont
été investis dans la transition écologique.

Investissements « climat » en France, 2011-2020, Mds d’euros
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Source : https://www.idce.org/

Toutefois, I'institut estime que ces montants restent insuffisants par rapport aux
objectifs nationaux. |l faudrait environ 13 a 15 milliards d’euros
d’'investissement supplémentaires, chaque année jusqu’en 2023, et environ le
double jusqu'en 2028. Sur un autre ordre de grandeur, mais dans le méme
sens, l'institut Rousseau estime que les investissements, publics et privés,
nécessaires a la décarbonation en France se chiffrent a plus de 150 milliards
d’euros par an. Alors, comment accélérer le financement de la transition bas
carbone ?
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La réglementation financiere, en faveur de la construction d’une finance dite
durable, semble étre un des leviers essentiels a cette montée en puissance.
Méme si cette derniére ne peut se substituer aux politiques publiques en
matiere d’économie et d’environnement, elle devrait jouer un réle prépondérant
a l'avenir. Les besoins d’investissement ne pourront étre couverts uniquement
par les pouvoirs publics. Dans ces conditions, un role accru des financements
privés, orientés par I'évolution de la réglementation financiére, est attendu. A
I'heure actuelle, les études mettent en évidence qu’'un nombre insuffisant de
projets bas carbone, ou de projets qui s’inscrivent plus largement dans la
transition écologique, parviennent a trouver des financements et un
accompagnement pérenne.

Depuis plusieurs mois, la réglementation tend cependant a évoluer
positivement. La taxonomie européenne est la pierre angulaire du systéme.
Adopté en juin 2020, ce projet, ambitieux et complexe, a un double objectif :
celui de servir de pilier central au cadre réglementaire pour favoriser la
transition de I'UE, et celui de servir également de référentiel pour la
réglementation encadrant la finance durable. Cette taxonomie est une
classification commune des activités économiques selon leur contribution aux
six objectifs environnementaux suivants :

- L’atténuation du changement climatique

- L’adaptation au changement climatique

- L’utilisation durable et la protection des ressources aquatiques et
marines

- La transition vers une économie circulaire

- La prévention et le controle de la pollution

- La protection et la restauration de la biodiversité et des écosystéemes

Une activité sera dite durable si elle contribue de fagon substantielle a un des
objectifs ci-dessus, sans nuire significativement aux cing autres. Cette
taxonomie, qui fait I'objet d’'une revue constante, est un pas dans le bon sens
car elle permet une meilleure lisibilité des activités et de leur impact sur
I'environnement. Elle est aussi complétée par différentes mesures qui forcent
petit a petit les entreprises a plus de transparence en matiére extra-financiére
(SFDR, CSRD). Méme si la qualité et la fiabilit¢é des données ESG restent un
enjeu en perpétuelle évolution, notamment parce que leur publication ne fait
pas pour le moment I'objet de standards harmonisés au niveau global au
méme titre que les normes comptables traditionnelles, les premiéres avancées
sont toutefois palpables.
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Au niveau frangais, la finance climat dispose la aussi de solides drivers
réglementaires, comme [larticle 29 de la loi énergie-climat, la loi Pacte, la
doctrine AMF, I'article 173 de la loi sur la transition énergétique ou encore, la
prolifération de labels visant a certifier la qualité « verte » des fonds
d’'investissement. Bien que I'obtention de certains de ces labels soit sujette a
discussion, tout autant que les criteres qu’ils prennent en compte (le label
Greenfin, par exemple, n’est pas aligné avec les exigences de la taxonomie
européenne), le mouvement enclenché est positif. D’autant que les sociétés de
gestion d’actifs, a 'image de Transition Evergreen, jouent un réle central. Par
le biais des fonds qu’ils proposent, ils permettent de flécher I'épargne des
particuliers vers des entreprises qui ont vocation a soutenir ou participer a la
transition écologique et de pallier le déficit de financement provenant de
sources publiques, tout en prévenant le risque toujours présent de
greenwashing.

Encours des fonds labellisés Greenfin, 2018-Janv. 2022, Mds d’euros
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Nous avons la chance de recevoir des acteurs des deux c6tés du débat
autour du financement de la transition écologique: des sociétés en
recherche constante de financements pour leur croissance et pour mener
a bien leurs projets, et Transition Evergreen, qui investit pour développer
ses participations et en faire des championnes de la transition.
L’évolution du cadre réglementaire entourant la finance climat devrait, de
fait, favoriser les flux d’épargne privés vers les fonds comme Transition
et, in fine, vers les sociétés qui servent de catalyseurs a la transition bas
carbone.
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Focus sur les entreprises invitées et leur secteur

Dans un systeme capitaliste, I'entreprise est I'entité essentielle au
fonctionnement de I'économie. Dans la transition écologique, I'entreprise est et
sera aussi essentielle a la pleine réussite de celle-ci. Nous distinguons trois
piliers propres aux entreprises, dans le cas général, et a leur contribution a la
réduction des émissions :

- La réduction de leur empreinte directe et indirecte, en suivant une
trajectoire compatible avec les objectifs de décarbonation

- L’aide a autrui dans la réduction de I'empreinte carbone, que ce soit par
la vente de produits ou de services décarbonés ou en lien avec la
décarbonation, ou leur financement

- Le retrait de carbone de I'atmosphére, grace a des puits a l'intérieur et a
I'extérieur de leur chaine de valeur.

Ainsi, chacune des sociétés invitées s’inscrit dans ce processus. Elles
apportent toutes, a leur maniére, leur pierre a un édifice auquel chacun doit
contribuer. Nous avons déja vu que Transition Evergreen, en tant que
financeur actif, a un réle essentiel a jouer.

Agripower, bureau d’études spécialiste de la méthanisation en France, a
également une place de choix au cceur de la transition énergétique, qui est un
des volets essentiels de la transition écologique. Avec un nombre
d’installations qui a plus que quintuplé en trois ans, le biogaz a le vent en
poupe. Issu majoritairement de la biomasse, il devrait voir son réle se renforcer
dans le mix énergétique car il présente I'avantage de fournir une énergie non
intermittente et de répondre a de multiples besoins (chauffage, transport,
production électrique).

Dans la PPE, la production de biogaz devrait atteindre entre 24 et 32 TWh en
2028 et la consommation de ce dernier devrait représenter prés de 10% de la
consommation totale de gaz. Les émissions nettes de biogaz s’élévent par
ailleurs a 23,4g/C0O2eq, valeur environ 10 fois inférieure a celle du gaz naturel,
et comparable aux autres énergies renouvelables.



EuroLand
Corporate

Encours des fonds labellisés Greenfin, 2018-Janv. 2022, Mds d’euros

La capacité de production L'augmentation annuelle
de biométhane injecté de la capacité de production
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Par ailleurs, il est important de souligner qu’en France, les pouvoirs publics ont
mis en place en 2011 un tarif avec obligation d’achat du biométhane
injecté dans les réseaux de gaz. Ce dispositif offre naturellement aux porteurs
de projet la garantie de vendre leur production a un prix fixé par arrété pour
une durée de 15 ans. Selon la nature des intrants et la capacité de I'unité de
production, le tarif d’achat varie, mais il est toujours régulé, ce qui apporte une
sécurité certaine au développement de la filiere. Agripower, par son modéle
et son positionnement sur un marché porteur, devrait largement tirer son
épingle du jeu.

En ce qui concerne Hopium, le constat est Ia aussi limpide. La société, en tant
que premier constructeur automobile entierement dédié aux voitures
individuelles roulant a I'hydrogéne, est au coeur de deux thématiques
essentielles dans la transition bas carbone : la mobilité (ou le transport, au
choix), et 'hydrogéne. En ce qui concerne le secteur du transport, quelques
rappels s’'imposent. Il représente, a I'échelle mondiale, 24% des GES avec
plus de 8 milliards de tonnes équivalent CO2 rejetées chaque année. En
Europe, ce chiffre monte a 28%, avec 960 millions de tonnes. En tant que tel,
le besoin de décarboner la mobilité est une évidence, d’autant qu'en France,
les véhicules particuliers représentent plus de la moitié des émissions totales
du secteur.
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Répartition des émissions dans le secteur des transports, 2021, %
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L’hydrogéne constitue quant a lui un vecteur énergétique clé (I’'hydrogene n’est
pas une énergie primaire, au méme titre que [Iélectricité) pour la
décarbonation, que ce soit dans le secteur des transports mais aussi dans
celui de Tlindustrie lourde. Il représente un enjeu scientifique,
environnemental et économique majeur dans le monde de demain. La
commission européenne estime notamment que les investissements cumulés
dans la production d’hydrogéne vert, qui devrait progressivement remplacer
'hydrogéne gris (produit & base de combustibles fossiles, notamment par
vaporeformage de gaz, I’hydrogéne gris représente encore prés de 75% de la
production totale d’hydrogéne dans le monde), pourraient atteindre prés de
200 milliards d’euros d’ici 2050. En France, dans le cadre du plan relance et de
la loi énergie-climat, 8 milliards d’euros seront dédiés a la filiere, répartis entre
la production décarbonée, la R&D, lindustrialisation d’électrolyseurs, etc.
Malgré les défis techniques et technologiques qui se présentent a
Hopium, Popportunité est immense.

Enfin, Bio-UV, en tant que spécialiste du traitement de I'eau, bénéficie d’'un
positionnement un peu a part parmi nos invités. Comme dit précédemment,
dans la derniére version de la taxonomie européenne, « I'utilisation durable et
la protection des ressources aquatiques et marines » est I'un des six critéres
utilisés pour définir et classer les activités économiques ayant (ou non) un
impact favorable sur I'environnement afin d’orienter les investissements vers
celles-ci. Bio-UV a par conséquent un réle de long-terme essentiel a jouer
dans la transition écologique, et notamment dans la protection de
'environnement. Méme si la réglementation dans [I’hexagone est
particulierement lourde, inefficiente et plutét dépassée, I’évolution du
climat, notamment a travers la recrudescence des sécheresses, qui
deviennent un enjeu sanitaire, offre une opportunité de développement
majeure a Bio-UV.
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Données financiéres des acteurs du secteur

Cette section vient présenter divers éléments financiers des sociétés cotées du
secteur de la transition écologique, au sens large, parmi lesquelles les sociétés
invitées a la conférence. Nous avons sélectionné des petites et moyennes
capitalisations boursieres dans le domaine du bois, des énergies
renouvelables, de I'environnement, de I'hydrogéne et de la mobilité, afin d’avoir
une vue d’ensemble de la performance des acteurs du secteur.

Principaux éléments financiers des sociétés cotées du secteur, €m

EBITDA

Ry
sociste | 2021 ] 2022¢ ] 2023¢ | 2021 ] 2022¢ | 2023¢ | 2021 ] 2022¢ | 2023e |

Bois

COGRAA48 28 40 42 1 5 6 1 2 2
MOULINVEST 94 112 105 26 34 28 11 17 13
POUJOULAT 245 373 381 18 35 37 7 16 16
EnR

ALBIOMA 573 601 622 198 218 237 59 58 67
AGRIPOWER FRANCE 8 10 19 0 1 2 0 1 2
ENOGIA SA 3 5 11 -2 -2 0 -3 -3 -1
FRANCAISE ENERGIE 10 27 53 3 15 32 0 7 18
NEOEN SA 334 430 520 287 367 433 41 60 79
VOLTALIA 461 439 524 128 196 270 -1 28 56
WAGAENERGY SA 12 22 42 -7 -4 0 -8 -10 -10
Environnement

BIO-UV GROUP 34 52 61 4 9 11 1 4 6
ECOSLOPS 12 24 32 -2 5 10 -4 2 5
GROUPE TERASA 12 14 18 1 2 3 0 0 1
GPE PIZZORNO 208 213 217 38 N/A N/A 9 9 9
Finance

TRANSITION EVERGREEN N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Hydrogéne

HAFFNER ENERGY SA 4 53 110 -3 -2 7 -3 -4 3
HDF 1 2 33 -4 -3 0 -4 -2 -1
HRS 10 19 30 0 1 3 0 0 1
MCPHY ENERGY 13 20 39 -24 -20 -22 -24 -22 -27
Mobilité

FORSEE POWER SA 72 101 156 -22 -20 -14 -38 -36 -29
HOPIUM S A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
NAVYA SA 10 14 19 -17 -19 -18 -24 -24 -23

Source : Données Factset
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Données financiéres des acteurs du secteur

Principaux éléments financiers des sociétés cotées du secteur, €m

Societe [ 2021 [ 2022 | 2023 | 2021 [ 2022e | 2023e | 2021 [ 2022e [ 2023e |
Bois

COGRAA48 12,8% 43,7% 5,3% 47% 13,0% 13,5% 5,1% 4,3% 4,8%
MOULINVEST 414% 19,7% -6,6% 278% 299% 26,7% 11,7% 149% 12,6%
POUJOULAT 14% 51,9% 2,3% 7,5% 9,4% 9,7% 2,7% 4,2% 4,2%
EnR

ALBIOMA 13,1% 4,9% 34% 346% 362% 381% 10,3% 9,6% 10,8%
AGRIPOWER FRANCE 91% 19,0% 90,0% 1,2% 55% 10,2% 1.2% 5,0% 7.9%
ENOGIA SA 515% 835% 104,2% N/A N/A 0,2% N/A N/A N/A
FRANCAISE ENERGIE 30,2% 163,3% 951% 289% 542% 61,5% 27% 272% 351%
NEOEN SA 116% 289% 210% 859% 854% 832% 123% 14,0% 153%
VOLTALIA 97,6% -48% 193% 27,6% 445% 51,4% N/A 6,5% 10,6%
WAGA ENERGY SA 296% 81,9% 88,3% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Environnement

BIO-UV GROUP 41% 554% 178% 119% 16,6% 17,3% 1,8% 83% 10,0%
ECOSLOPS 116,5% 89,9% 33,6% N/A  209% 31,3% N/A 72% 15,3%
GROUPE TERASA 849% 227% 21,5% 85% 117% 14,9% 1,7% 2,0% 4,9%
GPE PIZZORNO 4,8% 2,0% 20% 184% N/A N/A 4,5% 4,0% 4.2%
Finance

TRANSITION EVERGREEN N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Hydrogene

HAFFNER ENERGY SA -31,6% 1160,4% 107,4% N/A N/A 6,3% N/A N/A 2,4%
HDF -54,4% 180,4% 1241,5% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
HRS 309,7% 82,7% 58,6% 4,5% 4,9% 9,5% N/A N/A 1,9%
MCPHY ENERGY 15,3% 49,6% 99,2% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Mobilité

FORSEE POWER SA 16,7% 39,4% 54,4% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
HOPIUM S A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
NAVYA SA -48% 38,7% 312% N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Source : Données Factset
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Données financiéres des acteurs du secteur

Performances et capitalisation boursiére, %, €m

Sociste | WMktcap(em) | Vtd ] _dm_] _6m ] f2m |

Bois

COGRAA48 35 21,9% -6,5% 241% 57,9%
MOULINVEST 178 551% 11,6% 86,6% 223,8%
POUJOULAT 167 71,7% -1,7% 67,6% 106,5%
EnR

ALBIOMA 1592 44,3% -1,3% 50,8% 47,6%
AGRIPOWER FRANCE 29 6,7% -2,4% 13,7% 1,5%
ENOGIASA 29 -28,8% -9,4% -224%  #N/A
FRANCAISE ENERGIE 254 811% 109% 739% 127,2%
NEOEN SA 4028 1,2% 6,4% 9,8% 19,2%
VOLTALIA 1917 7,6% 5,8% 9,8% -0,7%
WAGAENERGY SA 654 21,6% 7,0% 32,3% #N/A
Environnement

BIO-UV GROUP 47  -9,2% 6,8% -10,2% -18,6%
ECOSLOPS 47 111% 111% 11,6% “7,7%
GROUPE TERASA 26 699% 152% 62,9% 92,0%
GPE PIZZORNO 181 54,5% -0,9% 56,6% 88,2%
Finance

TRANSITION EVERGREEN 104 -6,0% 1,8% -9,6% -17,3%
Hydrogéne

HAFFNER ENERGY SA 349 0,6% 1,5% 5,2% #N/A
HDF 378 8,5% 0,3% 6,3% #N/A
HRS 303 -309% 2,6% -31,1% -28,3%
MCPHY ENERGY 387 -32,3% -8,8% -31,7% -451%
Mobilité

FORSEE POWER SA 156 -49,6% -7,3% -54,0%  #N/A
HOPIUM S A 227 -26,8% -51% -27,0% -5,5%
NAVYA SA 52 -33,5% -9,3% -39,4% -442%

Source : Données Factset
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Données financiéres des acteurs du secteur

Multiples de valorisation des sociétés du secteur, x

| Evisales |  EVEBMDA | = PE |
Sociéte [ 2021 [ 2022 [ 2023 | 2021 [ 2022e [ 2023e | 2021 [ 2022¢ | 2023 |

Bois

COGRAA48 1,6x 1,1x 1,0x 33,2x 8,3x 7.,6x 24,8x 20,6x 17,5x
MOULINVEST 2,0x 1,7x 1,8x 7,3x 5,7x 6,8x 16,2x 10,6x 13,5x
POUJOULAT 1,0x 0,7x 0,6x 13,1x 6,9x 6,6x 25,6x 10,6x 10,4x
EnR

ALBIOMA 4.4x 4,2x 4,0x 12,7x 11,5x 10,6x 27,0x 27,6x 23,7x
AGRIPOWER FRANCE 1,8x 1,5x 0,8x 154,9x 28,3x 8,0x 294 4x 58,9x 19,6x
ENOGIA SA 10,4x 5,7x 2,8x N/A N/A N/A N/A N/A N/A
FRANCAISE ENERGIE 27,7x 10,5x 5,4x 95,9x 19,4x 8,8x 929,4x 34,7x 13,8x
NEOEN SA 20,8x 16,1x 13,3x 24.,2x 18,9x 16,0x 98,2x 66,9x 50,8x
VOLTALIA 6,7X 7,1x 5,9x 24,3x 15,8x 11,5x N/A 67,6x 34 ,4x
WAGA ENERGY SA 49,3x 27 1x 14,4x N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Environnement

BIO-UV GROUP 2,3x 1,5x 1,2x 18,9x 8,7x 7,1x 78,8x 11,0x 7,7x
ECOSLOPS 4,6x 2,4x 1,8x N/A 11,5x 5,8x N/A 27 ,5x 9,7x
GROUPE TERASA 2,6x 2,1x 1,7x 30,1x 17,8x 11,5x  132,5x 91,3x 30,8x
GPE PIZZORNO 0,9x 0,9x 0,9x 4,9x N/A N/A 19,2x 21,1x 20,1x
Finance

TRANSITION EVERGREEN N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Hydrogéne

HAFFNER ENERGY SA 79,2x 6,3x 3,0x N/A N/A 47 ,8x N/A N/A  131,6x
HDF 346,3x  123,5x 9,2x N/A N/A N/A N/A N/A N/A
HRS 25,5x 14,0x 8,8x 5679x 286,6x 92,2x N/A N/A  534,8x
MCPHY ENERGY 19,4x 12,9x 6,5x N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Mobilité

FORSEE POWER SA 2,8x 2,0x 1,3x N/A N/A N/A N/A N/A N/A
HOPIUM S .A. N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
NAVYA SA 9,3x 6,7X 5,1x N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Source : Données Factset
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Liens utiles

https//www.ademe.fr

https://www.carbone4.com

https://www.citepa.org

https://www.ecologie.gouv.fr

https://www.hautconseilclimat.fr/

https://www.hellocarbo.com/

https://www.i4ce.org/

https://www.iea.org/

https://www.ipcc.ch/

https://www.jancovici.com/

https://www.rte-france.com/

https://www.theshiftproject.org
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https://www.carbone4.com/analyse-entreprises-promesses-reduction
https://www.citepa.org/
https://www.ecologie.gouv.fr/
https://www.hautconseilclimat.fr/
https://www.hellocarbo.com/
https://www.i4ce.org/
https://www.iea.org/
https://www.ipcc.ch/
https://www.jancovici.com/
https://www.rte-france.com/
https://www.theshiftproject.org/
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Annexe 1: derniers flashs publiés
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Agripower

Energie

Des résultats en ligne

Publication des résultats CA 51 2021-2022

Aprés avoir enregisiré un chiffre d'affaires du premier semestre 2021-2022 3 4,0 ME, soit une
croissance de +3,0%, Agripower publie des résultats en ligne avec nos attentes. La marge
brute du groupe est en amelioration {+7,0% en valeur absolue) pour un tauwx: en hausse de
S0bps (24,2% vs 23.3% au S1 2020-2021) et le résultat net ressort 1Egérement positif,
conformeément a la guidance de la société. Le management réitére par ailleurs sa confiance
dans une frajectoire de croiszance rentable

Une belle amélioration de la marge brute

Profitant d'une augmentation significative du volume de projets signés sur la période,
notamment en méthanisation individuelle, Ia marge brute sur colits directs ressort 3 1,0 ME
Au 51, Agripower a livié T unités de méthanisation individuelle (contre @ 3 la méme période
I'année demiére) et a signé 14 nouveawx projets sur ce produit.

Des investissements qui préparent I'avenir

Le groupe a beaucoup investi dans le personnel sur le semesire afin de renforcer
significativement ses équipes administratives, techniques et commerciales. 4 nouveaux
collaborateurs sont amivés. Ces recrutements, bien gu'ayant un impact négatif immeédiat sur
le comple de résultat, vont permetire a la société de se structurer et de préparer au miewx la
croissance qui se présente 3 elle dans les prochains mois. Aprés prise en compte par ailleurs
des charges externes, qui progressent lingairement avec le G4 sur le semestre (+3,0%), e
résultat opérationnel ressort Iégérement négatif (-66kE). Au niveau du résultat net, Agripower
dégage 88kE de bénéfices. La sociéié a profité d'un crédit dimpdt de 0.2 ME relatif & une
partie de ses investissements en R&D.

Un bilan trés sain

Au 31 décembre 2021 (cloture au 30 juin), les capitaux propres du groupe s'établissent a
13.8 ME. Aprés remboursement d'un PGE de 1.5 ME |13 frésorerie nette est de 11.7 ME,
confre 12,4 ME au 30 juin 2021, ce qui traduit une gestion financiére rigoursuse de la part du
groupe, qui a une consommation de cash tout 3 fait raisonnable malgré son cycle actuel de
Croissance.

Le réservoir de croissance se remplit netterment

Comme &voqué au moment de 13 publication du CA semestriel, le camet de commandes
d'Agripower affiche une belle croissance de +38,0% (soit 6,3 ME) a travers la signature de 15
nouveaux projets (14 unités individuelles, 1 collective). Lévolution du modéle de 1a société,
couplée a une offre de plus en plus étoffée, démontre toute sa perinence - sur les 14 unités
individuglles signéss, 5 seront par voie séche (opfion commercialisée en juin 2021), et 4 en
co-exploitation & travers la filiale Agripower Partner. dont le lancement a &té officialise le mois
demier. Au 31 décembre 2021, la société disposait ainsi d'un carnet de commandes de 28 4
ME (+11,0%) & honaorer d'ici fin 2023, soit trois fois plus que le chiffre d affaires de 2020-2021,
assurant une belle visibiliteé sur la fop line.

Perspectives

Mous maintenons nos estimations 2022e avec une prévision de CA de 10,0 ME et un ROC de
0,5 ME. La societé se structure de maniére pertinente pour atieindre I'objectif vise de 40,0 ME
de CA en Juin 2024. L' accélération de la dynamigue commerciale, couplée au travail effectus
ces demiers mois, & fravers notamment l'enrichiszement de offre ainsi que la création
o’ Agripower Partner (BP1 France vient d'octrover un premier prét vert de 3.0 ME 3 Agripower
pour sa filiale), sont des atouts essentiels pour permettre au groupe de devenir un acteur
majeur de la fransition énergétigue en France.

Recommandation

Aprés la mise a jour de notre modéle de valorisation, notre objectif de cours ressort a
12,50 € et notre recommandation reste 4 Achat.
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Chiffre d affares

Excédent brut d'explokation

Résuitat opérationnel courant

Rézultat operationnel

Récuitat financier

Impdits

Mise en équivakence

Fart des minoritsires

Rézultat net part du groupe

Bilan (ME€)

Actifs non courants

dent goodl

BFR

Disponibiteés + VWP

Capitawx progres

Emprunts et dettes firanciéres

Total Bian

Tableau de fluwx [ME£)

Marpge Brute d' autcfinancement
Wariation de BFR

Fluz net de trésorerie généré par activité
Investissements ooérationnels nets
Investizsements financiers nets

Flux nets de trésorarie liés aux investissements
Augmentation de capital

‘JWariation emprunts

Dividendes versés

Autres

Flux nets de trésorarie liés au financement
‘Wariation de Mendetiement financier net
Ratios (%)

‘Waristion chiffre daffaines

Narge EBE
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Margs opérationnele
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Achat
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Bio-UV Group

Industris!
Entrée dans une nouvelle ére

Publication des résultats annuels 2021

Aprés avoir enregistré un chiffre d'affaires annuel de 33.5 ME, soit une hausse de
+4, 0%, Bio-UV publie de bons résultats 2021 avec un EBITDA de 3,9 ME (marge de
11,7%, +140bps) et un RN de 0,7 ME, en croiszance de +13,0%. Sur une basze pro-
forma (intégration de Corelec sur 12 mois au lieu de 2 mois en consolidé), le chiffre
d'affaires de BIO-UW ressort 3 44.4 ME (+38.0%) pour une marge dEBITDA de
16,8%. Le CA T1, gui affiche une forte croissance (+23 0% en pro-forma, +15,0%
en organigque), traduit un trés bon début d'exercice de la société, tant sur son
périméire historique que sur lintégration progressive de ses acquisitions.

Une belle amélioration de la marge d'EBITDA

Sur une progression de +19,0% de son EBITDA, a 3,9 ME, BIO-UV affiche un solide
gain de marge en consolidé (+140bps), résultant d'une maitrise précise des charges
du groupe ef du levier operafionnel inhérent & son modéle économigue. Hors
Corelec, 1a marge s'établit 3 12,0% (+170bps). La société, recemment acquise et
conzolidée sur les deux demiers mois de 2021, a contribué & hauteur de 1,0 ME au
C& mais n'a pas eu dimpact sur les résultats. Cela s'expligue par la forte
saisonnalité sur les piscines et ne refiéte en rien 'effet relutif que devrait apporter
Corelec en année pleine au groupe (environ 30,0% de marge dEBITDA). Aprés
prise en compte d'une charge de DAP de 2.9 ME et de divers éléments ayant cette
année un impact marginal surle bas du compte de résultat, |2 RM du groupe s'établit
a 0,7 ME, une progression similaire a FEBITDA, venant souligner Ia bonne gestion
financiére de la direction.

Une genération de cash qui s'amorce et un premier dividende

BIQ-UV dégage un cash-flow d'exploitation trés solide sur Fannée, 3 3,3 ME grice
a une marge en hausse et un BFR maitrisé. Aprés déduction des CAPEX, dédiés a
la poursuite de la structuration du groupe et a3 la cerification des nouveawx
systémes, le FCF du groupe ressort 2 0,7 ME (1003% de taux de conversion du RM).
Cette tendance devrait se renforcer au cours des prochains exercices, le groupe
rentrant dans une phase dinvestiszement moing exigeante que dans le passe.

Au regard de la solidite financiére, BIO-UV propose également, pour la premiére
foiz, le2 versement d'un dividende & ses actionnaires d'un montant de 0.05 € par
action. Ce dividende, ='il est voté lors de Fassemblée générale, sera préleveé sur la
prime d'émission. Par ailleurs, I acquisition de Corelec a donné lieu 1/ 3 de nouveaux
emprunts a hauteur de 13,0 ME et 2/ au paiement d'earn-outs supplémentaires.
Aprés prise en compte de ces éléments, 1a dette nette du groupe ressort & 27,0 ME,
pour des capitaux propres de 30,8 ME,

Un T1 réjouissant

La dynamique commerciale de 2022 est rés bien engagée : le CA T1 enregistre une
progression de +23,0% en proforma ef +15.0% en organigue, avec une progression
soutenue de Iactiviteé maritime. Cette performance s'explique par trois principau
éléments - 1/ une réorganisation pertinente de |a force commerciale du groupe, ainsi
que son renforcement, 2/ une offre qui se révele trés adéquate pour les petils
opérateurs de petite taille qui commencent 3 s'équiper et 3/ le fruit des reporis de
commandes et de livraisons en 2021. Lintégration de Corelec est aussi frés bien
engagée, et sur le plan commercial, les ventes des pompes a chaleur de 13 socigté
sont en forte hausse.

Perspectives

Sans donner de guidance chifirée étant donné le contexie actuel, le management
confirme que lexercice 2022 devrait permetire 3 BIO-UV de renfrer dans une
nouvelle ére. Les premiers signes commerciaw: le confirment. De plus, le montant
des facturations du premier semesfre sinscrit d&ja au niveau du 51 2021 (Corelec
inclus, facturations a venir au cours du second frimestre exclu), soit environ 23,0
.

Suite 3 cette publication, nous sommes confiants dans les perspeciives qui ' offrent
] EHIIZZ!~-I.I".-r La suclete a fart preu'u'e de heaucoup de I'E!S-IlIEI'I{:E en 2021 el dans un
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genérer une croiszance rentable. Par ailleurs, le track-record em matidre
d'acquisitions nous laisse penser que l'intégration de Corelec sera significativement
relutive, appuyés par une forte symbiose entre les éguipes et une proximité
(culturelle, opérationnelle et géographigue) avantageuse. A Finternational, la levée
des restricfions devrait permettre de retrouver une croissance forte et offre de
nouvelles pistes de M&A a une société toujours a I'affut de belles opportunités. En
CONS&quence, NoUs revoyons nos estimations 3 1a hausse pour 2022e, avec un CA
de 53,8 ME {vs 52 4 M£ auparavant) et un EBITDA de 9.2 ME {vs 3,3 ME), pour une
marge de 17,1%.

Recommandation

Aprés mise a jour de nos hypothéses de valorizsation et de certains parameétres
de marché, nous maintenons notre objectif de cours a 7,00 € et notre
recommandation a Achat. Le titre offre un potentiel d'appréciation de plus de
50,0%.
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Compte de résultat (M£)

Chiffre d'sffaires

Excedent brut d'exploitstion

Resuitat opérationnel courant
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Transition Evergreen

Energie

Forte progression de I'’ANR / Excellente dynamique du
portefeuille

Publication des résultats et de FANR 2021

Transition Evergreen publie au titre de 2021 un ANR de 1039 ME, en hausse de
+209 2% par rapport a 2020 et de +31,7% par rapport au 51 2021. Par acfion, et
sur une base non diluée, FANR ressort a2 93 € (+9.7% vs 51 2021, a267€) et a
291 € post dilution. Cette nette progression, au-deld de quelques effets
technigues, vient matéraliser 'excellente dynamigque engageée sur I'ensemble des
participations de Ia société, dynamique qui devrait e poursuivre sur 2022. Bien
gue peu pertinent pour ce type d'activités, et sans base de comparaison en 2020,
le résultat opérationnel ressort quant & lui a 35,4 ME pour un RN de 309 M€ (BPA
dilué de 0,37€/action).

Une franche revalorisation des actifs détenus

Aprés prise en compte des différentes opérations sur capital (fusion,
augmentation de capital de 17,5 ME), la hausse annuelle de 'ANR (+70,3 ME) est
majoritairement tirée par la variation de la juste valeur des & parlicipations de la
societé, qui s'établit a +42 4 ME. Cette revalorisation est notamment lige a 1/ une
forte croissance des sociétés en portefeuville, qui ont revu pour 1a plupart leur BF a
la hausse, 2f un investissement de 33% dans Safra, premier constructeur de bus
& hydrogéne et 3/ des opérations en capital destinéss a financer leur
développement. A ce fitre, 19 ME ont été investis par Transition Evergreen en
2021, soit prés de la moitie des investissements fotaux depuis sa création (41
MEE).

Un bilan flatteur sur toutes les activités

Sur le plan opérationnel, I'annés 2021 a été ponciuée de nombreux faits
d'envergure sur toutes les vericales du groupe : le biogaz, avec 'acquisition du
groupe C4 en Allemagne, qui dispose d'un parc de 10 cenfrales cutre-Rhin ;
['&lectricité, 3 fravers l'entrée au capital d'un acteur majeur des renouvelables en
Espagne ou encore la levée de fonds de 40 ME de Ze-Energy ; et enfin
hydrogéne, avec la prise de parficipation minoritaire de Safra, amenée 3 devenir
Fun des poids lourds de la mobilité décarbonée. A titre indicatif, les participations
lites 3 ces verticales ont réalisé un CA cumulé de prés de 60 ME en 2021.

Structure financiére renforcée

Transition Evergreen a sensiblement renforcé son bilan a travers plusieurs
opérations réalizées en 2021 et début 2022 Le fonds a notamment procéde a
deux augmentations de capital, 1a premiére au cours de I'été demier (17,5 ME), la
seconde en février 2022 (3.4 ME). Coté dette, 9.7 ME ont &é émis sous formes
d'obligations simples en février &galement et 3 ME le mois dernier a 1a suite de la
mise en place d'un financement participatif auprés de Vatel Capital. Evergreen
dizpose auszsi d'une avance en comple courant d'un maximum de 12 ME
(accordée par Financiére Evergreen, aclionnaire minoritaire), lui permettant
d'assurer zon fonds de roulement pour les 12 prochaing mois.

Prise de participation dans 'hydrogéne vert

Le fonds annonce par ailleurs la création d'une JV a 50-50. Green H2
Partenaires, avec Transition Hydrogéne, autre fonds oéré par Aqua Asset
Management. Cetie nouvelle société opérera dans la production, le stockage et la
digtribution d'hydrogéne vert (produit 3 parfir d'une source d'énergie décarbonée,
comme les énergies renouvelables). Green HZ2 Parenaires dispose déja dun
pipeline de plus de 25 projets destinés 3 |a décarbonation de |la mobilité et de
lindustrie en France, en Espagne, mais aussi au Portugal.
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Un T1 2022 dans la lignée de 2021

La dynamigue enclenchée lors de l'exercice 2021 n'a pas faibli au cours du
premier trimesire. Evergaz poursuit son développement en France avec le
démarrage opérationnel de plusieurs unités de méthanisation (la société en
exploite & présent 25 a travers le temitoire). Everwatt a réalisé au début du mois
d'avril une seconde opération sur le capital de Selfee, destinée & renforcer ses
capacités sur un marché de awtoconsommation collective d'électricité qui ne
demande qu'd décoller. En paralléle, Transition Evergreen renforce également
son positionnement dans Ia filiére bois, avec 1/ la prise de participation en début
d'année d'Everwood dans Forestry Club de France, leader de Fexpertize et de la
gestion d’actifs forestiers ef 2/ Ia forle croissance de Bois Energie Mord, qui a vu
ses ventes progresser de +55% sur le trimesfre, sur fond de I'augmentation
conjonciurelle des prix de I'énergie.

Perspectives

Le confiit actuel en Ukraine, bien que n'ayant avcun impact direct sur Transition
Evergreen et son portefeville, est toutefois un rappel de plus de la nécessité de
sorlir des énergies fossiles, d'accroitre notre indépendance énergétique et de
faire évoluer notre modéle. Le posifionnement de Transition Evergreen s'inscrit
parfaitement dans ce besoin ef nous conforte largement dans nofre vision du
fonds et ses perspectives. En outre, Ia taxonomiz Européenne, destingés a encore
évoluer, devrait largement flecher les flux dinvestissement vers des socigiés
s'inscrivant au cosur de la transition écologigue. 2022 devrait donc s'inscrire dans
la méme weine que 2021 pour Transition Evergreen : fort développement des
participations en portefeuille pour les accompagner dans leur passage a I'échelle,
progression marqués de FAWNF, ou encore, mise en place de parienariats
industriels et financiers de premier plan.

Recommandation
Suite & cette excellente publication et 4 la mise a jour de notre modéle, nous

maintenons notre objectif de cours a 4,10 €. Ce dernier offre un potentiel de
hausse de prés de 35%. Recommandation a I’Achat réitérée,
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Annexe 2:

Quelques ordres de grandeurs du

changement climatique et de son impact
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dans le projet de loi

de finances 2021

29

2021

20ad

Source : DATALAB_A6_CHIFFRES CLES CLIMAT 2022.pdf (i4ce.org)
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REPARTITION PAR SOURCE DES EMISSIONS DE GES EN FRANCE
ENTRE 1990 ET 2019

En Mt CO; éq
600 4

Autres.

Industrie
de I'énergie

500
400 4
300 1

2001

100 4,

0

1990 1995 2000 2005 2010

! Procédés industriels
Utilisation d'énergie

2015 2019
M Déchets
W Agriculture

Source : AIE

CONSOMMATION FINALE ENERGETIQUE PAR SECTEUR
Total : 1 562 TWh en 2020 (données corrigées des variations climatiques)
En TWh (données corrigées des variations climatiques)

2000
1800
1600
1400
1200
1000
800
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0

&

&

B Résidentiel-Tertiaire M Transports M Industrie M Agriculture-Péche M Non affecté”

& & & &

* La répartition oe la cheleur par secleur consommateur n'est pas cisponible entre 2000 ef 2006.

Champ ; jusqu'a f'année 2010 inciuse, e pénméire iz France A partir de 2011, il inclut en outre les
cing DACHM.

Source : SOES, Bitan énsrgétigus de ia Francs

Source : https://www.statistiques.developpement-
durable.gouv.fr/edition-numerique/chiffres-cles-energie-
2021/6-bilan-energetique-de-la-france

et construction

REPARTITION DE LA CONSOMMATION D'ENERGIE PRIMAIRE EN FRANCE
Total : 2 571 TWh en 2020 (données non corrigées des variations climatiques)
En % (données non corrigées des variations climatiques)

Nucléaire™
40,0

Hydrauliquea®*
5.4

2,4

burar

Déchets non renouvelables  Charbon
08 25

Source : AIE

Evolution de la consommation énergétique réelle et projetée en France
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Source : PPE
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EVOLUTION DE L'EMPREINTE CARBONE DE LA FRANCE

En Mt CO, éq Ent CO, ég/habitant
900 - 1.0 11,1 11,1 ri12,0
10 4

800 L .
10,0
700 -
600 F8.0
500
6.0
400
300 4 F4.0
4 411 411 413
a0 321 an 284 X
100
0 a2 + - -
1905 2000 2005 2010 2015 2019(e) 2020(e)

B Emissions associées aux ampnnarmns hors ré-gxportations
Emissions intéri at hors expor
4 Emissions par personne {échelle de droite)

Source : https://citepa.org

EVOLUTION DES EMISSIONS DE GES DANS L'UE A 27 ET TRAJECTOIRE
DES OBJECTIFS 2020 ET 2030

En Mt CO, éq
5000

4500

40004

3 500

A%

™
e g1 2030
-,

3000 - s
2500 x
Mouvel objectif :

Gon
20004 66 S6.on 2030
1500

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
— Emissions de GES historiques Trajectoire des objectifs 2020 et 2030
Source : AIE

Bilan carbone des activités humaines en 2021, CO2eq

TRANSPORTS

* Avion (passagers) - court courrier, 2018 -
(y compris trainées de condensation) (%) :
258 g CO, éqg/passager.km

* Voiture - motorisation essence :
1”900:%

« TGV - 2018 (France continentale) (')
1,73 g CO, éqg/passagerkm

» Métro - 2019 (fle de France) (") :
2,50 g CO, éq/passager.km

« Ordinateur fixe - bureautique :
169 kg CO, ég/appareil

* Ordinateur portable ;
156 kg CO: éq/appareil

« Smartphone - classique :
Wﬁkocoeww

Source : Ademe

ALIMENTATION

* Repas - classique {avec boauf) :
6,29 kg CO: ég/repas

* Repas - classique (avec poulet) :
1,35 kg CO; ég/repas

* Repas - végétarien :

0,51 kg CO; ég/repas

* 1 mail avec piéce jointe :
359 CO; ég/unité

* 1 requéte internet ;
6,65 g CO. éq/unité

* 1 mail :.

4 g CO; éq/unité

o 1 tweel: _
0,02 g CO. ég/unité
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Systéme de recommandations :
Les recommandations d’EuroLand Corporate portent sur les douze prochains mois et sont définies comme suit :

Achat : Potentiel de hausse du titre supérieur a 15% en absolu par rapport au cours actuel, assorti d’'une qualité des fondamentaux.
Accumuler : Potentiel de hausse du titre compris entre 5% et 15% en absolu par rapport au cours actuel.

Neutre : Potentiel du titre compris entre -5% et +5% en absolu par rapport au cours actuel.

Alléger : Potentiel de baisse du titre compris entre 5% et 15% en absolu par rapport au cours actuel.

Vente : Potentiel de baisse du titre supérieur a 15% en absolu par rapport au cours actuel, valorisation excessive.

Sous revue : La recommandation est sous revue en raison d’'une opération capitalistique (OPA / OPE / Augmentation de capital...), d’'un
changement d’analyste ou d’une situation de conflit d’intérét temporaire entre Euroland Corporate et I'émetteur.

Historique des recommandations sur les 12 derniers mois :

Achat : (-)
Accumuler :
Neutre : (-)
Alléger: (-)
Vendre: (-)
Sous revue : (-)

Méthodes d’évaluation :

Ce document peut évoquer des méthodes d’évaluation dont les définitions résumées sont les suivantes :

1/ Méthode des comparaisons boursieres : les multiples de valorisation de la société évaluée sont comparés a ceux d'un échantillon de
sociétés du méme secteur d'activité, ou d'un profil financier similaire. La moyenne de I'échantillon établit une référence de valorisation, a
laquelle I'analyste ajoute le cas échéant des décotes ou des primes résultant de sa perception des caractéristiques spécifiques de la société
évaluée (statut juridique, perspectives de croissance, niveau de rentabilité...).

2/ Méthode de 'ANR : I'Actif Net Réévalué est une évaluation de la valeur de marché des actifs au bilan d'une société par la méthode qui
apparait la plus pertinente a I'analyste.

3/ Méthode de la somme des parties : la somme des parties consiste a valoriser séparément les activités d'une société sur la base de
méthodes appropriées a chacune de ces activités puis a les additionner.

4/ Méthode des DCF : la méthode des cash-flows actualisés consiste a déterminer la valeur actuelle des liquidités qu'une société dégagera
dans le futur. Les projections de cash flows sont établies par I'analyste en fonction de ses hypotheses et de sa modélisation. Le taux
d'actualisation utilisé est le colt moyen pondéré du capital, qui représente le codt de la dette de I'entreprise et le colt théorique des capitaux
propres estimés par I'analyste, pondérés par le poids de chacune de ces deux composantes dans le financement de la société.

5/ Méthode des multiples de transactions : la méthode consiste a appliquer a la société évaluée les multiples observés dans des transactions
déja réalisées sur des sociétés comparables.

6/ Méthode de I'actualisation des dividendes : la méthode consiste a établir la valeur actualisée des dividendes qui seront pergus par
I'actionnaire d'une société, a partir d'une projection des dividendes réalisée par l'analyste et d'un taux d'actualisation jugé pertinent
(généralement le colt théorique des fonds propres).

7/ Méthode de 'EVA : la méthode "Economic Value Added" consiste a déterminer le surcroit annuel de rentabilité dégagé par une société sur
ses actifs par rapport a son codt du capital (écart également appelé "création de valeur"). Ce surcroit de rentabilité est ensuite actualisé pour
les années a venir avec un taux correspondant au colt moyen pondéré du capital, et le résultat obtenu est ajouté a l'actif net comptable.

Corporate Finance Interet‘ BT B Deten’tllon SIS GE Comml{m’c‘atlon PREIE® Contrat de liquidité Contrat Eurovalue*
I'analyste I'émetteur a I'émetteur
Oui Non Oui Oui Non Oui

* Animation boursiére comprenant un suivi régulier en terme d'analyse financiére avec ou non liquidité
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Disclaimer / Avertissement

La présente étude a été préparée par EuroLand Corporate et est diffusée a titre purement informatif.

Cette étude ne constitue ni ne fait partie d'aucune offre de cession ou de souscription de titres ni d'aucune invitation a une offre d'achat
ou de souscription de titres. Ni la présente étude, ni une quelconque partie de cette étude, ne constitue le fondement d'un quelconque
contrat ou engagement, et ne doit étre utilisé a I'appui d'un tel contrat ou engagement ou constituer une incitation pour conclure un tel
contrat ou engagement.

Toutes opinions, prévisions, projections et/ou estimations éventuellement formulées dans ce document sont enti€rement celles
d'EuroLand Corporate et sont données dans le cadre de ses activités usuelles de recherche et ne doivent pas étre considérées comme
ayant été autorisées ou approuvées par toute autre personne.

Toutes opinions, prévisions, projections et/ou estimations éventuellement contenues dans cette étude reflétent le jugement d'EuroLand
Corporate a la date a laquelle elle est publiée, et il ne peut étre garanti que les résultats ou événements futurs soient en ligne avec ces
opinions, prévisions, projections et/ou estimations. Ces opinions, prévisions, projections et/ou estimations peuvent faire I'objet de
modifications par la suite sans préavis ni notification, leur exactitude n'est pas garantie et elles peuvent étre incompletes ou
synthétisées. Ce document peut donc ne pas contenir toutes les informations relatives a la Société.

EuroLand Corporate attire I'attention du lecteur sur le fait que dans le respect de la réglementation en vigueur, il peut arriver que ses
dirigeants ou salariés possédent a titre personnel des valeurs mobiliéres ou des instruments financiers susceptibles de donner accés
aux valeurs mobilieres émises par la Société, sans que ce fait soit de nature a remettre en cause l'indépendance d'EuroLand Corporate
dans le cadre de I'établissement de cette étude.

Tout investisseur doit se faire son propre jugement quant a la pertinence d'un investissement dans une quelconque valeur mobiliere
émise par la Société, en tenant compte des mérites et des risques qui y sont associés, de sa propre stratégie d'investissement et de sa
situation légale, fiscale et financiere.

EuroLand Corporate n'a pas vérifi€ de maniére indépendante les informations fournies dans cette étude. A ce titre, aucune déclaration
ou garantie, implicite ou explicite, n'est donnée quant a la sincérité, I'exactitude, I'exhaustivité ou la véracité des informations, opinions,
prévisions, projections et/ou estimations contenues dans la présente étude. EuroLand Corporate, ni aucun de ses membres, dirigeants,
employés ou conseillers, ni toute autre personne n’accepte d’étre tenu d’'une quelconque responsabilité (en raison d’'une négligence ou
autrement) pour tout préjudice de quelque nature que ce soit qui résulterait de I'utilisation de la présente étude, de son contenu, de son
exactitude, de toute omission dans la présente étude, ou encore lié d'une quelconque maniére a la présente étude. 3

La présente étude ne peut étre reproduite, communiquée ou diffusée, directement ou indirectement, dans son intégralité ou en partie,
de quelque fagon que ce soit sans I'accord d'EuroLand Corporate.

Ce document ne peut étre diffusé auprés de personnes soumises a certaines restrictions. Ainsi, en particulier, au Royaume-Uni, ce
document s'adresse uniquement aux personnes qui (i) sont des professionnels en matiére d'investissements au sens de I'article 19(5)
du Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (tel qu'actuellement en vigueur, ci-apres le « Financial
Promotion Order »), (ii) sont visées a l'article 49(2) (a) a (d) (« high net worth companies, unincorporated associations etc. ») du
Financial Promotion Order, (iii) sont en dehors du Royaume-Uni, ou (iv) sont des personnes a qui une invitation ou une incitation a
s'engager dans des activités d'investissement (au sens de la section 21 du Financial Services and Markets Act 2000) dans le cadre de
I'émission ou de la cession de toutes valeurs mobilieres peut étre légalement communiquée, directement ou indirectement (toutes ces
personnes étant dénommées ensemble, les « Personnes Habilitées »). Ce document s'adresse uniquement aux Personnes Habilitées
et ne peut étre utilisé par aucune personne autre qu'une Personne Habilitée. Toute personne autre qu'une Personne Habilitée doit
s’abstenir d’utiliser ou de se fonder sur le présent document et les informations qu’il contient.

Ni ce document ni aucune copie de celui-ci ne peut étre transmis ou distribué aux Etats-Unis d’Amérique, ou étre distribués,
directement ou indirectement, aux Etats-Unis d’Amérique. Tout manquement a cette restriction peut constituer une violation de la
reglementation boursiére des Etats-Unis d’Amérique.

Ni le présent document ni aucune copie de celui-ci ne peut étre transmis ou distribué au Canada, en Australie, ou au Japon. La
distribution du présent document dans d’'autres juridictions peut constituer une violation des dispositions légales et reglementaires en
vigueur. Les personnes entrant en possession de ce document doivent s’informer et se conformer a ces lois et réglements. En
acceptant de recevoir cette note de recherche, vous acceptez d’étre lié par les restrictions visées ci-dessus.

Euroland Corporate
17 avenue George V
75008 Paris
014470 20 80



