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Preambule et méthodologie

Tevali Partners a souhaité faire un état des lieux du marché de |'éolien terrestre en France,
en présentant I'ensemble des principaux sujets que sont les acteurs en présence, la
réglementation et I'évolution des technologies. Ce panorama est complété en fin d'étude
par différentes perspectives d'évolution qui apparaissent comme les plus pertinentes.

Si vous souhaitez avoir de plus amples détails sur les données, analyses et sources
de ce rapport, n'hésitez pas contacter Tevali Partners ( contact@tevalipartners.com ).

ELEMENTS DE COMPREHENSION METHODOLOGIQUE :

* La présentation des acteurs du marché de I'éolien en France se fonde sur les données de The Wind Power, complétées via différentes
sources ( FEE, RTE, EuroObserV'ER, Statista ). La base ainsi constituée couvre en capacité 94 % du parc francais installé fin 2018, soit 14.15
GW. Sauf précision contraire, 'ensemble des tables de données fait état de la situation du parc francais au 31/12/2018, afin que ces tables
reposent sur des chiffres et fais consolidés. Le traitement de ces données et I'analyse sont issus de la méthodologie Tevali Partners et
réalisés par Tevali Partners. Il a notamment été choisi de considérer les acteurs pour ce qu'ils ont développé, opéré ou détenu seuls,
c'est-a-dire hors consortium.

* Les entreprises qui ont été acquises ou qui ont fusionné avec leur société meére n‘ont pas été regroupées avec la société qui les a
absorbées, sauf exception. Ce choix a été fait afin de montrer le positionnement de chaque entité de maniére individuelle, notamment
afin de faciliter 'analyse des évolutions historiques.

« L'analyse des opérations réalisées en France a été réalisée sur une base de 311 transactions sur la période 2009 - 2017
( Sources : Renewable Now, Renews, GreenUnivers, CFnews ).



Executive summary

Malgré une croissance historique discon-
tinue, la France connait ces derniéres an-
nées une évolution importante de la filiere
de I'éolien terrestre. La capacité totale du
parc est de 16,5 GW au 31 décembre 2019.
Deux régions se démarquent : les Hauts-
de-France et le Grand-Est avec chacune
plus de 3 GW installés. La filiere éolienne
a bénéficié des fortes innovations tech-
nologiques intervenues en moins de 20
ans : les turbines implantées ont vu leur
puissance, leur hauteur et leur rendement
progresser de plus de 100% entre 2000 et
2019. Cependant, le marché francais reste
en retard par rapport aux pays voisins
en raison d'une réglementation trop con-
traignante bridant le potentiel de I'éolien
en France. En effet, malgré des initiatives
récentes en faveur d'une simplification de
la réglementation, la filiere francaise souf-
fre encore de nombreux freins. Les cycles
de développement restent trop longs (en-
viron 8 ans en France contre 3-4 ans en
Allemagne) et le manque de flexibilité ne
permet pas aux nouveaux parcs de béné-
ficier des turbines les plus performantes.
De plus, le risque de dépassement des
volumes notifiés par le Gouvernement
francais a la Commission Européenne
au titre du Complément de Rémunéra-
tion 2016 (1,8 GW) ) a créé une nouvelle
vague d'incertitude réglementaire tendant
a crisper le développement ainsi que le fi-
nancement de la filiere, en dépit des clar-
ifications apportées en décembre 2019
permettant a priori de sécuriser les projets
développés par le biais d'un CCR 2016.

En France tout comme a l'international, le
marché est trés fragmenté. 188 dévelop-
peurs (dont 65% sont frangais) ont permis
de mettre en service le parc actuel ; celui-ci
est aujourd’hui détenu par 195 acteurs, et
opéré par 157 entreprises. Une multitude
de développeurs, d'exploitants ou de pro-
priétaires ont donc participé au développe-

ment de la filiére, qui a toutefois vu I'émer-
gence de quelques leaders. Une poignée
d'acteurs se détachent ainsi comme EDF-
EN, Engie, Res ou encore Energieteam, les
deux premiers se démarquant de plus en
plus et gagnant des parts de marché no-
tamment par des opérations de croissance
externe. En revanche, il existe trés peu de
constructeurs frangais : 87% des turbines
implantées en France ont été construites
par les 5 leaders mondiaux, tous étrangers.

Sur le plan financier, en raison de l'oppor-
tunité que représente cette nouvelle classe
d'actifs pour les investisseurs, les acteurs
de I'éolien terrestre ont accés a plus de li-
quidité qu'auparavant. De plus, les sources
de financement sont de plus en plus diver-
sifiées. Sile montage dit de financement de
projet, qui permet aux banques de déter-
miner un montant de dette dépendant des
flux de trésorerie futurs d'un projet, s'im-
pose toujours comme la premiére source
de financement, les montages mezzanines
(ou bridges) prennent de I'importance. Le
financement participatif, sl permet de
lever des montants croissants, reste mar-
ginal par rapport aux précédentes sources.
Cependant, son r6le n'est pas tant financi-
er que social : il permet aux acteurs locaux
de participer au développement des pro-
jets, favorisant ainsi leur acceptabilité.

La croissance de la filiére éolienne terres-
tre ne devrait pas s'en arréter la. En effet,
dans son nouveau projet de Programma-
tion Pluriannuelle de I'Energie (PPE) dont la
version compléte a été publiée le 25 janvier
2019, le gouvernement s'est fixé des objec-
tifs ambitieux pour 2023, 3 24.6 GW, et une
fourchette comprise entre 34,1 et 35,6 GW
pour 2028.

L'évolution technologique devrait se
poursuivre dans les années a venir. Des
innovations sont a prévoir au niveau des

rotors, des nacelles, du développement,
du raccordement, des installations, de la
maintenance ou encore de la performance
environnementale. La compétitivité de la
filiere éolienne devrait ainsi continuer a
s'améliorer.

Les premiers parcs arrivent a la fin de leur
contrat d'achat. Le repowering en France
est ainsi une source d'opportunité non
négligeable pour les développeurs et in-
vestisseurs. Toutefois, le cadre réglemen-
taire du repowering n'est pas clairement
défini. Des discussions pourraient avoir
lieu dans I'année a venir.

De nouveaux types de contrats d'achat
apparaissent petit a petit en France : les
corporate PPA. Ces contrats peuvent étre
un débouché pour les parcs qui sortent de
leur contrat d’achat. Ces accords permet-
traient aux producteurs et aux acheteurs
de se couvrir mutuellement face a I'évo-
lution des prix de marché de I'électricité.
Cependant, les incertitudes sur les per-
spectives de prix de marché a long terme
pourraient limiter I'appétit des consomma-
teurs pour ce type de contrats.

Enfin, une nouvelle tendance pourrait
émerger avec la consolidation des « petits
» acteurs. En effet, les acteurs majeurs du
secteur, par des acquisitions externes, se
positionnent sur I'ensemble de la chaine
de valeur et augmentent leurs parts de
marché. Ainsi, les petites structures dev-
ront soit atteindre une taille critique pour
continuer a étre compétitives, soit se re-
grouper pour gagner en performance sur
les achats, le financement et la commer-
cialisation de I'énergie et donc concurrenc-
er les leaders du secteur.
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TYPOLOGIE DES SOCIETE
QUI FONT LE MARCHE

La filiere emploie plus de 18 000 personnes en France, directement ou indirectement. Les postes sont répartis inégalement sur

la chaine de valeur : la France n'a pas réussi a se doter d'un turbiner majeur (mais attire cependant plusieurs usines sur son
sol). On recense plusieurs centaines d'entreprises, de l'industriel présent sur tous les secteurs d'interventions au bureau d'étude
spécialisé. On peut distinguer dans cette variété 4 grandes catégories de métiers, par chronologie de lintervention dans la vie d'un
projet : développeur de projet, turbinier, exploitant et producteur. Les principales attributions de ces acteurs sont ici données.

Développement Supervision technique Détention

« Identification des zones favorables * Développentdesturbines * Maintenance préventive Actionnaire du parc :

* Eudes de préfaisabilité/techniques * Construction (lubrification des éléments * IPP

 Obtention des autorisations (permis * Transport des méts etturbines mécaniques) * Fonds d’investissement
de construire, autorisation * Levage ettests « Contrdle * Institutionnel
environnementale, raccordement, * Garanties * Remplacementdes piécesd’usure
foncier)

* Maintenance curative :  Relations avec les parties—prenantes e Commercialisationde I’électricité
réparation encas de panne ou (agrégateur, turbinier, acteurs locaux) » Démantélement, repowering
diagnosticdes éléments * Comptabilité « Cession
défaillants de I’aérogénérateur * Revue et rapport des performances

du parc pour le producteur

* Conditionnementdusite
* Conception détaillée
* Approvisionnement
* Financementdu parc

Maitrise d’ouvrage

 Construction: réseau et poste de
livraison, fondations, raccordement
* Mise en service




EVOLUTION DU PARC FRANCAIS :
UNE CROISSANCE IRREGULIERE, FORTEMENT
INFLUENCEE PAR LA REGLEMENTATION

Puissance éolienne installée par an et cumulée sur les 20 derniéres années
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Aprés une année 2017 record, tant en termes de puissance raccordée que de production, I'année 2018 marque une inflexion de la croissance
du parc francais. Ce ralentissement est notamment imputable o l'incertitude engendrée par I'annulation par le Conseil d’Etat en décembre 2017
de dispositions clés relatives a 'Autorité Environnementale. La barre des 15 GW, objectif affiché par la PPE 2016 pour fin 2018, a cependant été
franchie de justesse.

Cette situation est symptomatique du marché francais de I'éolien, qui connait des évolutions en dents de scie depuis de nombreuses
années.

*2010-2013 : I'impact négatif de la loi de mise en ceuvre du Grenelle de I'environnement

La loi de programmation relative a la mise en ceuvre du Grenelle de I'environnement promulguée en 2009 a eu un effet négatif sur le
développement des parcs. En complexifiant les instruments de planification et en instaurant certaines contraintes - comme le minimum
de 5 mats par parc pour obtenir une autorisation environnementale - cette loi a enrayé le développement des parcs les plus modestes.

* 2014-2017 : les effets positifs de la loi Brottes, malgré une incertitude temporaire en 2015

La loi Brottes de 2013 a supprimé les Zones de Développement éolien ainsi que la contrainte des 5 mats. Ces simplifications administra-
tives ont libéré d'un coup bon nombre de projets, et une nette augmentation du nombre de parcs développés chaque année est visible
a partir de 2014.

L'année 2015 a cependant été mitigée : cela s'explique notamment par l'incertitude liée a la réforme cette année-la des mécanismes de
soutien aux énergies renouvelables, créant notamment le Complément de Rémunération, en substitution de I'Obligation d’Achat ( pour

les nouveaux parcs ).

+ 2018 : flou juridique et clarification

L'annulation par le Conseil d’Etat en décembre 2017 d'un décret qui donnait aux préfets la compétence pour délivrer 'Autorité
Environnementale a fortement ralenti, voire stoppé, le développement de nombreux projets éoliens, pour lesquels I'obtention d'un avis
favorable de celle-ci est une condition sine qua non. Cette situation, débloquée en septembre 2018, a suspendu 170 projets en cours
d'instruction pour 3 GW, selon une estimation de France Energie Eolienne ( FEE ). Ce flou réglementaire explique le ralentissement
observé en 2018, et ses effets devraient se faire sentir jusqu'a I'horizon 2020 - 2021 - ce déphasage étant induit par le délai de
développement des projets en France.

* Les années 2016 et 2017 ont marqué des records de raccordement de parc éoliens, mais le marché frangais n'en a pas encore
tout a fait fini avec son évolution en dents de scie.

* Le cycle de développement reste ainsi trés long en France avec un délai de 7-9 ans, contre 3 ans en Allemagne.

Nombre d’installations et puissance raccordée par région

Hauts-de-France
371installations
Guadeloupe 3494 MW
1linstallations 108 MW*
26 MW
oMw*

Normandie
110installations Gr_and E_st
733 MW 327 installations
e
Bretagne g
166 installations
L 1007 MW
Martinique
1installation
1MW Pays de la Loire
omw* . 122installations Centre-Val de Loire
101 installations Bourgogne-Franche-Comté
1040 MW 67 installations
47 MW* 640 MW
omw* <500 MW
Guyane
Oinstallations
sallat I scomw < <1000 MW
omw*
Nouvelle-Aquitaine Auvergne-Rhéne-Alpes
107 installations 102installations - 1000 MW < <3000 MW
907 MW 530 MW
31Mw* J0MW*
- >
La Réunion - 3000/MW
2installations
15 MW
M * Capacité raccordée au 2¢™ trimestre 2018
Occitanie Source: FEE
177 installations
1460 MW
63MwW*
Mayotte

0 installations
omw
omMw*

Corse
3installations
18Mw
oMw*

La pénétration de I'éolien par région, fonction du vent et des volontés politiques locales, est trés contrastée. Deux régions se démarquent en
termes de capacité installée : les Hauts-de-France et le Grand Est, avec plus de 3 GW installés chacune. Ce sont donc logiquement les régions ol
les objectifs a horizon 2020 inscrits dans les Schémas Régionaux Climat Air Energie ( SRCAE ) sont les plus élevés. Avec I'Occitanie, ces régions
représentent plus de la moitié du parc francais. L'inégale répartition géographique des capacités souléve un probléme d'acceptabilité, auxquels
les développeurs peuvent répondre notamment par un travail de concertation avec les acteurs locaux et une bonne intégration des projets dans
les territoires.



UN MARCHE EOLIEN FRANCAIS
TRES FRAGMENTE

Développeurs : le développement du parc éolien francais
porté principalement par des spécialistes francais et allemands

Top 20 des développeurs par la capacité développée en France, hors consortium

Entreprise Nationalité Capacité développée (MW) % en capacité cumulée % en nombre de projets
Eole-Res B France ——————— 627  6,8% 4,9%
EDF EN B 1 France ——— 580 6,3% 4,4%
Energieteam B I France 501 5,4% 26,8 % 5,0%
Valorem B I France . 390 4,2% 4,5%
Volkswind B pllemagne A EEEEES— 332 4,1% 2,9%
Nordex B Allemagne TEEEES————— 363 3,9% 3,7%
Enertrag BN Allemagne | TEEEEES——— 342 3,7% 3,3%
Compagnie du Vent' B I France I 338 3,6% 4,1%
Quadran’ B France —— 287 3,1% 5,2%
Maia Eolis® B France E— 276 3,0% S 66,8% 3,1%
WPD BN Allemagne | EEEE——— 269 2,9% 2,1%
Infinivent BB France I 268 2,9% 3,6%
Ostwind B pllemagne (EEES——— 258 2,8% 3,0%
Eole Generation® BB France E—— 238 2,6% 3,0%
Futuren® B I France I 218 2,4% 2,0%
Innovent Bl France E—— 187 2,0% 3,0%
ABO-Wind B Allemagne — —— 134 2,0% 2,1%
Valeco B I France EEm—— 166 1,8% 1,7%
Poweo B 1 Belgique 154 1,7% 2,2%
VSB Energies Nouvelles W B France 152 1,6% 1,3%
Autres 3069 33,2% 34,7%
Total 9250 100,0% 100,0%

Pays de provenance des développeurs impliqués dans des projets en France, dont consortium

Nationalité Nombre de développeurs  Capacité cumulée (MW)
B France - S (95
B Allemagne 28 2k
0 I Belgique 7 A
== Espagne 5 —
= Roayaume-Uni 4 = 150
0 I italie 3 "9
== Autriche 2 171
BB Danemark 2 I 26
E= Etats-Unis 2 18
Brésil 1 110
I+l canada 1 " 123
— Pays-Bas 1 160
mm Pologne 1
El Portugal 1 I 10
Total 188

Hors parcs dont nous ne connaissons pas le(s) développeur(s)

'Compagnie du Vent a été aquis par Engie (en 2007, Engie entre au capital a hauteur de 59%, puis acquiert 100% des titres en 2017)

Quadran a été acquis par Direct Energie en 2017. Poweo et Direct Energie ont fusionné en 2012.

Hors entreprises dont nous ne connaissons pas la nationalité

188 développeurs ont participé au développement du parc francais. La majorité d’entre eux sont francais ou allemands, le métier de développeur
restant par essence une activité ancrée sur le territoire. La plupart des acteurs étrangers interviennent d‘ailleurs via un bureau en France. Un
grand nombre de projets ont été co-développés par plusieurs acteurs (30,0% de la capacité installée). Certains développeurs se concentrent ainsi
sur un sous-segment spécifique au développement afin de se différencier, et interviennent deés lors uniquement en co-développement. D'autres
voient dans la formation d’un consortium la possibilité de diversifier et partager le risque.

3Maia Eolis a été acquis par Engie en 2016.
“Eole Generation est une filiale d'Engie

°EDF EN détient une participation majoritaire - 3 hauteur de 61% - de Futuren

EDF-EN arrive en premiére position avec 627 MW de projets développés seuls (hors consortium). Nous retrouvons ensuite Eole-RES, devenu RES
en 2015, Energieteam et Valorem respectivement en 2éme, 3éme et 4éme position. Le premier développeur étranger est I'allemand Volkswind
qui a lui seul a développé 382 MW de projets. Comme précisé dans les éléments méthodologiques exposés ci-dessus, ces résultats distinguent les
maisons-méres de leurs filiales. Si l'on prend le parti de considérer un groupe dans son ensemble, les résultats peuvent différer sensiblement. Le
cas le plus notable est celui d’Engie : lorsque I'on intégre la puissance cumulée des projets développés par les filiales et les différentes entreprises
acquises au cours des derniéres années ( la Compagnie nationale du Rhéne, la Compagnie du vent, Maia Eolis ou encore Eole Génération), le
groupe devient le deuxiéme développeur du parc francais.

Le marché francais estdonctres
fragmenté, avec de nombreux
développeurs. Dans un marché
de plus en plus compétitif, il est
vraisemblable que lUon assiste
dans les prochaines années a
une consolidation significative
du secteur, méme si celle-ci

pourrait étre assez étalée dans
le temps.




Exploitants : Les deux énergéticiens francais EDF & ENGIE dominent
un marché atomisé

Top 20 des opérateurs par la capacité exploitée en France, hors consortium

Entreprise Nationalité Capacité opérée (MW) % en capacité cumulée % en nombre de projets
EDFEN I I France I 083 9'0% 7’0%
Engie B0 France T 6,5% 6,8%
Boralex I+l canada & 5,2% 29,4 % 4,9%
Eole-Res B0 France 520 4,8% 3,5%
VSB Energies Nouvelles B0 France I | 434 4,0% 4,2%
Quadran B0 France L 1&8 3,7% 5,5%
EDP Renovaveis 2= Espagne &8 3,4% 3,6%
Enertrag B Allemagne &3 3,4% 3,1%
WPD - Allemagne E— 339 3,1% 2,8%
Ardian B 1 France EE— 316 2,9% 3,2%
ERG Renew B0 italie — 307 2,8% Q 663% 2,8%
Valemo B France — 306 2,8% 2,9%
WPO EEE Royaume-Unj E— 294 2,7% 2,3%
Eurowatt B France — 221 2,0% 2,4%
Volkswind BN Allemagne —|—— 213 2,0% 1,6%
Energieteam B0 France 192 1,8% 2,0%
Renvico B0 italie — 181 1,7% 1,8%
Futuren B U France — 176 1,6% 1,5%
ABO-Wind B0 Alemagne e 172 1,6% 1,6%
Neoen BB France —_— 152 1,4% 1,2%
Autres 3673 33,7% 35,7%
Total 10 889 100,0% 100,0%

Hors parcs dont nous ne connaissons pas le(s) développeur(s)

Nous avons identifié les opérateurs de 13,3 GW de la puissance installée francaise. Les 5 premiers opérateurs sont EDF-EN, Engie, Boralex,
Eole-Res et VSB Energies Nouvelles. Ils exploitent fin 2017 respectivement 983 MW, 706 MW, 564 MW, 520 MW et 434 MW, hors consortium
et hors filiales.

Pays de provenance des opérateurs impliqués dans des projets en France, dont en consortium

Nationalité Nombre d'opérateurs Capacité cumulée (MW)
B France 102 I ——— 0502
B Allemagne 25 E— 2537

£ Royaume-Uni 6 m= 573

B I Belgique 4 = 325

B 1 italie 4 - 682

ZEZ Espagne 4 == 656

B Danemark 3 1 128

Ed Suisse 3 I 32

== Autriche 2 m 210

I+l Canada 1 mm 608

= Luxembourg 1 122

= Pays-Bas 1 1 60

E= Ftats-Unis 1 1 87

Total 157

Hors entreprises dont nous ne connaissons pas la nationalité

Nous avons recensé 157 opérateurs exploitant I'ensemble des parcs frangais et dont nous connaissons la nationalité. Une grande majorité de ces
acteurs sont frangais (65%), tandis que 14% sont allemands. Le reste des opérateurs est européen, sauf exception. Les opérateurs francais par-
ticipent a I'exploitation d'environ 60% de la puissance installée en France hors consortium, et ce chiffre monte a 75% si I'on prend en compte les
parcs co-exploités. Les opérateurs allemands participent a I'exploitation de 16 % de la puissance installée en France (en tant que seul exploitant
ou co-exploitant).

Des profils d’actionnaires variés,

allant du fonds d’investissement a l'énergéticien

Top 20 des producteurs par la capacité possédée en France, hors consortium

Entreprise Nationalité Capacité en production (MW) % en capacité cumulée % en nombre de projets
EDFEN B I France —— 1030 9,5% 7,5%
Engie BB France —— 691 6,4% 6,9%
Boralex I+l canada I 663 6,1% 32,7 % 5,4%
Allianz BN Allemagne (EGEGEGEE————— 634 5,9% 4,4%
CNR Bl France I 515 4,8% 4,5%
CGN EE Bl chine e 368 3,4% 4,0%
Quadran BB France E— 345 3,2% 4,5%
Ardian B I France 274 2,5% 2,7%
ERG Renew 01 italie E—— 267 2,5% 2,4%
Eurowatt B0 France —— 221 2,0% 2,3%
Enertrag B Allemagne (W 193 1,8% Q 6L2% 1,8%
KGAL BN Allemagne (= 191 1,8% 1,0%
Renvico 0 I italie = 190 1,8% 1,9%
Valorem B I France m 174 1,6% 1,8%
Futuren B I France = 156 1,4% 1,4%
Neoen B 1 France == 152 1,4% 1,2%
WPD B Allemagne Wmm 151 1,4% 1,3%
Volkswind B Allemagne N 146 1,3% 1,0%
Innovent B0 France == 130 1,2% 2,7%
An Avel Braz B0 France = 127 1,2% 0,9%
Autres 4194 38,8% 40,5%
Total 10811 100,0% 100,0%

Hors parcs dont nous ne connaissons pas le(s) producteur(s)

Nous avons identifié les producteurs ou consortiums de produc-
teurs pour 13.2 GW de la puissance installée en France. Ces acteurs
représentent les actionnaires des parcs. On retrouve des producteurs
indépendants (IPP), mais aussi des fonds d'investissement ou des ac-
teurs institutionnels. Les parcs détenus par un seul acteur représen-
tent 10.8 GW, et le top 20 des producteurs dressé ci-dessus est évalué
sur la base de ces 10.8 GW.

Parmi I'ensemble des parcs francais, EDF-EN détient a 100% (en tant
que seul actionnaire) 1 030 MW de projets, soit 7.3% de la puissance
totale installée au 31 décembre 2018. Suivent Engie avec 691 MW et

Boralex avec 663 MW. La majorité des producteurs complétant sont
francais, allemands ou italiens - a I'exception notable du géant chinois
CGN qui, désireux de se diversifier, investit massivement en France
via sa filiale Europe Energy. Les cinq premiers producteurs détiennent
plus de 26% de la puissance installée.

Ce panorama des gros actionnaires du parc éolien frangais est
globalement inchangé si 'on prend en compte les actifs détenus par-
tiellement seulement.

Pays de provenance des producteur propriétaires de projets en France, hors consortium Nous avons recensé en France 195

Nationalité Nombre de producteurs Capacité cumulée (MW)
B I France 123
B Allemagne 31 ——— 2 254
Suisse 11 . 513
= Royaume-Uni 9 - 327
0 1 italie 4 = 281
B B Belgique 4 I}
== Espagne 4 | 33
== Pays-Bas 2 = 200
I+l Canada 2 1 55
== Danemark 2 127
== Autriche 1 | 54
EE Sweden 1 1 68
El Portugal 1 17
Total 195

I 7 618

actionnaires de parcs éoliens. Nous
connaissons la nationalité de 91%
d'entre eux. Une majorité de ces ac-
teurs sont francgais (123). L'’Allemagne
arrive en deuxiéme position avec 31
IPP, institutionnel ou fonds détenant
une participation ou la totalité d'un
parc éolien en France.

Les producteurs francais possédent
des participations dans 11,3 GW de
parcs, mais ne détiennent que 7.6
GW hors consortium. Les producteurs
allemands sont au capital de projets

Hors entreprises dont nous ne connaissons pas la nationalité

totalisant 2,7 GW - dont 2.3 GW ou

Il existe en France de nombreux producteurs. Si les 10 premiers acteurs ou consortiums ils sont seuls au capital. Leur partici-
d’acteurs détiennent plus de 36 % du parc frangais, le paysage demeure trés fragmenté pation dans le parc francais se situe

avec une multitude d'acteurs de petite taille.

donc dans cette fourchette, sans qu'il
soit possible de donner une valeur
plus précise.



Les 5 premiers turbiniers mondiaux ont installé la quasi-totalité
du parc francais

Top 10 des turbiniers par la capacité qu'ils ont équipée en France

N Puissance en production (MW)  —=@==Nombre de turbines installées
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Hors parcs dont nous ne connaissons pas l'équipementier

'Senvion a fait faillite en septembre 2019, et devrait étre partiellement repris par Siemens-Gamesa
Siemens et Gamesa ont fusionné en 2016.

3Ecotecnia a été racheté en 2016 par Alstom Power (60 MW). Ce dernier a lui méme été racheté par GE Energy en 2015.

“Neg Micon a été racheté par Vestas en 2005.

L'exploitation des données compilées par Tevali Partners permet de dresser Dans ce marché ou les barriéres a I'entrée sont im-
une vue d'ensemble de la compétition que se livrent les turbiniers sur le marché portantes, le marché est trés concentré puisque les
francais, en mesurant le nombre de turbines et la puissance correspondante que 5 premiers acteurs (sans méme prendre en compte

chacun installe. La aussi, les entreprises et leurs filiales n‘ont pas été consolidées, leurs acquisitions) ont installé 12,8 GW, soit 91% du
pour neutraliser les effets des fusion-acquisitions qui ont rythmé l'industrie ces parc frangais - et les 2 premiers 52% ! Le constat
derniéres années, et permettre une lecture de I'évolution des acteurs plus con- est similaire si on raisonne en nombre de turbines
forme a la réalité. En effet, Nordex et Acciona ont fusionné en 2016, GE Enery a installées : 87% des turbines implantées en France
acquis les activités énergie d'’Alstom en 2015 et Vestas a acquis Neg Micon en I'ont été par l'un des 5 plus gros manufacturiers
2004. Seul Siemens - Gamesa a été traitée comme une seule entité du fait de (sur 7113 turbines implantées en France au 31
I'intégration opérationnelle importante lors de la fusion des deux turbiniers. décembre 2018, hors parcs dont nous n'avons pas

identifié les constructeurs).




Pays de provenance des turbiniers équipant le parc francais

Nationalité Nombre de turbines
B Allemagne 3618
== Danemark 1853
== Espagne 940
E= Etats-Unis 233
B0 France 315
== Finlande 38
Bl chine 23
Total 7020

Capacité cumulée (MW)
N 747
—— 3011

S 1732

= 520

143

170

Hors entreprises dont nous ne connaissons pas la nationalité

Ces leaders mondiaux proviennent d'Al-
lemagne, du Danemark, d’Espagne ou
des Etats-Unis. Les turbiniers allemands
ont installé 51% de la capacité installée
en France et 54% du nombre total de
turbines. Les turbiniers francais restent
guant a eux de bien plus petite taille, loin
des géants mondiaux.

En 2018, les 4 leaders sur le marché de la manufacture d'éoliennes ont représenté a eux
seuls 80% du volume des nouvelles installations. De plus, ils se positionnent sur le seg-
ment du développement, parfois en prenant des parts d'un projet que son développeur
initial a des difficultés a porter jusqu'au bout. Si cette stratégie vise en premier lieu a
imposer leurs turbines pour équiper ces parcs, elle démontre aussi leur volonté de diversi-
fier leurs revenus. lls sont ainsi présents sur une part croissante de la chaine de valeur. Ce-
tte concentration pourrait se poursuivre, asseyant ainsi le pouvoir de négociation de ces
entreprises, notamment du fait des effets d'échelles auxquels contraint la concurrence en
prix inhérente aux appels d'offres.

LES TENDANCES
STRUCTURANTES
A L'GEUVRE

SURLE
MARCHE FRANCAIS
DE LEOLIEN




LEVOLUTION TECHNOLOGIQUE :
DES PERFORMANCES QUALITATIVES

ET QUANTITATIVES

Un type de turbines domine historiqguement le marché

Top 20 des turbines qui équipent le parc francais

Modele Constructeur  Capacité en production (MW)
V90/2000 = Vestas

MM92/2050 B Senvion

E70/2300 B tnercon

E82/2000 ™= Enercon e
V100/2000 E= Vestas e
N100/2500 B Nordex D —
N90/2500 B Nordex .
E70/2000 B Enercon —
E82/2300 M= Enercon e —

V80/2000 2= Vestas —

G90/2000 == Gamesa 1

MM82 M= Senvion —

V90/3000 E&= Vestas E—

N90/2300 B Nordex —

E92/2350 M= Enercon —

MM92 B Senvion —

V110/2000 == Vestas —

V112/3300 mmm Vestas —

MM82/2050 ™= Senvion —

2.5xI E= GEEnergy wmm

Autres 3805

Total 13632

9% en capacité cumulée % en nombre de turbines

9,3% 9,1%
8,2% 7,9%
6,7% 32,5% 5,8%
5,4% 5,3%
5,4% 5,3%
4,3% 3,3%
4,0% 3,2%
3,2% 3,2%
3,0% 2,6%
2,8% 2,7%
2,7% 0 72,1% 2,7%
2,4% 2,4%
2,3% 1,5%
2,2% 1,9%
2,1% 1,7%
2,0% 2,0%
1,6% 1,6%
1,6% 0,9%
1,5% 1,4%
1,1% 0,9%
27,9% 34,6%
100,0% 100,0%

Hors parcs dont nous ne connaissons pas le(s) modéle(s) de turbine

Les éoliennes équipant les parcs frangais ont une puissance allant
de 1,6 a 3,6 MW, mais la majorité des turbines possedent des puis-
sances comprises entre 2 et 2,5 MW : cette gamme représente 76%
de la puissance installée. Le « stock » de turbines actuellement in-
stallé comporte donc principalement des rotors de faible diame-
tre. Compte tenu des temps de développement longs en France,
deux fois plus élevés que la moyenne européenne, les nouvelles
turbines, plus puissantes, ne pénétrent en effet le marché que
lentement. L'année 2019 a cependant été marquée par larrivée
de turbines de puissance unitaire plus importante, et cette tend-
ance semble étre appelée a durer : la capacité moyenne des
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aérogénérateurs lauréats de la 4e tranche du cycle d'appels d'offre
en cours était de 3,56 MW, selon le rapport de synthése de la CRE.

La turbine la plus installée en France au 31 décembre 2018 est le
modele V90, avec un total de 741 turbines représentant une ca-
pacité installée cumulée de 1.6 GW. La puissance la plus utilisée
de ce modéle est de 2 MW (modeéle V90 2MW). Le classement du
podium est respecté si I'on considere les turbines par modele,
c'est-a-dire si I'on agrége les turbines de la méme gamme mais de
puissances différentes.

et cumulées sur les 20 derniéres années
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L'évolution du nombre de turbines installées en France connait une croissance ralentie ces derniéres années, alors méme que la
puissance installée chaque année est en hausse : cela refléte le fait que les turbines installées aujourd'hui ont une puissance unitaire
de plus en plus importante. Les turbines historiquement dominantes sont ainsi de moins en moins utilisées et sont vouées a étre

remplacées par des modéles plus performants.

Une amélioration des performances bridée par des contraintes
réglementaires qui limitent Uoptimisation du parc francais

Evolution technologique des turbines composant le parc francais : principales caractéristiques
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Entre 2000 et 2018, les caractéristiques techniques des éoliennes ont beaucoup
évolué. La puissance moyenne des nouvelles turbines installées en France a ainsi
augmenté de 276%, la hauteur des nacelles de 130% et le diametre des rotors
a progressé de 123 %. Des puissances ainsi que des hauteurs plus importantes
permettent d'exploiter des gisements plus faibles et/ou de diminuer les co(ts de
production. La France est a cet égard représentative de la tendance mondiale :
selon 'Agence internationale des énergies renouvelables (Irena), les colts de pro-
duction de I'éolien dans le monde auraient ainsi diminué d’environ 25% depuis
2010. Des rotors plus grands, des génératrices plus puissantes, mais surtout des
mats plus hauts permettent en effet d'améliorer de 15 voire 20% le facteur de
charge des éoliennes.

Les éoliennes installées en France restent cependant dans I'ensemble 20% plus
petites que les éoliennes implantées en Allemagne si I'on considére la hauteur
en bout de pale. On peut trouver deux raisons principales a ce différentiel : d'une
part, les contraintes réglementaires - notamment les servitudes aéronautiques

- restent drastiques en France. D'autre part, en
raison d'un temps de développement des pro-
jets en moyenne plus long en France, les parcs
francais ne bénéficient que plus tardivement
des nouvelles technologies, et donc de la tend-
ance globale de croissance des mats et rotors.
Les éoliennes installées en France entre 2015
et 2017 ont ainsi des rotors en moyenne 11%
plus petits que les éoliennes implantées en Alle-
magne sur la méme période .



Malgré une évolution des technologies, le marché francais reste trop en retard par
rapport aux pays voisins et la production du parc francais est en-dessous de son réel
potentiel. Toutefois, un marché de l'optimisation de la production éolienne se met en
place afin d'améliorer la performance des parcs, notamment en ce qui concerne les

problématiques d'alignement des nacelles.

LEVOLUTION REGLEMENTAIRE

Malgré des progres ces dernieres années, des contraintes
administratives demeurent

Le 1er mars 2017, l'autorisation environ-
nementale unique est entrée en vigueur
(par ordonnance et décrets) dans le but
de faciliter les démarches administratives
et de sécuriser les projets. Auparavant, de
nombreuses autorisations étaient en ef-
fet nécessaires pour développer un parc
éolien, notamment au titre du code de
I'énergie, du code de I'environnement et du
code forestier... Le processus d'autorisa-
tion méne désormais a une seule décision
du Préfet, et prend ainsi le relais de jusqu’a
12 autorisations administratives selon les
filieres renouvelables.

A la simplification des démarches admin-
istratives grace a lautorisation unique
s'ajoute la possibilité de concentrer les po-
tentiels recours sur un document unique
et d'encadrer les délais, sans abaisser le
niveau de protection environnementale.
Cette procédure prévoit ainsi la réalisation
d'une étude d'impact et de dangers qui
évalue les effets du projet sur I'environne-

ment (paysage, biodiversité, risques pour
les riverains, nuisances sonores) et une
enquéte publique dans un rayon de 6 km.
Un nouveau décret a en outre été pris en
novembre 2018 afin de réduire la durée
des contentieux administratifs, en par-
ticulier en supprimant un niveau de ju-
ridiction (celui du tribunal administratif).
L'éolien frangais souffre en effet de nom-
breux recours devant les tribunaux, ce qui
retarde la sécurisation des projets, et par
conséquent leur construction. Or, la plu-
part des décisions des tribunaux adminis-
tratifs étaient systématiquement portées
devant la Cour administrative d'appel, sans
que cela ne fasse émerger d'arguments
nouveaux. Cette évolution devrait ainsi
permettre d'aligner le temps de dévelop-
pement moyen des parcs éoliens francais
(8 ans) sur celui de ses voisins européens
(3 a 4 ans en Allemagne). Il est néanmoins
important de noter que malgré le nombre
important de recours, aucune décision de

justice n'a jamais imposé le démantéle-
ment d'un parc.

Enfin, des mesures ont également été pris-
es pour diminuer les délais et les colts
de raccordement. Le délai entre la signa-
ture de la convention de raccordement et
la finalisation des travaux est désormais
théoriquement au maximum de 18 mois.
Les colts de raccordement bénéficient en
outre d'un taux de réfaction : une partie
d’entre eux est mutualisée sur I'ensemble
des utilisateurs des réseaux, via les tarifs
de réseaux. Enfin, il existe également des
solutions alternatives permettant a cer-
tains parcs d'étre raccordés plus rapide-
ment et a moindre co(t, en contrepartie
d'une limitation de la puissance maximale
évacuée.

Autorisations

Avant 2014

Une diversité d’autorisations :

e+ Au titre du code de I'énergie

e * Au titre du code de I'environnement
e+ Au titre du code de I'urbanisme

e + Au titre du code forestier

A partir de 2014

Autorisation unique :

* 22014 : déploiement du dispositif dans 7
régions pilotes

e *Oct. 2015 : Généralisation de la procédureler
Mars 2017 : entrée en vigueur de
I'autorisation environnementale

A partir de 2015

Diminution des délais de raccordement:

Raccordement

e *]a LTECV inscrit un délai maximum de 18 mois entre
la signature de la convention de raccordement et la

finalisation des travaux, au-dela duquel

indemnités  pourront é&tre pergues par

développeur.

Le gouvernement francais a pris des

des

le

initiatives pour

simplifier la réglementation et sécuriser les projets plus
rapidementafind’accélérerledéveloppementdusecteuréolien,
sans diminuer le niveau de protection environnementale.

B

A partirde 2017

Diminution des codts de raccordement:

e *Réintroduction de la réfaction qui permet de
faire porter par la collectivité, via le tarif de
distribution, une partie des colts de
raccordement.

Malgré ces améliorations récentes du cadre réglementaire, le
marché frangais souffre encore de nombreux freins : le cycle de
développement reste trop long (6-9 ans contre 3-4 ans en Alle-
magne) ; le nombre de recours important démontre que les par-
ties prenantes locales sont dans I'ensemble encore réticentes aux
projets ; les contraintes aéronautiques et radars limitent les dével-
oppements ; enfin, les développeurs manquent d'une réelle flexi-
bilité dans le développement de leurs projets éoliens.



Le cadre de remunération et de soutien a évolué
pour favoriser la concurrence

Evolution du cadre de soutien : passage au complément de rémunération

Prime de marché de référence M;

CR = Y2, E,(T, — Mo;) — (Nbapa . P )+ X2,E, .P Tarifde référence Te
=)~ . — ;) — i + Y12 . i
o o e S e Prime de marché de référence M;

Dans le cas du guichet ouvert comme dans celui des appels d'offre, le soutien est accordé pour une période de 20 ans. Le
niveau de sou- tien est fixé par arrété tarifaire dans le cas du guichet ouvert (et varie notamment en fonction des diameétres
des rotors), ou proposé par le candidat dans le cas des appels d'offres. Une prime de gestion, fixée a 2.8€/MWh, est égale-
ment octroyée en guichet ouvert, afin de compenser les colts de commercialisation, les colts d'équilibrage et les marges de
'opérateur de vente directe. Enfin, 'Etat a mis en place un bonus pour les développeurs lauréats d'un appel d'offres qui s'en-
gagent a recourir au financement participatif, dans le but de favoriser l'acceptabilité des projets. Lors de la quatrieme péri-
ode de l'appel d'offres éolien terrestre, le montant de la majoration allait de 2 a 3 €/MWh en sus du prix de référence proposé.

Dans le cadre des appels d'offres, les colts de commercialisation sont compris dans le prix soumis par les candidats dans leurs soumis-
sions aux appels d'offre.

Le mécanisme actuel et son historicité sont résumés ci-dessous :

Complément de
rémunération

Prime de gestion P gestion

Garanties de capacité Nb g, au prix P, capa

Prime de
gestion

Revenus
capacité

Demande compléte Avant 2016 Du 01/01/2016 au 30/07/2017 A partir du 01/08/2019
Puissances installées Toutes Toutes Jusqu'a 6 éoliennes et 18 MW Plus de 6 éoliennes ou 18 MW
Architecture du soutien Tarif d'achat Complément de rémunération Complément de rémunération Complément de rémunération

Modalité d'attribution

Durée de soutien

Tarif de référence

Guichet ouvert

15ans

82 €/MWh sur 10 ans puis 28 3 82
€/MWh sur 5 ans selon le vent

Guichet ouvert

15ans

83 €/MWh sur 10 ans puis 28 a 82
€/MWh sur 5 ans selon le vent

Guichet ouvert

20ans

72 a 74 €/MWh puis 40 €/MWh au-
dela d'un plafond en MWh/an

Appel d'offres

20ans

Selon I'offre du candidat

Prime a I'énergie

Obligation
d’achat Prix de marché

Revenus

capacité

® ®
Systéme d’obligation Systéme de vente sur le marché avec
d’achat complement de rémunération

Dans le but de favoriser le développement de la filiére éolienne (comme des autres énergies renouvelables), I'Etat francais
avait mis en place de 2000 a fin 2015 un mécanisme de soutien sous forme d'obligation d'achat. Ainsi, EDF (ou, sur leur zone
de desserte, les entreprises locales de distribution) avait l'obligation d'acheter I'électricité aux producteurs qui en faisaient
la demande, a un tarif d’'achat fixé par arrété. Le surcolt pour ces « acheteurs obligés » par rapport au prix de marché de
I'électricité est ensuite compensé par les pouvoirs publics. Le surco(t était initialement financé par une partie des reve-
nus de la Contribution au Service Public de I'Electricité, la CSPE. Depuis 2016, il est directement financé par le budget de I'Etat.

En 2016, le dispositif a évolué de l'obligation d’achat vers un systéeme de complément de rémunération. Désormais, le producteur vend
son électricité directement sur le marché, et la différence entre un tarif de référence et le prix moyen de I'électricité verte constaté chaque
mois sur les marchés lui est reversée par EDF.

Depuis le 30 juillet 2017, ce complément de rémunération se décline en deux volets :

- Un guichet ouvert pour les parcs respectant les conditions
suivantes :

* Ne pas comprendre plus de 6 turbines;

« N'avoir aucune turbine d'une puissance nominale supérieure
a3MwW;

- La mise en place d'appels d'offres pour le reste des parcs.

Une délibération de la CRE publiée le 2 aolt 2019 prévoit de restreindre laccés au guichet ouvert a par-
tir du 1er juin 2020, et de se conformer ainsi a la législation européenne. Le texte vise, comme la filiere I'antici-
pait, a interdire l'accés au guichet ouvert aux parcs de plus de deux mats, sauf si une servitude aéronautique contraint
a utiliser des éoliennes de moins de 125 m de hauteur en bout de pale ; dans ce cas, la limite de 6 mats est conservée.
Ainsi, ce texte renforce lappel d'offre comme le mécanisme privilégié pour accorder un soutien public maitrisé.

Prime de gestion Non 2,8 €/MWh 2,8 €/MWh Compris dans le pli
Bonus participatif Non Non Non De 2 a3 €/MWh
Texte correspondant Arrété du 17/06/2014 Arrété du 13/06/2016 Arrété du 06/05/2017 Arrété du 6 mai 2017
Pour ce qui est des installations Période Période 1 Période 2 Période 3 Période 4
n OUVEI Ies Ies p rem I ers a ppel s dlof_ Résultat 28/02/2018 06/09/2018 12/06/2019 08/09/2019
,
fres Ont connu Ce quyon pourralt Puissance attribuée 508,4 MW 118,2 MW 516,5 MW 576 MW
qualifier de retard & lallumage. Hotre de fauréats e ¢ * u
. . v g Nombre de projets 22 5 21 20
Les pouvoirs publics ont initiale- e cepel
. L , . Prix moyen retenu 65,4 €/MWh 66,9€/MWh 63,06/MWh 66,5€/MWh
ment projeté d'attribuer en 2 ans
Investissement participatif 7lauréats Aucun lauréat 1lauréat 1lauréat

un volume total de 3 GW réparti
en 6 périodes de candidatures. Les
résultats des quatres premiéres
tranches de ces appels doffres
sont connus, et détaillés ci-contre.

Puissance installée et nombre de projets par lauréat - tranche 1
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M Puissance octroyée (MW) B Nombre de projets

Environ la moitié seulement de la capacité attribuée via le premier appel d'offre I'a été a des producteurs du top 20 : cette premiere
tranche a donc montré que d'autres acteurs pouvaient étre compétitifs, qu'ils soient turbiniers (Nordex remporte le plus de MW)
ou multi énergies (c'est le cas de David Energies). 8 projets seront implantés en Hauts-de-France pour une puissance cumulée
de 226 MW. Bien qu'il s'agisse de la 2éme région en puissance raccordée, un seul projet sera implanté en Grand-Est. Les Pays de
la Loire, 6éme région actuelle en puissance installée, se voient octroyer 4 projets représentant 15% de la puissance attribuée.

Le prix moyen d'attribution, a 654 €/MWh, fait la preuve que la mise en concurrence permet une baisse des codts.



Puissance installée et nombre de projets par lauréat - tranche 2
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La deuxieme période de [lappel doffres éolien n'a pas été satisfaisante, notamment a la suite de la
décision du Conseil d'Etat de décembre 2017 concernant ['Autorité Environnementale. Cette décision a fortement
ralenti, voire stoppé, le développement des projets. Seulement 230 MW ont ainsi été déposés et 118 MW attribués.
Boralex a remporté deux projets dune puissance cumulée de 49,4 MW. Les deux projets en Hauts-de-France
représentent une puissance cumulée de 451 MW soit 38 % de la puissance totale attribuée. Le projet localisé en
Auvergne-RhOne-Alpes représente une capacité de 354 MW. Il s'agit du plus grand projet lauréat de cette tranche.
Les prix dattribution n‘ont pas été communiqués aussitdt, laissant supposer un manque de compétitivité au regard de la
tranche précédente. Leur divulgation ultérieure a confirmé cette analyse : ce prix s'est établi en moyenne a 66,9 €/MWh.

A la suite du fiasco de la deuxiéme période, le gouvernement a modifié fin ao(t 2018 les dates de dépdts, les volumes attribués et
les conditions de candidature des prochaines périodes, notamment en cessant d’exiger I'autorisation environnementale, pour créer
les conditions d'une sélection par les prix.

Période 5 H Puissance appelée
1 01/11/2017 01/12/2017 500 MW
2 01/05/2018 01/06/2018 500 MW
3 01/03/2019 01/04/2019 500 MW
4 01/07/2019 01/10/2019 500 MW
5 01/11/2019 01/12/2019 630 MW
6 01/05/2020 01/06/2020 752 MW

Les lauréats de la troisieme période ont été révélés le 12 juin 2019 :
Puissance installée et nombre de projets par lauréat - tranche 3
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Environ 75% de la puissance a été remportée par des producteurs du top 20 en France, mais 7 entreprises n'en faisant pas partie ont
obtenu un projet, souvent de plus faible puissance. La totalité de la puissance disponible a été allouée.

Le prix moyen d'attribution - 63 €/MWh - témoigne d'une véritable concurrence, qu'on peut en partie attribuer au goulot qu'avait créé
le flou juridique autour de l'autorité compétente pour délivrer l'autorisation environnementale au moment de la deuxieme tranche. Les
conditions requises pour candidater ont aussi été assouplies, et n'exigent plus des développeurs d'avoir sécurisé leur permis de constru-
ire comme c'était le cas lors de l'appel d'offres précédent.

La CRE regrette cependant que nombre de ces projets n‘aient pas été en mesure de justifier de I'obtention de I'autorisation environne-
mentale, et recommande de ne retenir systématiquement que 80% des puissances soumises, pour éviter a I'avenir les effets d'aubaine
que peuvent engendrer l'anticipation d'une sous-souscription. Ce dernier mécanisme devrait étre appliqué dans la sélection des offres
pendant les périodes a venir.

Les lauréats de la quatrieme période ont été révélés le 8 octobre 2019:

Puissance installée et nombre de projets par lauréat - tranche 4
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Plus que le prix moyen d'attribution, on peut retenir de cette 4eme tranche deux faits saillants. La filiere semble d'abord tenir ses
promesses : malgré la « regle des 80% » instaurée pour éviter un effet d'aubaine en cas de sous-scouscription, la totalité de la capacité
appelée a été allouée - et un peu plus encore. En second lieu, on note la trés inégale répartition géographique des projets lauréats : la
région Grand-Est concentre 55% d'entre eux (en capacité). Si ce chiffre peut s'expliquer par les beaux succés du développeur belge TTR
Energy, plus de 200 MW remportés en trois parcs seulement, il alerte quant a I'attention particuliére que la filiere devra porter a son ac-
ceptabilité pour poursuivre son développement dans le sillage des objectifs posées pour 2028. Des propositions de dispositifs de nature
a rendre plus harmonieux le développement de I'éolien sur le territoire pourraient, a ce sujet, &tre formulés au cours de I'année 2020 -
conformément a la direction donnée par le projet révisé de Programmation Pluriannuelle de 'Energie.



La filiere a connu le passage du cadre de guichet ouvert a celui des appels d’offres, avec
une confrontation au marché, au début de Uannée 2017. Avec quelques ajustements, ce
mécanisme de dialogue compétitif a prouvé qu’il était capable de traduire les gains de
compétitivité de la filiere. Il est maintenu jusqu’a juin 2020, et sera ensuite refondu
avec un probable élargissement de la logique de mise en concurrence aux parcs
de plus petite taille.

VERS DES MODES DE FINANCEMENTS
DE PLUS EN PLUS DIVERSIFIES ?

Le financement de projet / sans recours

Le financement de projet est un mode de financement dans lequel l'investisseur, de servir la dette, et de dégager des bénéfices.
propriétaire du projet, utilise les revenus générés par le parc éolien pour assurer du Ainsi le montant de la dette est déterminé en
service de la dette, et ou le financement est garanti par les actifs du projet (finance- fonction des flux de trésorerie futurs du pro-
ment sans recours). Ce mode de financement repose sur une séparation économ- jet, dans un scénario de production dégradé,

ique et juridique entre les entreprises développant le projet (les actionnaires ou sur une durée le plus souvent égale a la durée
porteurs de projet) et les actifs développés, grace a la création d'une SPV ad hoc résiduelle du contrat d’achat.

(Special Purpose Vehicule), société de projet regroupant les actifs concernés. Cette

derniére rembourse le service de la dette uniquement grace aux flux de trésorerie

générés par la vente d'électricité provenant du parc éolien.

Les flux de trésorerie d'un projet éolien sont modélisés sous la forme d'un business
plan sur la période d'exploitation du projet. Les mécanismes de soutien (obligation
d'achat, complément de rémunération) permettent de valoriser la production en

€/MWh. Cette derniere est, quant a elle, estimée en MWh par le biais d'études de
productible. Ce double effet, prix et volume, va permettre de déterminer les reve-
nus annuels anticipés grace a la production et la vente d'électricité du parc éolien.
Les différents postes de charge ou OPEX (Operational Expenditures) integrent la
maintenance, les assurances, le loyer, les frais administratifs, frais de gestion (asset
management)... La différence entre les revenus générés et les charges va permettre

Evolution du cadre de soutien : passage au complément de rémunération
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Le refinancement représente un enjeu majeur aujourd’hui. Il porte notamment sur des actifs déja en service, dits « brownfield » qui ont
été financés il y a plusieurs années dans des conditions non optimales, au vu des conditions de marché actuelles. Ainsi, le refinancement
peut par exemple permettre a un propriétaire de parc éolien de profiter de la baisse des taux d'intérét, allonger la maturité du finance-
ment et/ou augmenter le ratio « gearing » entre les fonds propres et le montant de dette levé notamment grace a la production historique
qui est généralement supérieure a celle qui a permis de définir le montant de la dette initialement. Le nombre croissant d'opérations de
financement et de refinancement de projets brownfield en France depuis 2014 s'observe sur le graphique ci-dessous (rappelons qu'il est
difficile de comparer les périodes pré et post-2014 en raison du faible volume de capacités installées avant cette date).

Ventilation des transactions par classe d'actif
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Financement Mezzanine ou bridge : une flexibilité appréciée
par les porteurs de projets

On appelle la dette mezzanine ou jun-
ior une forme de dette subordonnée de
tiers qui s'interpose entre la dette sen-
ior et les capitaux propres ou comptes
courants d'associés. Le remboursement
de la dette mezzanine est donc condition-
né au remboursement de la dette senior.
L'investissement en dette mezzanine per-
met de limiter les fonds propres investis
(qui ont un codt du capital généralement
plus élevé) et ainsi d'accroitre I'effet de lev-
ier. Il existe également des fonds de dette
qui interviennent sur des projets jugés
comme étant trop risqués par les banques
traditionnelles. Leur intervention peut-étre
plus rapide et moins conservatrice. Cette
exposition plus forte au risque entraine
une rémunération plus importante que
celle de la tranche bancaire.

Ainsi l'apparente stabilité des flux de
trésorerie disponibles pour les créanciers
permet de sculpter des dettes mezzanines
« sSUr mesure » qui intégrent parfaitement
les contraintes des structures de capi-
tal déja existantes. De maniére générale,
la durée de ces préts est a court-moyen
terme.

Les fonds spécialisés en dette junior ont
des profils plus diversifiés que les préteurs
historiques du secteur. Ces fonds ont no-
tamment tendance a valoriser la simplic-
ité d'un processus de due diligence déja
entrepris par les préteurs en dette senior
ainsi qu'une gestion opérationnelle du pro-
jet pilotée par les investisseurs en fonds
propres. A noter que les investisseurs in-
stitutionnels (fonds de pensions, caisse de
retraites...) investissent également en mez-

zanine afin de diversifier leurs expositions
aux risques.

Le financements bridge, pour sa part, est
une ligne de financement relai disponible
pendant la durée des travaux, et appelée
a étre refinancée par la dette bancaire de
long terme. L'objectif peut étre de permet-
tre au sponsor d'obtenir des conditions
bancaires plus intéressantes, en ayant plus
de temps pour sélectionner le préteur sen-
ior d'une part, et en présentant un projet
sans risque de construction d'autre part. La
gestion flexible des appels de capitaux que
permet lintervention d'un fonds bridge
permet de concilier au mieux le calendrier
de développement et de financement, ce
qui est apprécié des développeurs.

Financement participatif : limplication des citoyens est avant tout
un moyen pour favoriser lacceptabilité

En 2018, prés de 10 M€ de financement participatif ont été levés pour 40 projets éoliens. On voit cependant I'importance relative de cette
somme lorsqu’on la compare au milliard d'euros qui a financé le parc frangais en 2017. Le financement citoyen ou participatif répond
ainsi plus a la nécessité de favoriser I'acceptabilité des parcs éoliens (dans un contexte ou 70% des projets éoliens font I'objet de recours),
en permettant a chacun d'étre partie prenante au projet, qu'a un réel besoin de financement. C'est cet enjeu d’acceptabilité qui justifie le
périmétre géographique retenu pour lever ce financement citoyen : le département ou est implanté le projet, et les départements limi-
trophes. Enfin, il est a noter que, dans le cadre des appels d'offres, le financement participatif permet aux porteurs de projet d'obtenir un
bonus sur la rémunération de I'électricité vendue.

FINANCEMENT DE PROJETS
FAISANT LOBJET DE RECOURS

Des produits dédiés ont été créés par les assureurs pour faciliter le financement des projets sous recours, notamment par le biais de
polices d'assurance couvrant le risque de recours contre les autorisations administratives. Ainsi dans le cas d'une décision défavorable,
I'assureur palie les éventuelles carences de revenus permettant aux créanciers et préteurs d'étre indemnisés. En ce qui concerne les
investisseurs en fonds propres, cette indemnisation peut méme couvrir une partie des intéréts futurs a percevoir en cas de démantele-
ment. Ce type de couverture permet également d'assurer la prise en charge des colts additionnels résultant d’'une décision de justice
défavorable n'entrafnant pas le retrait des autorisations. Le recours a une assurance augmente cependant le co(t des projets : réduire le
risque et la durée des recours doit donc rester une priorité pour améliorer encore la compétitivité de la filiere éolienne.

LES TENDANCES

DES TRANSACTIONS SUR
LE MARCHE FRANCAIS
DE LUEOLIEN



Nous avons recensé 311 opérations de financement de parcs éoliens sur la période 2009-
2018. Si cet échantillon n’est pas exhaustif, et que chaque projet possede des éléments

intrinséques déterminant ses conditions de financement, nous avons distingué trois
grandes tendances de marche.

LES OPERATIONS DE FINANCEMENT
DEPENDENT FORTEMENT DE LA REGULATION

A partir de 2012, les développeurs voient se démocratiser I'actif éolien aupres des banques. Ces derniéres se montrent plus enclines a
financer les projets avant méme leur phase de construction. Grace a la loi Brottes de 2013, qui met fin a des contraintes administratives
significatives, I'année 2014 voit le financement d'un nombre record de MW. La période 2012-2014 est marquée par un changement de
paradigme ou le financement des projets précéde de 6 a 18 mois la mise en service des parcs. Cette tendance s'explique notamment
par les incitations a développer des actifs éoliens en raison des tarifs d'achat avantageux. Dans un post-crise de baisse des taux inter-
bancaires, les banques et investisseurs cherchaient des investissements de long-terme contexte et ont voulu tirer avantage de ce cadre
tarifaire.

En 2015, l'incertitude liée a la réforme des mécanismes de soutien aux énergies renouvelables se traduit par une réaction de repli des
banques, qui s'illustre également par la diminution de la part de financement pré-construction. Les conditions de financement des infra-
structures sont trés sensibles au degré de maturité des projets.

On s'apercoit que lincertitude causée par la réforme de 2015 a modifié 'appréciation des banques dans l'allocation de leurs ressources
: d'une part, on constate une baisse du nombre total de MW financés en France, et d'autre part, la proportion de financement lors de
la phase de construction ou post-construction est passée d'environ 20% en 2014 a un tiers en 2016. Cela s'explique notamment par le
mangque de visibilité initial concernant le nouveau cadre tarifaire a partir de 2016 (complément de rémunération).

Puissance financée et installée

Puissance financée pre et pOSt construction
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LE MARCHE FRANCAIS DE LEOLIEN

ATTIRE LES ACTEURS INTERNATIONAUX

Nationalité des parties prenantes des transactions de parcs
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W Les deux sont étrangers

On distingue différentes stratégies d'in-
vestissement, et donc différents profils
d'investisseurs : les investisseurs acteurs
du secteur de I'énergie ayant les capac-
ités en interne de prendre en charge le
développement et/ou l'exploitation du
parc (énergéticiens ou développeurs) et
les investisseurs purement financiers qui
déléguent a des tiers les activités opéra-
tionnelles.

Si le développement est par essence un
métier qui requiert la connaissance des
parties prenantes locales et de la régle-
mentation nationale, on s'apercoit qu'une
part significative - mais qui tend a se ré-
duire - des transactions sur le marché
éolien frangais n'implique aucune entre-
prise francaise.

Le part des transactions nimpliquant aucune partie francaise a atteint son maximum en 2014. A partir de 2015 la tendance s'inverse,
la proportion des transactions dont sont exclus les acteurs frangais est de moins en moins importante, et EDF et Engie (y compris leurs
filiales) s'affirment comme les leaders locaux. S'ajoute a cela de nombreux fonds d'infrastructures francais désormais présents sur le
marché et capable d'investir en fonds propres aussi bien qu'en dette.



UNE ACCELERATION DU RYTHME

DES TRANSACTIONS

L'intensité des transactions sur le marché de I'éolien devrait aug-
menter a un rythme significativement plus rapide que celui des
nouvelles capacités installées. En effet, si la taille du parc reste le
premier déterminant du volume de transactions, il faut ajouter a
cela les nouvelles capacités attendues et les actifs qui rentreront
dans le cadre du repowering. Les transactions M&A sur le marché
secondaire ainsi que celles issues du repowering devraient pren-
dre davantage d'importance dans les années a venir.

Par ailleurs, le marché de I'éolien terrestre est aujourd’hui tou-
jours fragmenté avec de nombreux acteurs présents sur un seul
segment de la chaine de valeur. En témoigne le fait que les 20
premiers développeurs et producteurs détiennent respectivement
46,9% et 51,5% des parts de marché de leur segment. La diminu-

tion attendue des tarifs, impliquant une baisse de la rentabilité
pour les investisseurs mais aussi pour les développeurs vendeurs,
et la compétition croissante devraient entrainer une concentration
du marché de I'éolien terrestre. Les différents acteurs vont adapt-
er leur positionnement stratégique a ce marché en mutation. On
en observe les premiers mouvements : les développeurs cherch-
ent a intégrer des IPP / fournisseurs de services afin d'avoir une
rentabilité mieux sécurisée dans le temps ; les fonds d'investisse-
ment tendent a acquérir des portefeuilles d'actifs plus importants
ou des plateformes ; et les producteurs indépendants d'électricité
cherchent a augmenter leur part de marché grace a des stratégies
de croissance, a la fois organique et externe.

LE RETOUR D’EXPERIENCE DE TEVALI PARTNERS

Les données présentées ci-contre sont issues des transactions sur lesquelles Tevali Partners a travaillé au cours des 18 derniers mois.
Les ratios sont calculés sur la base d'un productible annuel évalué au P75 (probabilité prévisionnelle d'atteinte de 75%).

CAPEX (K€)

MW

1100 1650 2540
Min Moyenne Max

Les CAPEX prennent en compte les contrats de Turbine Supply
Agreement et d’Engineering, Procurement and Construction,
ainsi que le montant du Project Development Agreement de la
transaction concernée.

Valeur d’ent.

KW

0,56 x 0,85 x 1,33 x
Min Moyenne Max

Le montant de dette levable est fonction des cash-flows
futurs. On note que si ces derniers sontimportants, la dette peut
financer via une holdco une partie du prix d'acquisition des
titres en plus des CAPEX, et que ce ratio n'estdonc pasbornéa 1.

Dette
Valeur d’ent.

1180 2030 3730
Min Moyenne Max

La valeur d'entreprise est la somme de la dette et de la valeur
des capitaux propres. Elle est assimilable a la valeur de I'actif.

Dette

EBITDA - IS

A 93 10,3
Min Moyenne Max

L'EBITDA diminué de I'lS fournit une premiere approximation du
flux de trésorerie disponible pour servir la dette. Ce ratio donne
donc le nombre d’années minimum nécessaires pour rem-
bourser la banque. En pratique la prudence veut que la dette
soit remboursée sur une durée plus longue, souvent 15 ans.

0,49 x 0,72 x 0,95 x
Min Moyenne Max

Ce ratio - le gearing - est optimisé pour obtenir un retour sur
les capitaux propres satisfaisant pour les producteurs. Il peut
étre augmenté en structurant la dette, en intégrant une dette
mezzanine par exemple, plus risquée mais mieux rémunérée.

1,22 x 1,30 x 1,35x
Min Moyenne Max

Ce ratio correspond au flux de trésorerie disponible pour
servir la dette divisé par le montant, capital et intérét, du
remboursement. Plus la variance des revenus futurs est
grande, plus il doit é&tre important, par précaution prise
par le préteur. Il est ici donné en P75. Les banques dimen-
sionnent la dette avec un DSCR cible typique de 1.2 en P90.



LES PERSPECTIVES
DU MARCHE EOLIEN
FRANCAIS

La France dispose du deuxiéme potentiel européen de ressource en vent, et bénéficie donc d'un gisement conséquent pour le
développement de la filiére éolienne.
Dans son projet de Programmation Pluriannuelle de 'Energie (PPE), dont la version compléte a été publiée le 25 janvier 2019, le gouverne-

ment s'est d'ailleurs fixé des objectifs de développement de la filiere ambitieux : : 24.1 GW en 2023, et une fourchette comprise entre
33,2 et 34,7 GW pour 2028.

Puissance installée future : les différents scenarios
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Outre la poursuite des simplifications réglementaires et administratives (contraintes liées aux radars, flexibilité des autorisations face a
I'évolution des technologies...), le marché francais de I'éolien devrait évoluer sous I'effet de quatre déterminants principaux : les évolu-

tions technologiques, le potentiel de repowering, le développement ou non des PPA, et un éventuel mouvement de consolidation des «
petits » acteurs.




DES INNOVATIONS TECHNOLOGIQUES VISANT
A REDUIRE LES COUTS DE PRODUCTION

Les innovations sont toujours plus nombreuses, et I'évolution des technologies utilisées dans I'éolien devrait se poursuivre dans les
années a venir, concomitamment a la baisse des colts. Historiquement, Iimpact le plus important résulte des innovations permet-
tant l'augmentation de la puissance et du productible des turbines, qui concernent principalement rotors et nacelles, et qui apportent
des économies d'échelle trés significatives. Les améliorations en termes de réduction du bruit permettent également d'implanter des
turbines d'une plus grande capacité.

Outre l'augmentation des dimensions des turbines (hauteur, diamétres des rotors) et de la puissance des turbines, 'ADEME et BVG
Associates ont identifié un certain nombre de domaines d'innovations futures majeures pour la filiére éolienne , sources de contraction
du Levelized Cost of Energy (LCOE) .

Décomposition du potentiel de réduction du LCOE par domaine d'innovation a horizon 2030

m |nstallation

m Durée de vie

m Financement
Raccordement électrique

= Fondations

m Exploitation maintenance

m Développement

m Rotor

m Nacelle

m Durée de vie

11,6% m Co(t anticipé en 2030

Source : BVG Associates

La filiere éolienne va également connaitre d'autres innovations permettant d’améliorer la performance environnementale,
comme des systémes de cohabitation avec la biodiversité, des pales plus furtives, des nouveaux systéemes de recyclage et
I'utilisation de matériaux renouvelables. Selon 'ADEME, en prenant en compte ces innovations, I'allongement de la durée de vie
des éoliennes et un colt pondéré moyen du capital stable a 7%, le LCOE est appelé a diminuer fortement d'ici a 2030 (de 35,8%).

* Des technologies de plus en plus performantes permettront * Toutefois, aujourd'hui, les nouveaux parcs mis en service

aux parcs de bénéficier d'un meilleur rendement, tout en ne bénéficient pas des nouvelles technologies en raison

minimisant leur impact sur I'environnement. La compétitivi- d'une réglementation parfois trop contraignante et de cycles

té de la filiere éolienne devrait ainsi continuer a s'améliorer. de développement trop longs. A 'avenir, la réglementation
devra étre plus efficace afin d'optimiser au maximum le
potentiel du parc francais.

L =



UN POTENTIEL DE REPOWERING

A METTRE EN CEUVRE

Capacité éolienne sortant des mécanismes de soutien (MW)
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Depuis les années 2000 et jusqu’a la mise en place du complément
de rémunération et du cadre compétitif en 2017, les parcs éoliens
bénéficiaient de contrats d'achats sur 15 ans. Les premiers parcs
mis en service arrivent donc a la fin de leur contrat et I'électricité
produite sera vendue sur le marché, a un prix généralement moins
avantageux.

Dans ce contexte de croissance du nombre de parcs en fin de vie
et sortant des mécanismes de soutien, le repowering est une op-
portunité technique et économique pour les producteurs. Ceux-ci
pourront renforcer le potentiel de certains de leurs parcs les plus
vieux en remplagant les turbines existantes par des nouvelles, qui
bénéficieront des derniéres technologies du marché. Le repower-
ing permet donc d'optimiser le productible des parcs sans néces-
sairement augmenter le nombre de mats, et ainsi sans influer sur
leur impact sur les paysages, les activités aériennes et I'environ-
nement. De plus, l'utilisation de turbines plus récentes permet
également de réduire les impacts sonores. Enfin, la modification
de parcs en fin de contrat d'achat permet de capitaliser sur la con-
naissance du vent et des acteurs locaux acquise tout au long des
années d'exploitation.

Le cadre réglementaire a largement évolué depuis la mise en
service des premiers parcs au début des années 2000 : on peut
citer comme exemple |'extension des servitudes aéronautiques.
Certains parcs ne pourront donc faire l'objet de modifications, et
leurs propriétaires privilégieront parfois un allongement de leur

durée de vie. Le repowering pourrait cependant concerner jusqu’a
5 GW d'ici @ 2030. Ce marché viendra donc dans l'esprit de la PPE
compléter celui des nouvelles installations et porter une partie
substantielle de la croissance du secteur éolien en France et en
Europe, avec des premiers grands volumes attendus entre 2020
et 2022.

Le gouvernement a présenté en juillet 2018 les modalités pour le
renouvellement d'un parc en termes de procédures administra-
tives afin d’harmoniser les décisions préfectorales, sans acter de
décision sur la nature du soutien dont pourrait bénéficier les parcs
renouvelés.

Un délibération de la CRE est venu en fin juillet 2019 préciser la
position du régulateur sur ce sujet. L'esprit de la CRE est de « max-
imiser le ratio production/soutien public », ce qui se traduit par
deux propositions phares :

- L'impossibilité pour tout site qui a bénéficié d'un soutien dont la
date de prise d'effet remonte a moins de 20 ans de bénéficier d'un
nouveau soutien ;

- Si la hauteur en bout de pale des éoliennes excéde 125 m, la
restriction de l'accés au guichet ouvert au parc de deux mats et
moins ; dans les deux cas, une baisse du tarif viendrait compenser
I'avantage compétitif de ces parcs.

Ces mesures interviendraient le Ter juin 2020, a l'occasion de la
réduction du guichet ouvert pour les parcs greenfield. A terme,
I'organisation d'appels d'offres spécifiques apparait comme étant
privilégiée par la CRE.

Repowering : un cadre réglementaire partiellement défini

Les questions qui se posent

Le projet d’instruction du gouvernement datant de
juillet 2018 définit les modalités de remplacement
des aérogénérateurs.

L'enjeu est de déterminer si les modifications
apportées  aux parcs  sont notables ou
substantielles.Une modification dite substantielle
entraine  l'obligation  d’obtenir de  nouvelles
obligations.

L’enjeu est de savoir si une modification substantielle
du parc ouvre la possibilité de pouvoir répondre a un
appel d’offre pour bénéficier d’un nouveau tarif
d’achat.

Eléments de réponse

e *Seule la puissance nominale des turbines est
modifiée : notification notable

e *Augmentation du nombre d’éoliennes ou de la
puissance du parc au-dela de 20 MW
modification substancielle

e *Pour les autres cas, nécessité d’un porter a
connaissance au préfet qui devra apprécier
I'ampleur de la modification au cas par cas

Le projet d’arrété de la CRE de juillet 2019 prévoit
que les parcs doivent avoir été en exploitation
pendant 20 ans avant de participer a un appel
d’offre. Ce dernier pourrait étre spécifique.

Ainsi, le repowering est une source d'opportunités non négligeable qui sera au coeur de l'actualité de la filiere a partir de
2021. Toutefois, le manque de sécurité apporté aux développeurs quant a la possibilité de reconduire leurs parcs sans entrer
a nouveau dans un processus de demande de permis et d'autorisations complet pourrait brider ce potentiel. La balle est
dans le camp du gouvernement, qui pourrait préciser le cadre réglementaire dans les années a venir.



LE CORPORATE PPA :
UN INTERET LIE A LEVOLUTION DES PRIX
DE LELECTRICITE ET A LINCERTITUDE
AUTOUR DU CADRE GENERAL DE MARCHE

Le PPA (Power Purchase Agreement, parfois aussi appelé « corporate PPA ») est un contrat d'achat privé signé entre un pro-
ducteur et un acheteur (industriel consommateur ou fournisseur d’'électricité). Le PPA se distingue de I'autoconsommation, ou le
producteur et le consommateur sont la méme personne.

En France, la réglementation sur le complément de rémunération donne la possibilité aux producteurs de choisir le mode de commer-
cialisation de leur production électrique : il est ainsi possible de conclure un PPA avec un acheteur de son choix, tout en bénéficiant du
soutien public (mais dans ce cas le producteur ne pourra pas bénéficier des garanties d'origine associées a la production d’électricité).

Le PPA peut prendre des formes multiples, mais il est néanmoins possible de définir trois schémas contractuels principaux :

* le PPA sur site : proche de I'autoconsommation (et parfois qualifié d' « autoconsommation avec tiers-investisseur »), ce type de contrat
est conclu entre un producteur et un consommateur avec une injection directe de la production renouvelable sur le site de consomma-
tion;

* le PPA hors site : ce type de contrat est signé entre le consommateur et le producteur d'électricité renouvelable dans une situation
ou les sites de production et de consommation ne disposent pas d'un raccordement direct. Dans ce cas, un intermédiaire, fournisseur
ou agrégateur, fournit souvent un service d'équilibrage pour compenser les fluctuations de production et de consommation dans des
termes définis par contrat.

* le PPA financier : dans ce type de contrat, le producteur et le consommateur s'entendent sur un prix de référence sur lequel ils s'en-
gagent pour une durée déterminée dans le contrat. Le producteur fournit I'électricité au réseau et est rémunéré au prix spot variable.
L'entreprise achete I'électricité sur le réseau au prix du marché. L'acheteur et le vendeur reglent la différence entre le prix de référence
et celui du marché.

Le tarif d'achat d'un corporate PPA peut étre déterminé selon une tarification fixe ou une tarification variable pour la durée compléte du
contrat.

Un des premiers corporate PPA en France a été signé en mai 2019 entre le groupe Boulanger et Voltalia. Ce contrat de gré a gré les lie
pour une durée de 25 ans, et porte sur une centrale solaire de 25 MW. D'autres groupes, comme Aéroport de Paris, ont lancé des appels
d'offre pour alimenter leurs sites via un PPA, prouvant que ce marché est en cours de construction en France.

> Les corporate PPA se développent de plus en plus notamment dans les pays en développement ou I'accés au réseau est plus limité
(Inde, Brésil...), ainsi qu'aux Etats-Unis.

> En Europe, tant les fondamentaux que le cadre de marché different. Cependant, dans un contexte ou les tarifs des appels d'offres
pour les énergies renouvelables sont en baisse et ou les premiers parcs arrivent en fin de contrat d'achat, les corporate PPA peuvent
apparaitre comme un nouvel outil de sécurisation des investissements pour les installations de production.

> Pour les consommateurs, les PPA peuvent procurer un avantage en termes de visibilité financiére grace a des conditions fixées a
I'avance sur une longue période, et étre ainsi percus comme des outils de couverture contre une éventuelle hausse des prix, voire
plus fondamentalement contre l'incertitude du cadre général de marché. L'acheteur peut également faire valoir qu'il bénéficie d'un
approvisionnement « vert » et ainsi améliorer son image de marque .

> Le scénario tracé par le projet de Programmation Pluriannuelle de I'Energie est cependant basé sur de fortes hypothéses de pro-
duction, le développement significatif des énergies renouvelables étant conjugué a une décroissance lente du parc nucléaire. Si
cette trajectoire se matérialise, les anticipations d'évolution des prix de marché pourraient étre a la baisse, ce qui pourrait limiter
I'intérét des consommateurs pour un mode de contractualisation comme le PPA.

UNE TENDANCE A LA CONCENTRATION DU
MARCHE A TRAVERS LE REGROUPEMENT
DES « PETITS » ACTEURS ?

Il existe en France une multitude d'acteurs aussi bien en nombre de développeurs, d'opérateurs ou encore de producteurs : le marché
est trés fragmenté. Toutefois il existe quelques géants qui gagnent de plus en plus de parts de marché notamment en acquérant des
portefeuilles de parcs ou en achetant directement des entreprises.

Les gros acteurs (EDF, Engie, Total/Direct Energie...) ou encore les turbiniers se positionnent de plus en plus sur toute la chaine de valeur
:ils bénéficient de leur renommée, d'un fort pouvoir de négociation, d'effets volumes significatifs sur les Opex ainsi que d'un acces facilité
aux financements.

Malgré la diminution des codts, les marges et les rendements deviennent plus faibles. A moyen long terme, il sera plus difficile aux « petits
» acteurs de concurrencer les mastodontes du secteur. En revanche, les petits possedent une meilleure capacité d’adaptation et d'inno-
vation et une meilleure proximité avec les marchés locaux. Ainsi, des associations regroupant plusieurs acteurs du secteur devraient voir
le jour au cours des prochaines années.

> A moyen-terme les acteurs du marché de I'éolien pourraient se regrouper pour gagner en performance sur les achats, le finance-
ment et la commercialisation de I'énergie. Les entreprises devront atteindre une taille critique si elles souhaitent continuer a étre
compétitives. Cela ne devrait toutefois pas empécher I'existence de petites structures, a méme de développer des portefeuilles
régionaux ou nationaux de taille réduite.
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Du point de vue des producteurs, sociétés de gestion
et institutionnels, cette recherche de rendement
se manifeste par une triple diversification :
la géographie, la technologie et la désintermédiation.

Il parait déja inéluctable que le volume de CPPA francais
croisse dans les années a venir : les plus gros acteurs
trouveront avantage a consacrer une partie mesurée
de leur mix a des contrats directs.
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Vers une consolidation du marché éolien francais ?

Les années 2017 a 2019 ont vu la filiere évoluer rapi-
dement, au rythme de la généralisation des appels
d'offres, de la baisse des mécanismes de soutien en
vigueur et de lintégration progressive des produc-
teurs au marché de I'électricité.

Jusqu'alors, les conditions de marché paraissaient
favorables aux développeurs qui captaient une part
significative de la valeur ajoutée, notamment grace a
trois facteurs. Des tarifs d’'achat stables (aux alentours
de 80 €/MWh) assuraient bancabilité et rentabilité
aux projets. Des gains de compétitivité constants ren-
dus possibles par I'amélioration technologique des
turbines. Enfin, 'abondance des liquidités a mis en
concurrence les investisseurs les incitant a enchérir a
des TRl relativement bas (autour de 6%).

Aujourd’hui, la mise en concurrence des développeurs via les appels d'offre
ori- ente les tarifs d'achat a la baisse, comme l'attestent les résultats de la quat-
rieme tranche de I'Appel d'Offres éolien terrestre publiés le 8 octobre dernier
(66,5 €/MWh en moyenne ). Si I'intérét des investisseurs pour les actifs éoliens
et leur profil de risque est croissant, nous pouvons observer un tassement de
la diminution du prix des turbines, répercuté sur les primes de développement.

Demain, ces primes - élastiques aux variations des tarifs - pourront dés lors
constituer la principale variable d'ajustement dans I'économie du projet, le
rendement attendu par les investisseurs financiers approchant un seuil in-
compressible. La baisse des tarifs a I'ceuvre pourra entrainer un repositionne-
ment stratégique des développeurs. Ceux-ci chercheront de nouvelles sources
de revenus notamment en retrouvant, dans I'exploitation, tout ou partie de la
valeur perdue. Une intégration verticale et des effets volume, structureront le
marché. On assistera alors a un mouvement de consolidation tel gu'observé
dans la filiere photovoltaique ces derniéres années.




Quels relais de rentabilité pour les bailleurs de fonds ?

La sortie d'une premiére génération d'investisseurs financiers est signe de maturité pour la filiere. Ce cycle de refinancement se fait
principalement au profit d'énergéticiens : leur faible colt du capital et leur surface financiére importante leur permet de réaliser des
opérations de croissance externe au prix fort. L'acquisition du développeur Saméole par Engie en septembre 2018 illustre ce constat.
Le marché secondaire des infrastructures estlui aussi dynamique, et profite de la disponibilité des financements. Ces tendances traduisent
la volonté d'aller chercher des nouveaux relais de rentabilité : dans un tel contexte concurrentiel, quels leviers de performance privilégier ?

Du point de vue des producteurs, sociétés de gestion et institutionnels, cette recherche de rendement se manifeste par une triple
diversification : la géographie, la verticalisation du marché et la désintermédiation.

La diversification géographique est déja observable depuis approximativement 5 ans. Le tassement des rendements a
conduit un  certain nombre dinvestisseurs a se désengager progressivement du marché francais au
profit de marchés moins industrialisés. L'Europe de I'Est et méme I'Afrique subsaharienne ont ainsi attiré certains investisseurs.
Tevali Partners conseille actuellement la société Gigawatt Global, engagée dans une levée de fonds pour développer son pipeline de
350 MW en Afrique subsaharienne. L'intérét porté pour cette opportunité par des investisseurs historiquement positionnés sur des
portefeuilles francais illustre parfaitement cet état de fait. Ces derniers sont désireux de s'exporter, s'exposant ainsi a des risques pays.

En ce qui concerne les fonds d'investissement, d'infrastructures notamment, la forte compétition exercée sur le colt du capital conduit
certains acteurs a (re)considérer la prise de risque de développement. En ce sens, un certain nombre d'acteurs du marché nous confient
avoiraujourd’huimandatd'investir des plateformes quiintégrent des actifs d'une part mais aussi des projets en développement. Voir ce type
d'acteurs s'exposer (en partie) aux risques de développement témoigne d'une volonté de redynamisation des rendements. Ce phénoméne
pourrait traduire également une meilleure compréhension des enjeux reglementaires et territoriaux propres au développement.
Nous avons initié en 2019 plusieurs discussions « buy-side » avec des fonds dinvestissement (Francais et UK notamment)
souhaitant se positionner a I'achat sur de belles plateformes francaises. Nous nous attendons en 2020 a poursuivre ce type
d'accompagnement sur le marché francais.

Enfin, pour les investisseurs institutionnels, la  désintermédiation pourrait étre un moyen daccroitre la
rentabilité de leurs capitaux. L'investissement direct, sans la présence d'un fonds, répond aussi a une demande de transparence
accrue dans le contexte réglementaire de plus en plus exigeant (Solvabilité 2). La prise de participation en janvier
dernier de Société Générale Insurance dans Régaz, le distributeur de gaz de la ville de Bordeaux, témoigne de cette tendance.
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LEMERGENCE DE NOUVEAUX MODELES D’AFFAIRES

Les consommateurs industriels énergivores qui nouent des contrats de vente directe d'électricité rappellent a leur maniére cette re-
cherche de désintermédiation. Ce type de contrat, les corporates power purchase agreement (CPPA), est monnaie courante dans certains
pays ou le soutien étatique peut venir en complément (en Norvege et Suéde notamment). On estime ainsi que prés de 14 GW de capac-
ités renouvelables ont fait I'objet d'un CPPA dans le monde en 2019. Ces contrats ne font cependant qu'apparaitre en France, a l'initiative
de clients motivés par deux objectifs principaux. Le premier est de se munir d'un outil de couverture du risque et de diversification du
sourcing de I'électricité, alors que les marchés a terme n'offrent pas de produit forward au-dela d'environ 3 ans. Le second est de coupler
I'achat de I'électricité a celui des garanties d’origine en un seul et méme contrat, finangant ainsi de nouvelles capacités. Ces contrats po-
sent cependant plusieurs questions encore ouvertes aujourd’hui en France, dont celles de la qualité de la signature du client. Ce risque
de contrepartie, inexistant dans les schémas historiques subventionnés, pourrait freiner a nouveau l'appétit des banques traditionnelles
pour des préts de 15 ou 20 ans.

Deux scénarios sont donc possibles a moyen terme. Premiérement, ces CPPAs pourront rester cantonnés a des montages proches de
ceux financés jusqu'a présent en France. lls pourront disposer d'une maturité courte, et porter sur des actifs déja financés et en fin de
contrat d'achat par exemple. Le préteur aura ainsi une visibilité rassurante sur la pérennité et la solvabilité de la société cliente. Ce pré-
teur n'acceptera alors de s'engager sur des termes plus longs que si la qualité de la contrepartie est exceptionnelle - cela a récemment
été le cas lorsqu'un contrat d’achat direct d'électricité photovoltaique a été conclu entre la SNCF et Voltalia pour une durée de 25 ans.
Dans un second scenario, la financiarisation de lindustrie a I'ceuvre ces dernieres années, favorisera la mise en place des conditions
d’'une démocratisation de ces CPPAs. La volonté de certains développeurs de se libérer du cadre réglementaire du complément de ré-
munération est réelle, dans un contexte de baisse tendancielle de la prime versée par les pouvoirs publics. Couplée au dynamisme et a
I'adaptabilité des fonds de dette privée obligataire, ce phénomene laisse a penser qu’une part significative du financement de nouvelles
infrastructures sera adossée a un contrat de gré a gré dans les années a venir.

Bien que le prix sur le marché de gros de I'électricité reste déterminant, il parait déja inéluctable que le volume de CPPA frangais croisse
dans les années a venir : les plus gros acteurs trouveront avantage a consacrer une partie mesurée de leur mix a des contrats directs.
lIs disposeront ainsi d'un bouquet diversifié et pourront arbitrer selon les conditions de marché. Le montage contractuel et financier de
ces accords reste a inventer mais les acteurs de la filiere ont su par le passé prouver leur capacité a faire face aux défis de toute nature.
Gageons que la sortie a terme des mécanismes de soutien soit un nouveau souffle et non un frein pour I'éolien francais.
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