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Ce rapport intégre des compléments a notre rapport du 26 décembre 2024 afin de corriger une
erreur matérielle relative a la détermination de la valeur intrinséque des OCEANEs, de tenir compte
du nouveau prix réhaussé pour les OCEANEs 2022 et d’analyser les observations regues depuis
de la part de certains porteurs ' OCEANEs.

Notre conclusion sur le caractére équitable des prix d’Offres reste inchangée par rapport a
notre rapport du 26 décembre 2024.

Dans ce contexte et pour la parfaite information du lecteur, les modifications portent sur des
compléments apportés aux sections 1, 8, 9.2, 10.3, 11 et 12.

1 Présentation de I’Opération

Neoen (« Neoen », « la Société » ou « le Groupe ») est un acteur des énergies renouvelables
(énergies solaires, éoliennes et de stockage) présent sur 'ensemble de la chaine de valeur depuis
I'étude des projets jusqu’a I'exploitation des centrales.

Les titres de la Société sont admis aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext Paris
depuis le 16 octobre 2018.

Le 24 juin 2024, Brookfield Renewable Holdings SAS (« BRH » ou « I'Initiateur), a conclu un contrat
d’acquisition (Share Purchase Agreement) avec Impala, le Fonds Stratégique de Participations
(géré par ISALT), Cartusia, Monsieur Xavier BARBARO (et sa famille), Céleste Management SA
et Mosca Animation Participations et Conseil (ensemble « les Actionnaires Cédants ») portant sur
I'acquisition de 53,12 % du capital de Neoen (« le Bloc de Contrdle »), soit 87.197.100 actions au
prix de 39,85 € (coupon détaché?) par action.

Brookfield Renewable Holdings SAS est une entité ad hoc constituée pour les besoins de
I'acquisition, dont le capital est entierement détenu directement et indirectement par plusieurs
holdings intermédiaires, a savoir BRHL UK Holdings Limited, BRHL UK MidCo Limited (« MidCo »),
BRHL UK TopCo Limited (« TopCo ») et BRHL Master UK Holdings Limited (« Holdco). Brookfield
Renewable Holdings SAS est ultimement contrblée par Brookfield Asset Management, Brookfield
Corporation et leurs affiliés respectifs (ci-aprés ensemble « Brookfield »).

Il est précisé que Temasek détient indirectement? une participation minoritaire dans HoldCo.
Brookfield et Temasek ont déclaré agir de concert envers la Société, via I'Initiateur.

En suite de I'acquisition du Bloc de Contréle, I'lInitiateur s’est engagé a déposer une Offre Publique
d’Achat Simplifiée (« I'Offre », « TOPAS » ou « I'Opération ») visant :

° Les actions Neoen non détenues au prix de 39,85 € par action (coupon détaché) ;
° Les OCEANES vertes 2020 (« OCEANEs 2020 ») au prix de 48,14 € par OCEANE ;
° Les OCEANESs vertes 2022 (« OCEANEs 2022 ») au prix de 105.000* € par OCEANE.

1 L’Assemblée Générale de la Société a voté le 14 mai 2024 la distribution d’'un dividende de 0,15€ par action au titre de
I'exercice 2023. Le prix proposé dans le cadre de I'Offre s’entend coupon détaché (de 0,15€ par action Neoen).

2 Via sa filiale Rose Investments Pte. Ltd.

% Obligation a option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles et/ou existantes.

4 Ce prix est coupon attaché. Le prix de I'Offre par OCEANE 2022 est de 103.562,50 € coupon détaché, le montant du

coupon étant de 1.437,50 € (voir section 2.8 du projet de note d’information pour plus d'informations concernant les

modalités de paiement du prix de I'Offre par OCEANE 2022 dont le détachement du coupon est prévu le 12 mars 2025).
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Le 2 janvier 2025, BNP Paribas et Société Générale (« les Etablissements présentateurs »), ont
déposé pour le compte de I'lnitiateur le projet d’Offre libellé initialement, s’agissant des OCEANEs
2022 au prix unitaire de 101.382 € coupon attaché (I'« Offre Initiale ») ainsi qu’un projet de note
d’information (le « Projet de Note d’Information Initial ») auprés de 'AMF.

Dans un communiqué de presse du 24 janvier 2025, I'Initiateur a annoncé sa décision de procéder
au relevement du prix de I'Offre des OCEANEs 2022 de 101.382 € par OCEANE 2022 (coupon
attaché) dans I'Offre Initiale a 105.000,00 € par OCEANE 2022 (coupon attaché). Le prix de I'Offre
par action Neoen et le prix de I'Offre par OCEANE 2020 demeurent inchangeés.

Selon le projet de note d’information du 27 janvier 2025, cette Offre porte sur :

° Les actions existantes ou a émettre qui ne sont pas détenues directement par I'lnitiateur, a
savoir :

La totalité des actions déja émises a I'exclusion des Actions Exclues (telles que
présentées ci-aprés), soit un maximum de 49.499.337 actions ;

Les actions qui seraient susceptibles d’étre émises avant la cléture de I'Offre, a
I'exclusion des Actions Exclues, au titre des plans d’actions gratuites octroyés par la
Société, soit a la connaissance de I'Initiateur un maximum de 267.387 actions ;

Les actions qui seraient susceptibles d’étre émises avant la cléture de I'Offre dans le
cadre de la conversion des OCEANEs 2020 et des OCEANEs 2022, soit un maximum
respectivement de 3.101.212 et 7.502.772 actions ;

Soit un nombre maximum d’actions visées par I'Offre de 60.370.708.

° L'ensemble des OCEANEs en circulation qui ne sont pas détenues par ['Initiateur soit
2.575.758 OCEANESs 2020 et 3.000 OCEANEs 2022.

Par ailleurs, I'Offre ne vise pas les Actions Exclues, correspondant :

° Aux actions auto-détenues par la Société, soit 188.338 actions représentant 0,12% du capital
social et des droits de vote théoriques de la Société ;

° Aux actions gratuites indisponibles détenues par les salariés et le management de la Sociéte,
qui ne peuvent étre apportées a I'Offre, soit un total de 827.345 actions ;

° Aux actions indisponibles des dirigeants c'est-a-dire a la connaissance de I'Initiateur un
maximum de 49.388 actions gratuites ;

) Aux actions soumises a une période de conservation détenues par (i) Cartusia soit 403.928
actions et par (ii) Equinox, Kampen, Hilaris et Palancia®, soit 141.744 actions® ;

° Aux 154.938 actions détenues par Monsieur Romain DESROUSSEAUX qui seront
apportées a BRHL MidCo, dans le cadre de son réinvestissement tel que décrit a la section
10.10.

Ces entités étant des structures familiales contrélées par Monsieur Xavier BARBARO.
Ces actions font I'objet d’'une option d’achat au bénéfice de I'Initiateur qui sera exergable a partir du 16 avril 2025
(les actions devenant disponibles le 15 avril 2025).
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L'’OPAS sera suivie par la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire, visant les actions
non apportées a I'Offre, dans le cas ou les conditions seraient réunies a l'issue de I'Offre.

Il est précisé que I'Initiateur s’était réservé la faculté, a compter du dép6t du projet d’Offre Initiale
auprés de 'AMF, et jusqu’a I'ouverture de I'Offre, d’acquérir des actions ou des OCEANEs, dans
les limites visées a I'article 231-38 IV du réglement général de 'AMF.

A ce titre, I'Initiateur a acquis sur le marché 21.214.001 actions représentant 13,88% du capital
social et des droits de vote théoriques de la Société” et 1.103.895 OCEANEs 2020, étant précisé
que I'Initiateur n’a acquis aucune OCEANEs 2022.

7 Sur la base du capital social de la Société au 30 novembre 2024, composé de 152.848.774 actions représentant
autant de droits de vote théoriques, conformément aux dispositions de l'article 223-11 du Réglement Général de 'AMF
(i.e. informations disponibles a la date du dépét de I'Offre aupres de I'AMF, soit le 2 janvier 2025).
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2 Contexte de notre mission

21 Mission du cabinet Finexsi Expert & Conseil Financier

Dans le cadre du projet d’'Offre Publique d’Achat Simplifi€ée suivie, le cas échéant, d’'un Retrait
Obligatoire, le Conseil d’administration de Neoen du 12 avril 2024, sur recommandation du Comité
ad hoc, a désigné le cabinet Finexsi - Expert & Conseil Financier (ci-aprés « Finexsi») en qualité
d’Expert indépendant chargé d’apprécier le caractere équitable des conditions financieres de I'Offre.

Notre désignation a été effectuée sur le fondement des articles 261-1 | et || du Réglement Général
de I'Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») en raison (i) du fait que la Société est déja contrdlée
par I'Initiateur avant le lancement de I'Offre (article 261-1 | 1°), (ii) de I'existence d’accords entre
les dirigeants de la Société et I'Initiateur de I'Offre (article 261-1 | 2°), (iii) de I'existence d’accords
et opérations connexes susceptibles d’avoir un impact significatif sur les prix d’Offres
(article 261-1 1 4°), (iv) du fait que I'Offre vise des instruments financiers de catégories différentes
(article 261-1 1 5°), et (v) de l'intention de I'Initiateur de demander, si les conditions sont réunies, la
mise en ceuvre d’un Retrait Obligatoire (« RO ») a l'issue de I'Offre (article 261-1 11).

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents publics et pris connaissance d’un
ensemble d’informations comptables et financiéres (états financiers, communiqués, etc.) qui ont
été publiées ou nous ont été transmises, par Neoen et ses conseils. Ces documents et informations
ont été considérés comme exacts et exhaustifs et n’ont pas fait 'objet de vérification particuliére
de notre part. Nous n’avons pas cherché a valider les données historiques et prévisionnelles
utilisées, dont nous avons seulement vérifié la vraisemblance et la cohérence. Cette mission n’a
pas consisté a procéder a un audit des états financiers, des contrats, des litiges et de tout autre
document qui nous ont été communiqués.

Notre responsabilité ne pourra pas étre recherchée quant a I'exactitude ou I'exhaustivité des
informations recueillies dans le cadre de notre mission.

Nous précisons que le présent rapport établi pour les seuls besoins du Réglement Général de
I’AMF en France, ne préjuge en aucun cas des éventuelles obligations qui pourraient résulter de
Iégislations étrangeres, méme si I'Offre devait étre ouverte aux actionnaires d’autres pays.

2.2 Déclaration d’indépendance
Le cabinet Finexsi, ainsi que ses associés :

° Sont indépendants au sens des articles 261-1 et suivants du Réglement Général de 'AMF,
sont en mesure a ce titre d’établir la déclaration d’indépendance prévue par l'article 261-4
dudit Reglement Général, et ne se trouvent notamment dans aucun des cas de conflit
d’intéréts visés a l'article 1 de l'instruction AMF n°2006-08 ;

° Disposent de fagon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires a
'accomplissement de leur mission, ainsi que d’une assurance ou d’'une surface financiére
suffisante en rapport avec les risques éventuels liés a cette mission ;

° Adhérent a I'Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI), association
reconnue par 'AMF en application des articles 263-1 et suivants de son Reglement Général.
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Le cabinet Finexsi atteste de I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu de lui avec les
personnes concernées par I'Offre et leurs conseils susceptibles d’affecter son indépendance et
I'objectivité de son jugement dans le cadre de la présente mission.

2.3

Diligences effectuées

Les diligences qui ont été mises en ceuvre par Finexsi dans le cadre de cette mission (dont le détail
figure en Annexe) comprennent notamment, conformément aux dispositions du Reéglement
Général de 'AMF et de son instruction d’application n°2006-08 relative a I'expertise indépendante,
ainsi que la recommandation de 'AMF n°2006-15 :

La prise de connaissance détaillée de I'Opération envisagée, de ses modalités et du contexte
spécifique dans lequel elle se situe ;

L'examen de la performance financiére historique de Neoen ;

L'Analyse des risques et opportunités identifies susceptibles d’affecter la valorisation de
Neoen, dont la synthése est présentée sous la forme d’une matrice SWOT ;

La détermination et la mise en ceuvre d’'une approche d’évaluation multicritére des actions
de la Société comprenant notamment :

Le choix motivé des critéres d’évaluation (exclus/retenus) ;

L'examen des transactions intervenues précédemment sur le capital de la Société, et
en particulier des modalités de 'acquisition hors marché, par I'Initiateur, d’'un bloc de
81.197.100 actions Neoen (le « Bloc de Contréle »), annonceé le 24 juin 2024 ;

L'analyse de I'évolution du cours de bourse ;

L'analyse détaillée des comptes et de la trajectoire financiére de Neoen avec le
Management opérationnel et ses conseils, intégrant 'identification des hypothéses
clés considérées et I'appréciation de leur pertinence, permettant la mise en ceuvre
d’'une modélisation des flux futurs de trésorerie (« Discounted cash flows» ou
«DCF ») ;

L'identification et I'analyse des comparables boursiers et transactionnels et
I'exploitation de I'information disponible les concernant ;

L'analyse de linformation publique incluant I'analyse détaillée et qualitative des
prévisions retenues par les analystes financiers suivant le titre Neoen ainsi que les
objectifs de cours publiés par ces derniers ;

Des tests de sensibilité sur les hypothéses structurantes considérées.

La détermination et la mise en ceuvre d'une approche d’évaluation multicritére des
OCEANEs ;

Sur ces bases, 'examen du positionnement des prix d’Offres par rapport aux résultats des
différents critéres d’évaluation retenus;
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° L'analyse critique et indépendante du rapport d’évaluation préparé par les établissements
présentateurs de I'Offre, BNP Paribas et Société Générale («les Etablissements
présentateurs ») ;

° L'analyse des accords et opérations connexes susceptibles d'avoir un impact significatif sur
le prix de I'Offre conformément a l'alinéa 4° de l'article 261-1 | du Réglement Général de
'AMF ;

° La restitution au fur et a mesure de nos travaux auprés du Comité ad hoc chargé de
superviser 'avancement de notre mission ;

° L’établissement d’'un rapport dont la conclusion est présentée sous la forme d’'une attestation
d’équité a destination du conseil d’administration de Neoen exposant les travaux d’évaluation
des actions et des OCEANESs de la Société et notre opinion quant au caractére équitable des
prix d’Offres.

Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’'un ensemble d’informations
comptables et financieres (états financiers, communiqués, etc.) publiées par la Société au titre des
derniers exercices clos.

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise a notre disposition, dans
la stricte limite et a la seule fin de collecter les informations utiles a notre mission. Il n’entre ainsi
pas dans la mission de Finexsi de procéder a un audit des états financiers, des contrats, des litiges
et de tout autre document qui lui ont été communiqués.

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec le Management de la Société tant pour
appréhender le contexte de I'Offre que pour comprendre les perspectives d’activité et la trajectoire
financiére qui en découle.

Nous avons procédé a I'appréciation des hypothéses économiques sur lesquelles se fondent les
données prévisionnelles sous-tendant la trajectoire financiére de la Société afin de mettre en
ceuvre une approche fondée sur I'actualisation des flux de trésorerie.

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques (boursiéres et transactionnelles), nous avons
étudié les informations publiques disponibles sur les sociétés et les transactions comparables a
partir de nos bases de données financiéres.

Enfin, nous avons pris connaissance des travaux des Etablissements Présentateurs, BNP Paribas
et Société Générale, tels que présentés dans le rapport d’appréciation du prix d’Offre et résumés
dans le projet de note d’information. Nous avons, dans ce cadre, tenu plusieurs réunions de travalil
avec les représentants des Etablissements Présentateurs.

Nous avons tenu des réunions périodiques avec le Comité ad hoc désigné par le Conseil
d’administration pour superviser nos travaux.

Une revue indépendante a été effectuée par Monsieur Jean-Marc BRICHET, Associé du cabinet,
qui n’est pas intervenu sur le dossier.
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3 Présentation des activités de Neoen

Neoen est une société anonyme a Conseil d’Administration, au capital de 305.697.548 euros divisé
en 152.848.774 actions d’'une valeur nominale de 2,00 € (au 30 novembre 2024) toutes de méme
catégorie et intégralement libérées. Son siege social est situé au 22, rue Bayard, a Paris (75008).

Elle est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro
508 320 017.

L’exercice social de la Société couvre la période du 1er janvier au 31 décembre de chaque année.

Les titres de la Société sont admis aux négociations sur le compartiment A du marché Euronext
Paris sous I'lSIN FR0011675362.

3.1 Présentation de la structure actionnariale

Au 29 mai 2024, date de I'annonce de I'Offre®, la répartition du capital et des droits de vote
théoriques de Neoen se présentait comme suit :

Tableau 1 - Présentation de I’actionnariat de la Société au 29 mai 2024

Actionnaire Droits de vote thérorique (en %)
%

Impala 64 144 529 42,14% 42,20%
Cartusia 1261 485 0,83% 0,83%
Mr. Xavier BARBARO et sa famille 780 419 0,51% 0,51%
FSP 10 534 226 6,92% 6,93%
FCPI Fonds ETI 2020 6 674 470 4,39% 4,39%
Céleste 3778 059 2,48% 2,49%
Mosca 835 977 0,55% 0,55%
Flottant 64 009 501 42,05% 42,11%
Actions auto-détenues 188 338 0,12%

I Total 152 207 004 100,00% 100,0%

Source : Projet de note d’information en date du 27 janvier 2025

Les actions auto-détenues sont privées de droits de vote exergables en assemblée générale.

3.2 Instruments dilutifs

Plans d’actions gratuites

Neoen a mis en place des plans d’actions gratuites, au titre desquels 1.094.732 actions sont en
cours d’acquisition au 30 novembre 2024, dont le détail se présente comme suit :

° 161.971 actions au titre du plan 2022 ;
° 210.833 actions au titre du plan 2023 ;
° 721.928 actions au titre du plan 2024.

8 Derniére date a laquelle la répartition de I'actionnariat est disponible.

1"
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Ces trois plans sont soumis aux mémes conditions de performance, a savoir (i) I'atteinte de
'EBITDA cible communiqué par le Management aux investisseurs, (ii) I'obtention annuelle d’'un
nombre prédéfini de MW en phase « awarded® » et (iii) I'atteinte d’objectifs de rentabilité
actionnariale, appréciés sur la base du taux de rentabilité (Total Shareholder Return).

OCEANES vertes 2020 et 2022

La Société a procédé a une premiere émission d’obligations convertibles vertes de type OCEANE
(Obligations Convertibles En Actions Nouvelles ou Existantes) le 2 juin 2020 avec une maturité de
5 ans, pour un montant total de 170 M€ composé de 3.679.653 obligations d’une valeur nominale
de 46,20 €.

La Société a réalisé une seconde émission d’obligations convertibles vertes de type OCEANE le
14 juin 2022 avec une maturité de 5 ans, pour un montant total de 300 M€ composé de
3.000 obligations d’'une valeur nominale de 100.000,00 €.

Nous rappelons que ces OCEANEs 2020 et 2022 sont visées par I'Offre.

% Les MW « awarded » caractérisent les MW pour lesquels la Société a remporté un appel d’'offre ou signé un contrat de
vente d’électricité.
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3.3 Organigramme de Neoen

L'organigramme juridique simplifié du Groupe au 31 décembre 2023 est présenté ci-apreés :

NEOEN —
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Mexique

DEU 2023, Société

100%

Figure 1 - Organigramme de Neoen
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3.4 Rappel de I’historique

Figure 2 - Historique de la Société depuis sa création

2008 — 2012 2018 — 2024

Lancement de
I'activité en France

Accélération du développement de la Société
apres son introduction en bourse

» 2008 : Création de NEOEN » 2012 : Développement de la  » 2018 : Introduction en bourse de la Société (700 M€) sur Euronext
» 2009 : Premiere centrale Société en Australie Paris en 2018
solaire en France » 2013 : Lancement des » 2018 : Franchissement du seuil de 1 GW en Australie et atteinte de
premiers projets dans les 2 GW en opération ou en construction avec le développement des
Amériques activités dans les pays nordiques et signature d’'un PPA* avec
» 2015 : Parc solaire le plus GOOGLE
puissant d’Europe (300 » 2020 : Intégration des indices SBF 120, MSCI France Small Cap
MW¢ — Cestas) Index et S&P Global Clean Energy Index
» 2016 : Hornsdale Wind » 2020 : Construction du plus grand parc solaire : Western Downs
Farm (316 MW) et Green Power Hub (460 MWc) et lancement d’'une des centrales
franchissement d’1 GW en solaires les plus compétitives au monde, El Llano au Mexique (375
opération ou en MWc)
construction dans le monde » 2021 : Mise en service de la Victorian Big Battery (300 MW / 450
» 2017 : Hornsdale Power MWh) et réalisation d’'une augmentation de capital de 600 M€
Reserve, 100 MW / 129 » 2022 : Signature du premier PPA* baseload avec BHP,
MWh, la premiére grande franchissement du seuil de 1 GW en stockage et offre de nouveaux
batterie au monde services : Inertie, batteries virtuelles, etc.

» 2023 : Réalisation d’une augmentation de capital d'un montant de
750 M€, atteinte de 5 GW en opération et 3,0 GW en construction,
dont 1,5 GW en opération ou en construction en France

*Power Purchase Agreement (« contrat d’achat d’électricité »), ou PPA, est un contrat d’achat d’électricité entre deux parties, a savoir un
producteur d’électricité (verte) et un acheteur (consommateur ou négociant) de cette électricité.

Sources : DEU 2023, Société

Neoen a été créée en 2008 par Monsieur Xavier BARBARO, avec le soutien notamment financier
de Monsieur Jacques VEYRAT au travers de sa holding d’investissement Impala SAS.

En 2009, la Société exploite sa premiére centrale solaire en France avant de lancer sa premiére
centrale éolienne en 2010.

En 2016, soit 7 ans aprés sa premiere centrale, Neoen franchit I'étape des 1 GW en opération ou
en construction.

La Société, en phase de trés forte croissance, double sa capacité en opération ou en construction
pour atteindre 2 GW moins de 2 ans plus tard, en 2018. A cette méme date, la Société réalise
l'introduction d’environ 30% de son capital sur Euronext Paris au prix de 16,50 € par action, soit
une capitalisation boursiére de 1,4 Md€.

En 2021, la Société réalise une augmentation de capital d’environ 600 M€ afin de financer sa
croissance au prix de souscription de 28 € par action.

En 2022, la Société atteint 6,6 GW en opération ou en construction dont 3 GW en Australie et 1,5
GW en France. Par ailleurs, la Société s’établit au Canada avec le lancement de la centrale solaire
de Fox Coulée (93 MW) et lance en paralléle plusieurs programmes de construction en Suéde.

En 2023, la Société réalise une seconde augmentation de capital d’'un montant d’environ 750 M€
au prix de souscription de 20,45 € par action, afin de financer sa croissance, et notamment
d’accélérer son développement dans le stockage.
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3.5 Présentation des activités et de la stratégie de Neoen

3.5.1 Présentation des activités

Neoen développe ses activités de producteur d’énergies renouvelables essentiellement autour de
trois activités, que sont la production d’énergie solaire, éolienne et le développement de solutions
de stockage d’énergies.

Au 31 décembre 2023, ses activités se répartissaient de la fagcon suivante :

Figure 3 - Répartition du chiffre d'affaires par activité et par géographie en 2023

mEolien Solaire m Stockage m Australie Europe-Afrique  ®Amériques

Source : DEU 2023

Neoen se positionne sur 'ensemble de la chaine de valeur des projets de centrale solaire, éolienne
ou de stockage, depuis le choix du site, jusqu’au « repowering'® », le cas échéant en fonction du
potentiel des sites, ou au démantélement et au recyclage. Ce positionnement permet au Groupe
de maitriser toute la création de valeur lors de chaque phase de développement.

L'activité de stockage d’énergies tient une place importante dans la stratégie de Neoen dans la
mesure ou elle constitue une activité de services différenciante et complémentaire aux activités de
production d’énergies éoliennes et solaires.

10 Le repowering désigne le remplacement intégral d’'unités de production électrique par de nouvelles unités plus
performantes.
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Le Groupe suit 'avancement de ses projets selon une nomenclature définie, a mesure qu'ils
évoluent depuis leur planification initiale jusqu’a leur date de début des opérations de
commercialisation. Les différentes étapes des projets, dans toutes les zones géographiques, pour
le solaire I'éolien et le stockage, sont les suivantes :

Tableau 2 - Présentation des phases de développement d’un projet

Un projet (i) situé surun terrain pour lequel le propriétaire a confirmé son intention de contracter avec le
Groupe, (i) situé a proximité d’un point de raccordement au réseau électrique, (i) pourlequel des études
techniques ont été initi€es mais non finalisées.

Projets en phase
early stage

Projets pourlesquels les éléments suivants ont été réalisés :

Projets en phase «immobilier : signature d’une promesse de bail, de vente ou lauréat d’une autorisation d’occupation temporaire
advanced surun terrain appartenant a I'Etat ;

development eaccesauréseau : raccordement préliminaire au réseau confirmé ;

«technique : lancement des études environnementales.

Projets pourlesquels les éléments suivants ont été réalisés :

«un permis de construire a été obtenu, une solution de raccordement au réseau a été confirmée et toutes les
conditions préalables a la signature d’un contrat de vente d’électricité sont remplies, dans un pays qui:
—dispose d’un programme de développement des énergies renouvelables parle biais de procédures d’appel
Projets en phase d’offres récurrentes ; ou

tender-ready —présente un marché liquide de contrats de vente d’électricité aupres d’entreprises privées.

Les projets en phase advanced development et les projets en phase tender-ready forment'advanced
pipeline. Les projets en phase advanced development quiremportent des procédures d’appel d’ offres sont
considérés comme des projets en phase awarded et ce, sans avoir été préalablement classifiés en tant que
projets en phase tender-ready.

Le projet a remporté une procédure d’appel d’offres ou a signé un contrat long terme de vente d’électricité.
A ce stade, certaines autorisations additionnelles peuvent étre requises pour autant que le Groupe les juge
Projets en phase secondaires parrapport a I'autorisation obtenue. En fonction de ce qui pourrait étre réalisé durantla phase
awarded initiale de développement, I'acquisition de droits fonciers et la réalisation d’études supplémentaires peuvent
également étre en cours. Les discussions avec le prestataire EPC (Engineering, Procurment & Construction),
ainsique les négociations relatives au nancement du projet, sont généralement avancées a ce stade.

Pources actifs, I'instruction de procéder a la construction (notice to proceed) a été notifiée au prestataire EPC.
L’actif restera dans cette catégorie jusqu’a son passage en opération conformément aux exigences précisées
ci-dessous.

Actifs en phase «en
construction»

L’ensemble des équipements d’une centrale photovoltaique ou éolienne ou d’une installation de stockage est
installé et mis en service, ainsique son raccordement et I'installation est autorisée a opérera pleine puissance.
Lestests de performance et/ou la production de la documentation prévue au contrat EPC peuvent étre encore
en cours jusqu’a la date de réception provisoire.

Les projets en phase awarded, les actifs en construction et les actifs en opération forment le secured portfolio.

Actifs en phase «en
opération»

Source : DEU 2023
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Le tableau ci-dessous présente les informations financiéres et opérationnelles clés pour les
segments solaire, éolien et stockage du Groupe par zone géographique au 31 décembre 2023 :

Tableau 3 - Capacités en opération et en construction

. . Capacité en Disponibilité Production en | # installations | Capacité en
Activité . Zone_ # lnstéllat_lons opération moyenne en opération en construction
géographique | en opérations (MW) opération (GWh) construction (MW)
Europe-Afrique 4 52 n.a. n.a. 3 203
Stockage Australie 4 470 n.a. n.a. 6 844
Amériques 3 14 n.a. n.a. - -
Europe-Afrique 57 925 99,0% 734 28 768
Solaire Australie 6 908 98,1% 1368 1 440
Amériques 7 875 85,4% 1670 1 93
Europe-Afrique 48 1061 92,5% 2 052 6 240
Eolien Australie 5 678 97,3% 1712 2 412
Amériques - - n.a. n.a. - -
| Total n.a. 134 4983 93,40% 7536 47 3000 |

Source : DEU 2023

A fin 2023, la capacité des installations en opération représentait 4.983 MW (dont 2.708 MW pour
le solaire et 1.739 MW pour I'éolien) et les capacités en construction 3.000 MW (dont 1.301 MW
pour le solaire et 652 MW pour I'éolien).

Tableau 4 - Evolution de la capacité du portefeuille sécurisé et du pipeline entre le 31 décembre 2023
et 30 juin 2024

31/12/2023 30/06/2024
Actifs en opération (en MW) 4983 5163
Actifs en construction (en MW) 3000 3204
Projets awarded (en MW) 1 000 1586
| Total Portefeuille (en MW) 27 627 29 309

Source : Rapport semestriel 2024

Au 30 juin 2024, le portefeuille sécurisé représentait 9.953 MW, soit une progression de 970 MW
par rapport a décembre 2023. En considérant les projets en phase « d’avanced pipeline »,
le portefeuille total du Groupe représentait 29.309 MW.

3.5.2 Modeéle de commercialisation de la Société

Dans le cadre de la distribution de I'électricité qu’elle produit, la Société a recours a deux modes
de commercialisation que sont la vente via des contrats de PPA et directement sur le marché.

La vente a travers des contrats de PPA consiste a conclure des contrats de vente long terme, sur
des durées généralement comprises entre 15 et 20 ans, avec des contreparties privées ou
publiques. Les prix sont fixes et permettent de sécuriser des revenus stables a long terme.
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La vente d’électricité directement sur le marché consiste a vendre au prix spot qui reflete I'équilibre
entre I'offre et la demande d’électricité a un moment donné. Ce mode de commercialisation permet
de bénéficier de prix de marché supérieurs lorsque les conditions sont favorables, mais représente
également un risque en cas d’offre supérieure a la demande, conduisant a des prix de marché
inférieurs. Neoen a pour objectif de limiter sa commercialisation directe sur le marché a 20% de sa

capacité installée hors stockage.

3.5.3  Présence géographique

La Société est présente dans plus de 15 pays a travers 4 continents, tel que présenté ci-aprés :

Figure 4 - Présentation de I’empreinte géographique de Neoen
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Source : DEU 2023

La Société réalise 40% de son chiffre d’affaires en Australie, 45% en zone Europe-Afrique et 15%
en Amériques. En France, le Groupe compte 37 parcs éoliens, 70 parcs solaires et 3 parcs de
stockage qui représentent 1.615 MW en opération ou en construction au 31 décembre 2023.
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Présentation de la stratégie de la Société

La stratégie de développement de la Société repose sur plusieurs piliers qui s’inscrivent dans la
continuité de ses réalisations des derniéres années :

Devenir un leader de la production d’énergies renouvelables dans les pays au sein desquels
la Société est déja implantée afin de capitaliser sur ses ressources et sur sa courbe
d’expérience ;

Renforcer son statut de spécialiste des énergies renouvelables en accélérant ses
investissements dans le stockage afin de favoriser I'intégration des centrales solaires et
éoliennes dans le réseau d’électricité (cf. §4.1.3) ;

Poursuivre la diversification de son portefeuille clients pour la vente de I'énergie produite en
privilégiant les contrats de PPA a moyen et long terme afin de sécuriser ses revenus, tout en
conservant une part de ses revenus (dans la limite de 20% de sa capacité installée) exposée
au prix du marché ;

Assurer une croissance principalement organique permettant de maitriser la création de
valeur a chaque étape du développement des projets, en conservant la possibilité de saisir
d’éventuelles opportunités de croissance externe a forte valeur ajoutée pour le Groupe
(acquisition d’actifs présentant de plus fortes rentabilités que la moyenne du portefeuille) ;

Poursuivre son activité de « Farm-down'! » dans la limite de 20% du volume des projets
remportés chaque année afin de renforcer la capacité financiére du Groupe ;

Financer sa croissance principalement par endettement au niveau des projets avec une dette
majoritairement sans recours, de moyen-long terme, a taux fixe et dans les mémes devises
que les revenus des projets afin d’éviter les expositions au risque de change.

11

Les projets de Farm-down sont des projets de cessions de centrales éoliennes et/ou solaires. Ces cessions ont pour
but d’augmenter les capacités d’investissement du Groupe, lui permettant de se positionner sur de nouveaux projets
a plus forte valeur ajoutée.
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4 Présentation de DI’environnement économique et
concurrentiel de Neoen

Nous présentons ci-aprés I'environnement économique et concurrentiel de Neoen sur ses
principaux marchés, a savoir l'activit¢ de production d’électricité des énergies renouvelables
(solaires et éoliennes), en France, en Europe et en Australie.

Les informations présentées dans cette section sont principalement issues des DEU de la Société,
de rapports de I'AIE et I'AIE-PVPS, d’études McKinsey, des derniers rapports'? du Ministére de la
transition énergétique en France, du Global Wind Report et du Wind Energy Europe.

4.1 Le marché des énergies renouvelables dans le monde

4.1.1 Taille et croissance attendue du marché des énergies solaires et éoliennes

Au niveau mondial, les capacités des énergies renouvelables ont connu une forte croissance en
2023 estimée a +507 GW, soit une augmentation de prés de 50% par rapport a I’évolution observée
en 2022.

Cette méme année, I'énergie solaire a atteint une capacité installée de 1 600 GW dans le monde
selon 'AIE-PVPS!3, et I'énergie éolienne une capacité de plus de 1 000 GW selon le Global Wind
Report 2024.

La part de ces deux énergies dans le mix énergétique renouvelable devrait rester stable et leur
croissance se poursuivre a un rythme soutenu selon 'AlE, qui prévoit une hausse cumulée des
capacités d’énergies renouvelables de 'ordre de 3.700 GW sur la période 2023A - 2028E.

Figure 5 - Prévisions de croissance annuelle des énergies renouvelables 2016A - 2028E
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Source : AIE Renouvelables 2023

12 Chiffre clés des énergies renouvelables.
13 Agence Internationale de I'Energie - Photovoltaic Power Systems Programme.
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4.1.2  Les spécificités géographiques des principaux marchés du Groupe

Nous présentons ci-aprés les principaux marchés du Groupe en termes d’activités, a savoir les
marchés européen, frangais et australien.

En Europe, la capacité d’énergies solaires et éoliennes devrait plus que doubler entre 2022 et

2030E, avec une hausse attendue de 1.255 GW sur cette période.

Figure 6 - Evolution de la production d’énergies solaires et éoliennes en Europe (y compris la France)

2022 - 2050E
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TWh
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Sources : World Energy Outlook 2023, AIE

m Solaire = Eolien

En Europe, les politiques publiques, au travers des projets subventionnés qui feront I'objet d’appels
d’offres, jouent un réle clé pour atteindre les objectifs a long terme et maintenir I'attractivité du
marché. Les projets non subventionnés s’appuient davantage sur des contrats bilatéraux entre
producteurs d’électricité indépendants et consommateurs.
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En France, selon le ministére de la transition énergétique, 14% de la consommation d’énergies
primaires en 2022 provenaient de sources renouvelables dont la production se répartit comme suit :

Figure 7 - Répartition de la production brute d'énergies renouvelables en France en 2022
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Source : Ministere de la transition énergétique

La contribution des énergies éoliennes et solaires a augmenté de maniére continue depuis 2019,
et les capacités devraient atteindre 39,7 GW pour I'éolien (terrestre et en mer) et 39,6 GW pour le
solaire d’ici 2028.

Figure 8 - Evolution des capacités d’énergies solaires et éoliennes en France 2019A - 2028E
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Source : Ministére de la transition énergétique

En Australie, les capacités d’énergies renouvelables ont augmenté en 2023 de +6,0 GW, dont 4
GW concernant le solaire et 1,5 GW pour I'éolien. Par ailleurs, des projets de batteries stationnaires
ont permis d’augmenter la capacité de stockage global a 1,5 GW.
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Cette méme année, la part des énergies renouvelables dans la production électrique australienne
a atteint 35%, dont 15% pour le solaire et 12 % pour I'éolien. Dans la région de I'Australie du Sud,
la part des énergies renouvelables a méme atteint 75% de la production d’énergie électrique.

En Australie, la majeure partie des installations électriques devant étre développées dans les

années a venir seront issues de sources renouvelables, et 'AIE estime que les énergies
renouvelables représenteront 43 % de la production électrique du pays d’ici 2026.

Figure 9 - Evolution de la production d’énergies solaires et éoliennes en Australie 2022A - 2050E
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Sources : World Energy Outlook 2023, AIE & étude Baringa Australia NEM Reference Case projections & Australian
Government

4.1.3 Le marché du stockage d’énergie

D’aprés McKinsey!4, la taille du marché du stockage d’énergie dans le monde représentait entre
110 et 140 GWh en 2023 et devrait atteindre entre 520 GWh et 700 GWh en 2030E.

Figure 10 - Taille du marché du stockage d’énergie en GWh et par segmentation 2023E - 2030E
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Source : McKinsey, Enabling renewable energy with battery energy storage systems

14 Article du 2 aodt 2023 : Enabling renewable energy with battery energy storage systems | McKinsey.
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Selon une étude de Deloitte!®, le marché du stockage d’énergie devrait étre principalement favorisé
par :

° L'amélioration des colts et des performances des batteries lithium-ion portés par I'essor des
véhicules électriques et des économies d’échelle qui en découlent ;

° La modernisation des réseaux de distribution, avec notamment une évolution vers des
réseaux intelligents, qui permettra d’augmenter les performances des sources d’énergies
renouvelables ;

° La croissance des énergies renouvelables qui devrait renforcer les besoins de stockage
d’énergie pour améliorer les performances des actifs en exploitation ;

° Le besoin de réguler le marché de gros de I'électricité en fournissant notamment de
nouveaux services (par exemple les Virtual Battery*®) ;

° Le support de certains gouvernements avec des incitations financiéres pour installer des
solutions de stockage d’énergie.

L’augmentation des capacités de stockage est une condition essentielle a la progression de la part
des énergies renouvelables dans le mix énergétique, qui permettra notamment de résoudre en
partie les problémes dintégration réseau, en particulier dans les pays ou la part d’énergie
renouvelable est déja élevée.

En 'état, deux technologies complémentaires de stockage sont identifiées :
° Les batteries stationnaires avec une capacité de stockage comprise entre 1 a 4 heures ;

° Les centrales hydro-électriques a pompage avec une capacité de stockage comprise entre
4 et 15 heures selon la taille du réservoir.

L’augmentation du soutien financier pour linstallation de batteries stationnaires, combinée a la
baisse de leurs colts de production, a permis de soutenir les investissements dans les énergies
renouvelables en Europe, aux Etats-Unis et en Australie. En conséquence, I'AIE prévoit le
déploiement de 400 GW de capacités de batteries stationnaires entre 2023 et 2028.

En revanche, les capacités de stockage longue durée font face a un certain nombre de
problématiques techniques comme des délais importants de développement, le manque
d’incitation des politiques ainsi que lincompatibilité de certaines contraintes de marché
(par exemple I'absence de contrats de PPA). Ce systéme de stockage apparait pourtant essentiel
dans certains pays ou la part des énergies renouvelables devrait étre supérieure a 50% en 2028E.

15 Supercharged: Challenged and opportunities in global storage market, 2018.

16 || s’agit d’une batterie qui n'existe pas physiquement et dont le fonctionnement consiste & enregistrer le passage de
I’énergie excédentaire (I'énergie stockée) dans le réseau grace a un compteur intelligent avant qu’elle soit consommeée
par les utilisateurs au moment ou elle est livrée sur le marché.
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4.2 Environnement concurrentiel de la filiéere européenne et australienne de

I’énergie renouvelable

4.2.1  Les concurrents de NEOEN au sein de la filiere européenne et sur ses principaux

marchés internationaux

Nous présentons ci-apres les principaux concurrents de Neoen en Europe et en Australie. On peut

distinguer deux principales catégories de concurrents :

° Les pure-players, spécialisés dans la production d’énergies renouvelables principalement

éolienne ou solaire ;

° Les groupes énergéticiens diversifiés, présents dans les énergies renouvelables, mais
également dans les énergies fossiles ou nucléaires, qui représentent les principaux
producteurs d’énergies. La part des énergies renouvelables dans leur mix de production tend

a croitre au fil des années.

Figure 11 - Principaux concurrents de Neoen sur ses marchés
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4.2.2  Les déterminants du marché des énergies renouvelables

Le cadre politique constitue un élément essentiel dans l'attraction des investissements et le
déploiement efficace des projets a I'échelle locale. Selon I'AIE, 87% de la croissance de la capacité
de production entre 2023 et 2028 proviendront des politiques d'accompagnement mises en place.
Ces politiques se traduisent par des interventions des autorités gouvernementales, qui influencent
a la fois les prix et les colts associés au déploiement des énergies renouvelables.

La compétitivité de I'éolien terrestre et du photovoltaique devrait continuer de s’améliorer dans les
années a venir. En 2022, environ 96% des centrales solaires et éoliennes terrestres nouvellement
installées ont affiché un codt de production inférieur a celui des centrales a charbon et a gaz naturel.
D'ici 2028, le colt de production des énergies renouvelables, en particulier celui des panneaux
solaires, devrait poursuivre sa baisse. En Chine, par exemple, le colt de production des panneaux
solaires a déja diminué de plus de 40% au deuxiéme trimestre 2023 par rapport a 2022, avec des
perspectives de réduction supplémentaire.

En revanche, le colt de I'éolien terrestre pourrait rester élevé a court terme, avec une possible
augmentation de 10% a 15% en raison de difficultés d’approvisionnement et de la fragilité
financiére de certains fabricants occidentaux.

L'objectif « Net Zéro Emission by 2050 » contribue fortement au développement des énergies
renouvelables, puisque les seuils de contribution fixés pour atteindre ces objectifs reposent
largement sur le développement des énergies renouvelables, principalement solaires et éoliennes.
D'ici 2029-2030, une augmentation de 35 % de la production photovoltaique et un doublement de
la capacité de production éolienne seront indispensables pour respecter les jalons fixés en vue de
I'échéance de 2050.
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5 Analyse financiére de Neoen
Les comptes consolidés du Groupe présentés ci-aprés ont été établis conformément aux normes

IFRS telles que publiées par I'lASB*e et adoptées par I'Union Européenne. Ces derniers ont fait
I'objet d’'une certification sans réserve de la part des Commissaires aux comptes de Neoen®®.

5.1 Compte de résultat consolidé sur la période 2018-2023

Le compte de résultat consolidé du Groupe Neoen est présenté ci-apres :

Tableau 5 - Compte de résultat consolidé sur la période 2018 - 2023 (en M€)

En ME - sur 12 mois au 31 décembre | 2018¢ 2019] 2020] 2021] 2022] 2023
Ventes d’énergies sous contrat 173,9 214,7 235,1 249,3 309,2 382,7
Ventes d’énergies sur le marché 27,8 32,7 58,7 74,7 171,5 119,4
Autres produits 53 5,9 5,0 9,6 22,5 22,3

Chiffre d’affaires 207,0 253,2 298,8 333,6 503,2 524,4
Croissance (en %) na. 223% 180% 11,6% 50,8% 4,2 %

Achats de marchandises et variation de stocks 0,4) 0,7) 2,9 2,5 2,2) 4,9)

Charges externes et de personnel (46,2) (59,1) (73,9) (86,0) (135,3) (147,4)

Impdts, taxes et versements assimilés (4,6) (5,4) 7,7) (7,5) (10,0) (13,7)

Autres produits et charges opérationnels courants 10,0 27,6 49,6 54,4 56,8 200,8

Quote-part du résultat net des entreprises associées 0,8 0,7 0,7 0,3 0,5 -

Amortissements opérationnels courants (60,5) (80,2) (109,8) (107,6) (151,0) (176,0)

Résultat opérationnel courant 106,0 135,9 160,5 189,6 262,1 383,3
(en % du CA) 51,2% 53,7% 53,7% 56,8% 52,1% 73,1%

Autres produits et charges opérationnels non courants (7,6) (5,5) (4,0 (8,0 (3,8) (8,5)

Dépréciations d’actifs non courants 15 15 (14,1) (10,4) (27,3) (10,5)

| Résultat opérationnel 999 1319 1424 1712 2310 3643 ]|
Codt de I'endettement financier (62,4) (79,0) (101,8) (106,5) (135,6) (155,9)
Autres produits et charges financiers (7,4) (8,0) (15,9) (11,2) (17,1) 3,1

Résultat financier (69,8) (87,00 (117,70 (117,7) (152,7) (152,7)

| Résultat avant impots 30,1 44,9 24,8 53,5 78,3 2116 |

Impdts sur les résultats (15,8) (23,7) (21,4) (13,3) (32,6) (64,2)

Résultat net des activités non poursuivies 0,8) 15,8 - - - -

Résultat net de I’ensemble consolidé 1815 37,0 3,3 40,2 45,7 147,4
(en % du CA) 6,5% 146% 1,1% 121% 91% 281%

dont part du Groupe 12,4 36,0 3,9 41,0 45,2 150,2

dont part des participations ne donnant pas le contréle 1,2 1,0 (0,5 (0,8) 0,5 (2,8)

*Il est a noter que les données de I'exercice clos le 31 décembre 2018 ont été retraitées de la cession de l'activité
de biomasse du Groupe en septembre 2019.

Sources : DEU 2018 a 2023

17
18

International Financial Reporting Standards.
International Accounting Standards Board.
19 RSM Paris et Deloitte & Associés.
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Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires du Groupe est principalement généré (i) par la vente d’électricité produite par
les centrales éoliennes et photovoltaiques, (ii) par la vente d’électricité et de services produits par
les unités de stockage?20, (iii) par la vente de certificats verts21 proportionnels a la production, et
(iv) par d’autres prestations de supervision administrative.

Le chiffre d’affaires de Neoen est principalement réalisé en Australie, en France et en Europe
(hors France).

Figure 12 - Evolution du chiffre d'affaires du Groupe par zone géographique (en M€)
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Sources : DEU 2018 a 2023

Le chiffre d’affaires de la Société est en croissance continue depuis 2018 avec une hausse annuelle
moyenne de +20,4% sur la période analysée. Au 31 décembre 2023, il s’établit a 524,4 M€ et
provient essentiellement de la vente d’énergie sous contrats, appelés Power Purchase Agreement
(PPA).

Cette croissance soutenue traduit le développement des capacités de production et de stockage
du Groupe.

20 Service de régulation de fréquence, d'inertie ou de réserve de capacité de déplacement d’énergie (Load shifting) ou
arbitrage.

21 Les certificats verts sont octroyés par I'autorité publique a un producteur d’électricité qui atteste la production effective
d’une certaine quantité d’électricité a partir d’énergies renouvelables reconnues. Ces derniers peuvent étre librement
cédés ou vendus, par exemple a des fournisseurs d’électricité obligés d’en détenir en proportion de leurs ventes
d’électricité « verte » a leurs clients.
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Figure 13 - Evolution de la capacité en opération de Neoen depuis 2018 (en MW)
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EBITDA ajusté

L'EBITDA ajusté est un agrégat utilisé par le Groupe pour le suivi de la performance opérationnelle.
La notion d’EBITDA ajusté correspond au résultat opérationnel courant retraité (i) des dotations
aux amortissements opérationnels courants, (ii) de la charge de personnel résultant de la norme
IFRS2 (« paiement fondé sur des actions »), et (iii) des variations de juste valeur des instruments
financiers dérivés énergie enregistrées en autres produits et charges opérationnels courants.

Nous présentons ci-dessous le tableau de passage du résultat opérationnel courant a 'EBITDA
ajusté du Groupe :

Tableau 6 - Passage du résultat opérationnel courant a I'EBITDA ajusté du Groupe

En M€ - sur 12 mois au 31 décembre |  2018] 2019] 2020] 2021] 2022] 2023
Résultat opérationnel courant 106,0 135,9 160,5 189,6 262,1 383,3
(en % du CA) 51,2% 53,7% 53,7% 56,8% 52,1% 73,1%
Amortissements opérationnels courants 60,5 80,2 109,8 107,6 151,0 176,0
Charge IFRS 2 2,5 3,8 1,8 3,2 3,8 4,2
Var. de la juste valeur des instruments financiers dérivés énergie - - - - (2,8) (88,6)
EBITDA ajusté 169,0 219,9 272,1 300,4 414,0 474,8
Marge d'EBITDA ajusté (en % du chiffre d'affaires) 816% 868% 91,1% 900% 823% 90,5%

Sources : DEU 2018 a 2023

En 2023, le taux de marge d’EBITDA ajusté s’est établi a 90,5% et est supérieur a celui observé
en 2022.

Les principales charges opérationnelles du Groupe correspondent a des colts de maintenance
des centrales en exploitation (-49,6 M€ au 31 décembre 2023), des charges externes (-73,0 M€ au
31 décembre 2023) et des charges de personnel (-24,9 M€?? au 31 décembre 2023).

22 Dont 4,2 M€ liés au paiements fondés sur des actions qui sont retraités dans le cadre du calcul de 'EBITDA ajusté.
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L'EBITDA ajusté est également impacté par le poste « Autres produits et charges opérationnels
courants » qui inclut notamment (i) I'activité de « Farm-down » ayant permis au Groupe de générer
un produit de 48,6 M€ au 31 décembre 2023, (ii) d’autres produits opérationnels courants (66,3 M€)
composés principalement de compensations contractuelles en conséquence de la perte de
revenus liée a la mise en service retardée de certaines centrales (pour 54,0 M€ en 2023), et (iii)
d’'indemnités d’assurance au titre de la perte de ces revenus (6,5 M€).

Résultat financier et résultat net

Le résultat financier de Neoen est principalement composé des charges d’intéréts liés aux
emprunts souscrits par le Groupe pour financer le développement de son portefeuille d’actifs.

Le résultat net au 31 décembre 2023 s’établit a 147,4 M€ contre 45,7 M€ en 2022. Cette hausse
s’explique principalement par la variation de la juste valeur des instruments financiers dérivés
énergies®® de +88,6 M€ (liés a la diminution des prix de marché a terme de I'électricité en Finlande
et en Australie au cours de I'année).

5.2 Résultats du premier semestre 2024

Le Groupe a annoncé ses résultats du premier semestre 2024 le 25 juillet 2024. Nous présentons
ci-aprés I'évolution des agrégats du compte de résultat consolidé du Groupe au premier semestre
2023 et au premier semestre 2024 :

2 Instruments de couverture contre les fluctuations des prix de I'énergie concernant les ventes directement réalisées sur
le marché.
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Tableau 7 - Compte de résultat consolidé du S1 2023 et 2024 du Groupe

En ME - sur 6 mois au 30 juin | S1 2023| S1 2024
Ventes d’énergies sous contrat 198,9 185,8
Ventes d’énergies sur le marché 68,3 51,3
Autres produits 9,8 18,6
Chiffre d’affaires 277,0 255,7
Croissance (en %) n.a. (7, 1%
Achats de marchandises et variation de stocks (6,8) (5,2)
Charges externes et de personnel (71,7) (86,9)
Impbts, taxes et versements assimilés (10,4) (13,3)
Autres produits et charges opérationnels courants 95,4 84,9
QP du résultat net des entreprises associées et coentreprises 0,3 0,5)
Amortissements opérationnels courants (86,5) (95,1)
Résultat opérationnel courant 197,3 139,6
(en % du CA) 71,2% 54,6%
Autres produits et charges opérationnels non courants 3,7) (10,2)
Dépréciations d’actifs non courants 0,5 1,2
| Résultat opérationnel 194,1 130,6 |
Colit de I'endettement financier (75,5) (83,0)
Autres produits et charges financiers 0,8) (7,1)
Résultat financier (76,3) (90,1)
| Résultat avant impots 117,8 40,5 |
Imp6ts sur les résultats (27,1) (8,4)
Résultat net de I’ensemble consolidé 90,6 32,1
(en % du CA) 32,7 % 12,6 %
dont part du Groupe 92,2 32,7
dont part des participations ne donnant pas le controle (1,6) (0,6)

Source : Rapport semestriel 2024

Le chiffre d’affaires du premier semestre 2024 s’établit a 255,7 M€, en diminution de -7,7% par
rapport au 30 juin 2023. Cette baisse résulte notamment d’effets prix défavorables pour -21,7 M€
en lien principalement avec I'entrée progressive de plusieurs centrales (notamment en Finlande et
en Australie) dans leurs PPA long-terme qui ne bénéficient plus comme au premier trimestre 2023
d’« early-generation revenue * ». La baisse du chiffre d’affaires résulte également d'une
contribution plus faible des activités de stockage et d'un effet de change défavorable
principalement di au dollar australien.

24 Revenus générés lors de la mise en service d’'une installation de production d’énergie avant qu’elle n’atteigne sa pleine
capacité ou sa phase d’exploitation commerciale.
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L’EBITDA ajusté du Groupe s’établit a 231,9 M€ au premier semestre 2024, en baisse de -8% par
rapport au 30 juin 2023. Cette baisse est uniquement attribuable a I'activité éolienne, en lien avec
la diminution du chiffre d’affaires des parcs de Mutkalampi et de Kaban, de conditions
météorologiques moins favorables en France, et de la hausse des colts de maintenance de
certaines centrales en France et en Australie.

Le résultat financier s’est, quant a lui, dégradé essentiellement en raison des charges d’intéréts qui
ont progressé au 1°" semestre 2024 en lien avec 'augmentation de I'endettement financier du
Groupe. Au 30 juin 2024, le co(t de la dette de Neoen s’établit a environ 4,2% (cf. §7.4.3.2).

Le résultat net de I'ensemble consolidé au premier semestre 2024 s’établit a 32,1 M€ contre
90,6 M€ au 30 juin 2023, soit une baisse de 58,5 M€.

5.3 Chiffre d’affaires du troisiéme trimestre 2024

La Société a publié, le 5 novembre 2024 aprés bourse, son chiffre d’affaires pour les 9 premiers
mois de I'année 2024 a 378,4 M€, en baisse de 5% par rapport a 2023 et en ligne avec les attentes
du Management. Cette baisse est principalement due a un effet prix tel que décrit ci-avant.

Le portefeuille de projets sécurisé s’établit a 10,4 GW, dont 5,2 GW en opération. La Société a
notamment réalisé la mise en opération de 230 MW lors du 3™ trimestre 2024.
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5.4 Bilan consolidé sur la période 2018-2023 et S1 2024
Tableau 8 - Bilan consolidé de Neoen 2018 — 2023 et S1 2024 (en M€)
Post-IFRS16

En M€ - au 31 décembre 2018 2019 2020 2021 2022 2023 S1 2024
Goodwill - 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Immobilisations incorporelles 121,7 183,3 208,7 269,3 290,5 347,3 411,6
Immobilisations corporelles 1702,7 2387,3 2838,7 36776 45669 54235 60199
dont Droits d'utilisation IFRS 16 95,9 133,1 161,4 210,5 250,9 296,7 357,4
Participations dans les entreprises associées 6,7 6,9 7,3 16,6 24,4 15,6 31,3
Instruments financiers dérivés non courants 58 2,0 2,2 30,4 312,9 252,5 301,6
Autres actifs financiers non courants 106,0 125,2 92,1 83,0 99,9 175,0 158,8
Autres actifs non courants - - 0,1 11,1 10,7 6,1 3,0
Impdts différés actifs 39,1 55,6 62,2 58,3 56,8 77,9 72,7

| Total des actifs non courants 19820 27610 32120 4147,0 53629 62985 | 69995 |
Stocks 0,3 0,7 4,7 8,7 10,6 9,8 8,3
Clients et comptes rattachés 33,8 52,2 73,2 81,6 106,6 115,2 133,0
Autres actifs courants 48,9 111,2 112,3 115,3 108,0 115,9 142,3
Instruments financiers dérivés courants - - - - 35,9 54,3 52,2
Trésorerie et équivalents de trésorerie 503,8 460,5 374,9 592,6 622,8 773,7 511,8

| Total des actifs courants 586,9 6247 5651 7982 8839 10689 | 8476 |
Actifs destinés a étre cédés - - - - 26,8 34,9 32,9

[ Total de ractif 25689 33857 37771 49451 62735 74023 | 78801 |
Capital 169,9 170,2 1711 2141 229,3 304,2 305,7
Primes 500,8 501,0 502,3 1053,4 1247,4 1933,0 19492
Réserves (35,2) (42,4) (40,3) 59,2 375,1 267,4 453,0
Actions propres 2,7) (3,8) (0,1) 3,1) 3,2) 3,2) 3,4)
Résultat de I'exercice part du groupe 12,4 36,0 3,9 41,0 45,2 150,2 32,7
Capitaux propres part du groupe 645,1 661,0 636,8 1364,7 1893,7 2651,7 27372
Participations ne donnant pas le contréle 10,1 19,5 4,8 9,2 20,5 13,0 20,3

| Capitaux propres 6553 6805 6416 13739 19143 2664,7 || 27575 |
Provisions non courantes 10,6 13,8 57,4 75,8 115,3 1441 154,2
Financements des projets non courants 1511,8 1979,8 2027,1 2140,1 27023 3049,2 3684,7
dont Dettes locatives IFRS 16 92,8 130,5 160,8 212,1 257,5 303,3 368,1
Financements corporate non courants 13,9 190,6 3254 337,5 407,9 421,5 262,9
Instruments financiers dérivés non courants 33,3 83,8 90,2 23,3 32,2 16,1 9,3
Autres passifs non courants - 34,1 22,3 31,6 17,9 3,2 12,9
Impots différés passifs 37,8 49,6 53,3 85,7 194,0 226,0 243,1

| Total des passifs non courants 1607,3 2351,7 25757 26941 3469,8 38600 | 43671 |
Provisions courantes - - 0,5 0,3 1,0 4,8 4,9
Financements des projets courants 122,5 144,8 273,1 4277 397,3 315,8 180,3
dont Dettes locatives IFRS 16 41 6,2 7.1 7,7 6,9 11,4 12,9
Financements corporate courants 2,2 4,0 14,0 1,3 1,8 2,6 165,6
Instruments financiers dérivés courants 7,1 11,6 19,6 23,3 12,6 3,7 9,1
Fournisseurs et comptes rattachés 136,5 126,3 173,9 340,4 242,4 386,6 236,2
dont Fournisseurs 25,8 27,4 33,2 51,6 60,3 58,0 66,4
dont Fournisseurs d'immobilisations 110,8 98,9 140,7 288,7 182,1 328,7 169,8
Autres passifs courants 37,9 66,8 78,7 84,1 206,2 125,9 122,4

| Total des passifs courants 306,3 3535 5597 877,10 8612 8395 7186 |
Passifs destinés a étre cédés - - - - 28,2 38,0 36,9

| Total du passif 25689 33857 37771 49451 62735 74023]| 78801 |

Sources : DEU 2018 a 2023, rapport financier semestriel 2024

Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont principalement composées de dépenses activées liées au
développement des projets, répondant aux criteres d’activation en conformité avec la norme

IAS 38.
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Le Groupe distingue les frais de développement liés aux projets en phase d’études (160,8 M€ au
30 juin 2024) de ceux en opérations (125,9 M€). A partir de la mise en service de la centrale,
I'amortissement est calculé linéairement selon la durée d'utilité de 'actif sous-jacent.

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles s’établissent a 6.019,9 M€ au 30 juin 2024 et sont principalement
composées d’actifs de production en service pour 3.784,3 M€, d’actifs de production en-cours de
développement pour 1.820,4 M€ et, dans une moindre mesure, de droits d’utilisation sur actifs
loués liés a la norme IFRS 16 pour 357,4 M€25,

Instruments financiers dérivés

Neoen a recours a des produits dérivés pour couvrir son exposition (i) aux risques de taux de
change, (ii) aux variations des prix spot de I'électricité associée a la production de certains actifs,
et (iii) au risque de taux d’intérét.

Au 30 juin 2024, la juste valeur des instruments financiers dérivés est de 335,4 M€ (353,8 M€
d’instruments financiers dérivés actifs, nets de -18,4 M€ d’instruments dérivés passifs).

Autres actifs financiers non courants

Les autres actifs financiers non courants s’établissent a 158,8 M€ au 30 juin 2024. Ces derniers
sont constitués principalement de dépdbts de garantie liés aux contrats de financement, de dépots
a terme, de préts et de titres non consolidés.

La hausse des autres actifs financiers non courants en 2023 s’explique par 'augmentation des
préts a plus d’'un an, correspondant a des avances en comptes courants faites a des sociétés mises
en équivalence, notamment en Finlande.

% Correspondant essentiellement aux droits d’utilisation pour les terrains de centrales en exploitation et en construction
(342,4 M€) ainsi qu’aux droits relatifs a des immeubles de bureaux (15,0 M€).

34



Attestation d’équité Neoen

Besoin en Fonds de Roulement (BFR)

L’évolution du BFR entre le 31 décembre 2018 et le 30 juin 2024 est présentée ci-apres :

Tableau 9 - Evolution du BFR depuis le 31 décembre 2018 (en M€)

en M€ - au 31 décembre 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q S1 2024
Autres actifs non courants - 0,1 11,1 10,7 6,1 3,0
Stocks 0,3 0,7 4,7 8,7 10,6 9,8 8,3
Clients et comptes rattachés 33,8 52,2 73,2 81,6 106,6 115,2 133,0
Autres actifs courants 48,9 111,2 112,3 115,3 108,0 115,9 142,3
Dettes fournisseurs (hors fournisseurs d'immobilisations) (25,8) (27,4) (33,2) (51,6) (60,3) (58,0) (66,4)
Autres passifs courants (37,9) (66,8) (78,7) (84,1) (206,2) (125,9) (122,4)
BFR 19,3 69,9 78,4 81,0 (30,6) 63,1 97,8
(en % du CA sur 12 mois) 93% 276% 262% 243% (6,1)% 12,0%]|| 19,4 %
Variation du BFR n.a. 50,6 8,5 2,6 (111,6) 93,7 34,7

Note : le poste « Dettes fournisseurs » indiqué ci-dessus correspond au poste « Fournisseurs et comptes
rattachés » du bilan, retraité des « Fournisseurs d’immobilisations » qui sont comptabilisés en investissements
(CAPEX) dans la trajectoire financiére du management.

Sources : DEU 2018 a 2023, rapport financier semestriel 2024, analyses Finexsi

Le BFR du Groupe est historiquement positif, correspondant a un besoin de financement, a
I'exception de 2022 (-30,6 M€), en raison de la comptabilisation en « Autres passifs courants »
d’une dette de 90,3 M€ envers EDF OA au regard de I'évolution du prix de I'électricité au cours de
I'exercice. Cette dette correspond a la différence entre le prix de marché encaissé par certaines
centrales frangaises et le tarif de leurs contrats d’achat, que le Groupe doit reverser a EDF
conformément aux dispositions réglementaires en vigueur.

Capital

Neoen a réalisé, le 29 mars 2023, une augmentation de capital en numéraire avec maintien du
droit préférentiel de souscription (DPS) d’un montant brut d’environ 750 M€. Celle-ci s’est traduite
par I'émission de 36.694.552 actions nouvelles au prix unitaire de 20,45 €.

En complément de cette augmentation de capital, la Société a réalisé au cours de I'exercice 2023
une augmentation de capital réservée aux salariés (12 mai 2023), le paiement en actions d’'une
partie (83%) des dividendes au titre de I'exercice 2022 (8 juin 2023) et une augmentation de capital
des actionnaires dans le cadre de son plan d’attribution d’actions gratuites (3 juillet 2023), portant
le capital social de la Société a 304.244.898€ au 31 décembre 2023 composé de 152.122.449
actions ordinaires.

Entre le 31 décembre 2023 et le 30 juin 2024, la Société a réalisé plusieurs opérations
d’augmentation de capital (pour un montant total d’environ 17,5 M€) au titre notamment du
paiement d’'une partie (75%) du dividende de I'exercice 2023 en actions, de I'attribution d’actions
gratuites, et d’'une augmentation de capital réservée aux salariés.
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Aprés prise en compte de ces opérations et du résultat net de la période (32,7 M€), les capitaux
propres consolidés part du Groupe s’éléevent a 2.737,2 M€ au 30 juin 2024, soit 17,93 € par action
(sur la base du nombre d’actions en circulation retraité de I'autocontrole®® - cf. §7.3.1).

Endettement financier net

L’évolution de I'endettement financier net de Neoen est présentée ci-aprés :

Tableau 10 - Evolution de I'endettement financier net consolidé de Neoen depuis 2018 (en M€)

En M€ - au 31 décembre 2018 2019 2020 2021 2022 2023 S1 2024
Placements a court terme 165,4 11,6 0,7 67,9 40,6 66,6 34,4
Disponibilités 338,4 448,9 374,2 524,6 582,2 707,2 477,4

| Trésorerie et équivalents de trésorerie 503,8 4605 3749 592,6 6228 7737/ 511,8]
Financements seniors des projets (1 229,4) (1757,9) (1948,7) (2199,6) (2 717,7) (2 921,5) (3 355,8)
Financements juniors des projets (262,7) (199,6) (154,4) (117,6) (77,4) (74,0) (76,6)
Financements corporate (16,1) (194,6) (339,4) (338,8) (409,7) (424,1) (428,5)
Investissements minoritaires et autres (45,4) (30,5) (29,2) (31,1) (40,2) (54,9) (51,6)

| Dettes financieres (1553,6) (2182,6) (2471,7) (2687,1) (3245,0) (3474,5)|| (3912,5)|
Trésorerie / (dette) nette pré-IFRS 16 (1 049,8) (1 722,1) (2 096,8) (2094,5) (2 622,2) (2 700,8)|| (3 400,7)
Ratio de levier (Dette nette / EBITDA ajusté) 6,2x 7,8x 7,7x 7,0x 6,3x 5,7x 7,5x
Dettes locatives liées a IFRS 16 (96,9) (136,7) (167,9) (219,8) (264,4) (314,7) (381,0)

[ Trésorerie / (dette) nette post-IFRS 16 (1146,7) (1858,8) (2 264,7) (2314,3) (2886,6) (3015,5)][ (3 781,7)|

Note 1 : la dette nette ci-dessus differe de celle présentée dans les comptes de Neoen en raison notamment de la
non-prise en compte par Finexsi des dépdts de garantie et des instruments financiers dérivés de taux.

Sources : DEU 2018 a 2023, rapport financier semestriel 2024, analyses Finexsi

Le Groupe Neoen est en situation de dette financiére nette sur 'ensemble de la période analysée,
laquelle est passée de 1.049,8 M€ en 2018 a 3.400,7 M€ au 30 juin 2024 (hors IFRS16).

Au 30 juin 2024, la trésorerie est en diminution de 261,9 M€ et s’établit a 511,8 M€ contre
773,7 M€ au 31 décembre 2023. Cette variation est principalement liée aux investissements sous
forme d’apports en fonds propres et en comptes courants dans les nouveaux projets en
construction (-364 M€), ainsi qu’au financement des colts de développement et de structure
(-73 M€). Ces décaissements ont été partiellement compensés par (i) des dividendes regus et des
remboursements de comptes courants par les sociétés projets pour +91,8 M€, (ii) le paiement de
prestations de développement pour +64,2 M€, et (iii) les opérations de Farm-down pour +42,6 M€.

Les financements seniors et juniors sont adossés a des projets (centrales éoliennes et
photovoltaiques et unités de stockage). La hausse de ces postes s’explique par le développement
du portefeuille d’actifs du Groupe.

26 Soit un total de 152.660.436 actions Neoen.

36



Attestation d’équité Neoen

Les financements Corporate correspondent principalement aux émissions d OCEANEs vertes :

° En octobre 2019 pour un montant de 179,0 M€ (composante dette nette de frais) et de
19,4 M€ (composante capitaux propres nette de frais). Ces OCEANEs 2019 ont été
converties en actions a hauteur de 190,8 M€ et remboursées en numéraire a hauteur de
0,4 M€ en 2022 ;

° En juin 2020 pour un montant 142,8 M€ (composante dette nette de frais) et de 24,9 M€
(composante capitaux propres nette de frais) ; et

° En septembre 2022 pour un montant de 249,9 M€ (composante dette nette de frais) et de
47,4 M€ (composante capitaux propres nette de frais).

Les investissements minoritaires et autres sont principalement constitués d’apports en compte
courant d’actionnaires dans le cadre de financements de projets.

Neoen a finalisé en février 2024 le refinancement du crédit syndiqué mis en place en mars 2020,
le portant de 250 M€ a 500 M€, tout en renégociant son échéance de 2026 a 2029. Le crédit
syndiqué est composé de 300 M€ d’emprunt a terme et de 200 M€ de facilité de Crédit Revolving.

Par ailleurs, la Société dispose de 500 M€ de lignes de crédit non tirées au 30 juin 2024.

Les dettes locatives comptabilisées au titre de la norme IFRS16 s’élevent a 381,0 M€ au
30 juin 2024 et correspondent a des engagements locatifs pour des terrains sur lesquels le Groupe
dispose d’installations de production d’électricité.

Le ratio de levier du Groupe, défini comme I'endettement financier net divisé par 'EBITDA ajusté
(avant application de la norme IFRS 16), s’établit a 7,5x27 au 30 juin 2024. L’objectif du Groupe
s’établit entre 8x et 10x a horizon 2025.

Autres éléments du bilan

Les autres éléments du bilan sont notamment constitués :

° D*autres actifs courants (115,9 M€ au 31 décembre 2023), correspondant principalement a
des créances fiscales et sociales (68,6 M€) liées a des crédits de TVA et a des acomptes
versés a des fournisseurs dans le cadre de la construction de centrales (39,2 M€) ;

° Des provisions courantes et non courantes (148,9 M€ au 31 décembre 2023), correspondant
principalement a des provisions pour démantélement (148,4 M€) ;

° D’autres passifs courants (125,9 M€ au 31 décembre 2023), correspondant a des dettes
fiscales et sociales (46,2 M€) et a des dettes envers d’autres créditeurs (65,0 M€).

27 Déterminé sur la base d’un EBITDA ajusté sur les douze derniers mois.
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5.5 Prévisions du Groupe
Les perspectives du Groupe pour I'exercice en cours et I'exercice 2025 sont les suivantes :

° Le 26 novembre 2024, le Groupe a communiqué sur une révision a la baisse de son objectif
d’EBITDA ajusté 2024, passant d’'une fourchette comprise entre 530 M€ et 560 M€ a une
fourchette de 475 M€ a 490 M€, étant précisé que cette révision a la baisse est due a une
moindre contribution des opérations de « Farm-down » ;

° Un EBITDA ajusté 2025 supérieur a 700 M€, et une capacité totale en opération ou en
construction qui devrait atteindre 10 GW au cours de I'exercice 2025,

Il convient de noter que ces prévisions d’EBITDA ajusté tiennent comptent de la contribution de
I'activité de « Farm-down », qui ne dépassera pas 20% de 'EBITDA ajusté des exercices 2024 et
2025 (et 15% de la croissance annuelle brute du portefeuille sécurisé)?°.

Pour mémoire, le Groupe a communiqué au marché le 1" mars 2023 une ambition d’atteindre une
capacité opérationnelle installée de 20 GW a horizon 2030, étant toutefois précisé que celle-ci
nécessiterait une ou plusieurs augmentations de capital, comme le relevent notamment certains
analystes (cf. §7.4.6). Le Management a indiqué qu’en I'absence d’augmentation de capital, une
capacité installée de 15 GW apparait auto-finangable.

28 Communiqué de presse de Neoen du 19 juin 2023.
29 Communiqué de presse de Neoen du 1°" mars 2023.
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6 Matrice SWOT

Les forces et faiblesses de la Société, ainsi que les menaces et opportunités auxquelles elle est
confrontée sur ses marchés, sont synthétisées dans la matrice SWOT ci-dessous :

Figure 14 - Présentation de la matrice SWOT de Neoen

- Diversification géographique des capacités de
production ;

- Positionnement sur le segment des batteries de
stockage permettant un cross-selling avec les autres
activités ;

- Track-record démontré sur la capacité a mener des
projets d’envergure ;

- Un parc d’actifs opérationnels avec une longue durée
de vie résiduelle ;

- Maitrise de 'ensemble de la chaine de valeur des
projets.

- Niveau d’endettement relativement élevé susceptible
de limiter la capacité de développement a moyen
terme (en particulier en 'absence de nouvelles
augmentations de capital) ;

- Risque inhérent aux projets de développement des
centrales (autorisation administrative, sécurité du
financement, étude de faisabilité, etc.).

- Forte croissance de la demande pour les énergies
renouvelables au sein du mix énergétique notamment
dans le cadre du plan Net Zéro 2050 ;

- Soutien des institutions et gouvernements envers les
énergies renouvelables ;

- Evolutions technologiques permettant d’améliorer le

rendement et la compétitivité des énergies renouvelables ;

- Nécessité d'augmenter les capacités de stockage
pour soutenir la croissance des énergies renouvelables.

Sources : Société, analyses Finexsi

- Augmentation de l'intensité concurrentielle ;

- Hausse du codt de construction des centrales
(CAPEX) en raison de I'augmentation du prix des
éoliennes, des installations photovoltaiques et de
stockage ;

Australie en raison de la saturation réseau et des
difficultés de raccordement ;

- Diminution progressive des aides a mesure de
'accroissement de la compétitivité des renouvelables ;

- Retard dans la livraison des parcs en construction ;
- Risque géopolitique sur ses principaux marchés.

- Ralentissement de la croissance du photovoltaique en
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7 Evaluation des actions de Neoen

Conformément aux dispositions de l'article 262-1 du Reglement Général de 'AMF, nous avons
procédé a notre propre évaluation multicritére de la société Neoen, dont les modalités et résultats
sont exposés ci-apres.

71 Méthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

7.1.1  Actif net comptable consolidé

L'Actif Net Comptable (ANC) n’est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur
intrinséque de l'entreprise, car il n’intégre pas les perspectives de croissance et de rentabilité
positives ou négatives, ni les éventuelles plus-values sur les éléments d’actifs.

A titre d’information, '’ANC consolidé part du Groupe au 30 juin 2024 s’établit a 2.737,2 M€, soit
une valeur par action de 17,93€%.

7.1.2  Actif net comptable réévalué

La méthode de I'Actif Net comptable Réévalué (ANR) consiste a corriger I'Actif Net Comptable des
plus ou moins-values latentes identifiées a I'actif, au passif ou hors bilan. Cette méthode, souvent
utilisée pour évaluer les sociétés de certains secteurs (holdings, fonciéres) est particulierement
adaptée aux entreprises dont les principaux actifs ont une valeur sur un marché et pour lesquelles
les acquisitions et cessions de tels actifs constituent leur processus d’exploitation, ce qui n’est pas
le cas de Neoen.

7.1.3  Actualisation des dividendes futurs

Cette méthode, qui consiste a actualiser les dividendes futurs, est dépendante de la politique de
distribution décidée par la direction et présente le biais de mieux valoriser les sociétés dont les
taux de distribution sont les plus élevés, sans tenir compte de I'impact a moyen terme des
arbitrages entre distribution, autofinancement et investissement. Elle ne peut étre retenue que pour
les sociétés bénéficiant d’'une capacité de distribution suffisante, avec des taux de distribution
réguliers et prévisibles.

%0 Sur la base de 152.660.436 actions, correspondant au nombre d’actions en circulation au 30 juin 2024 (152.848.774
actions), retraité des 188.338 actions auto-détenues.
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Nous rappelons que la Société a distribué des dividendes au titre des deux derniers exercices
clos®l, L'Assemblée Générale des actionnaires du 14 mai 2024 a voté un dividende ordinaire pour
I'exercice 2023 de 0,15 € par action, avec une option pour un paiement en numéraire ou en actions.
Par ailleurs, « sur la période 2023-2025, le Groupe entend augmenter de maniére progressive son
dividende par action, au regard notamment de I'évolution de ses résultats et de sa situation
financiére »%2.

Nous ne retiendrons pas cette méthode dans la mesure ou le taux de distribution de la Société est
limité par les besoins de financement de l'activité, et ou elle apparait moins pertinente que
I'approche par 'actualisation des flux futurs de trésorerie (ci-aprés « DCF »).

7.1.4 Valeur liquidative

Nous n’avons pas considéré devoir retenir cette méthode, non pertinente dans un contexte ou le
Groupe opeére en continuité d’exploitation, ce qui conduit a appliquer des approches en cohérence
avec ce principe permettant de valoriser de fagon adaptée les actions Neoen.

7.2 Criteres d’évaluation retenus

Nous avons retenu une approche multicritere qui comprend les références et méthodes
d’évaluation suivantes, a titre principal :

° La référence a la transaction récente intervenue sur le capital de Neoen, a savoir I'acquisition
du Bloc de Contrdle annoncée le 24 juin 2024 et portant sur 53,12% du capital ;

° La référence au cours de bourse de Neoen ;

° La méthode de I'actualisation des flux futurs de trésorerie (DCF).

Nous avons retenu a titre secondaire les méthodes et références suivantes :

° La méthode analogique des comparables boursiers ;
° La méthode analogique des transactions comparables ;
° La référence aux objectifs de cours des analystes suivant le titre Neoen.

Nous détaillons dans leur examen, notre appréciation sur la pertinence relative de chacun de ces
critéres.

31 En 2022, la Société a procédé au premier versement de dividende de son histoire au titre de I'exercice 2021.
32 Communiqué de presse du 1% mars 2023.
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7.3 Données de références de la société Neoen

7.3.1 Nombre de titres retenu

Nos calculs sont réalisés sur la base du nombre d’actions composant le capital social au
30 novembre 2024 (152.848.774 actions) :

° Diminué du nombre d’actions auto-détenues a cette méme date (188.338 actions) ;

° Augmenté du nombre d’actions gratuites en période d’acquisition soit 1.094.732 actions, dont
161.971 actions au titre du plan d’AGA 2022, 210.833 actions au titre du plan d’AGA 2023 et
721.928 actions au titre du plan d’AGA 2024, étant précisé que sur la base de la trajectoire
financiére qui nous a été communiquée, les conditions de performance sont atteintes ;

° Augmenté des actions qui résulteraient de la conversion des OCEANEs 2020 (3.679.653
obligations sur la base d’un taux de conversion de 1,176 au 11 juin 2024, soit 4.327.272
actions Neoen) et des OCEANEs 2022 (3.000 obligations sur la base d’'un taux de conversion
de 2.118,0805 au 11 juin 2024 soit 6.354.242 actions Neoen).

Tableau 11 - Nombre d'actions dilué au 30 novembre 2024

Nombre d'actions de Neoen nov.-24
Nombre d'actions composant le capital social au 30 novembre 2024 152 848 774
Nombres d'actions auto-détenues (188 338)

| Nombre d'actions hors auto-détention 152 660 436 |
Prise en compte des instruments dilutifs 1094 732

AGA 2022 en cours d'acquisition 161 971

AGA 2023 en cours d'acquisition 210 833

AGA 2024 en cours d'acquisition 721928

| Nombre d‘actions Neoen dilué (hors OCEANES) 153 755 168 |

OCEANEs 2020 4327 272

OCEANEs 2022 6 354 242
Nombre d‘actions Neoen dilué apres prise en compte de la conversion des OCEANEs 164 436 681

Sources : DEU 2023, analyses Finexsi

Le nombre d’actions dilué retenu pour nos travaux s’établit a 164.436.681.

7.3.2  Eléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

Le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres a été déterminé sur la base des
éléments de trésorerie et de dette financiére tels qu’ils ressortent des comptes consolidés de
Neoen au 30 juin 2024.
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Tableau 12 - Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres de Neoen au 30 juin 2024

(avant IFRS 16)

Cenme

Trésorerie et équivalents de trésorerie 512
Financements non courants (3 265)
Financements courants (168)
Investissements minoritaires et autres (52)
| Trésorerie / (dette) nette (2973)
Autres actifs financiers 146
Des déficits fiscaux reportables 199
Instruments financiers dérivés (nets des IDP comptabilisés) 254
Cession de la centrale de Metoro 3
Entreprises mises en équivalence 31
Autres passifs non courants (13)
Intéréts minoritaires (20)
Provisions pour risques et charges (nettes des IDA comptabilisés) (119)
Cession du portefeuille d'actifs et de projets situés dans I'Etat de Victoria (en VE) 580
[ Ajustements 1061 |
Passage de la valeur d'entreprise a la valeur des fonds propres - trésorerie / (dette) (2 912)

Sources : Rapport financier semestriel 2024, analyses Finexsi

Hormis les dettes financiéres et la trésorerie qui n’appellent pas de commentaire particulier de
notre part, nous avons inclus dans I'endettement financier net les principaux éléments suivants :

Les autres actifs financiers d’'un montant de 146 M€ composés de dépbts de garantie nets
de trésorerie collatérale (69 M€), de préts a plus d’'un an pour un montant de 72 M€
(essentiellement a des sociétés mises en équivalence) et de titres non consolidés pour 5 M€ ;

Les déficits fiscaux reportables (activés et non activés) pour un montant de 199 M€. Ces
déficits fiscaux ont été modélisés en fonction de leur horizon de consommation sur la base
de la trajectoire financiére, selon la réglementation frangaise en vigueur, puis intégrés dans
notre passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres pour leur montant
actualisé. lls ne sont par conséquent pas retenus en diminution de la charge d’'impét calculée
dans les flux retenus pour la méthode DCF ;

La juste valeur des instruments financiers dérivés (335 M€) nets des imp6ts différés afférents
(-82 M€) pour un montant de 254 M€ ;

Les participations dans les entreprises associées et les co-entreprises (31 M€) retenues pour
leur valeur comptable :

Les intéréts minoritaires (-20 M€) retenus pour leur valeur comptable ;

Les provisions pour risques et charges pour un montant de -119 M€ (net des imp0ts
différés actifs comptabilisés) correspondant principalement aux provisions pour
démantelement des centrales en opération ;
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La valeur d’entreprise du portefeuille d’actifs situés dans I'Etat de Victoria en Australie,
soit 580 M€33, dont la cession a été annoncée le 4 décembre 2024. Cette cession
intervient dans le cadre des engagements pris par I'Initiateur pour obtenir I'accord de
l'autorité de la concurrence en Australie (ACCC) nécessaire a la réalisation de
I'acquisition du Bloc de Contrble auprés d’'Impala et d’autres actionnaires de Neoen.
La dette afférente a ce portefeuille d’actifs est prise en compte dans la dette financiére
ci-dessus.

Aprés retraitements, I'endettement financier net ajusté ressort a 1.912 M€.

A noter que nous n’avons pas intégré les OCEANES, visées par la présente Offre, dans
I'endettement financier net, car nous les avons retenues par ailleurs dans le calcul du nombre
d’actions dilué (cf. §7.3.1).

Il est par ailleurs précisé que, pour nos différents calculs et analyses nous avons considéré des
agrégats ne tenant pas compte de I'application de la norme IFRS 1634, dans la mesure ou (i) ces
agrégats avant IFRS 16 permettent de mieux refléter la situation patrimoniale et la performance
financiére réelle de la Société, notamment en termes de génération de trésorerie, et ou (ii)
lincidence de cette norme comptable a été retraitée sur la base des éléments fournis par le
Management dans la trajectoire financiére sur laquelle se fondent nos analyses. En conséquence,
I'’endettement financier net présenté ci-avant n’intégre pas la dette IFRS 16 relative aux loyers d’un
montant d’environ 381 M€ au 30 juin 2024 (cf. §5.4). De méme I'EBITDA est retraité des loyers
pour assurer la cohérence des parameétres retenus pour I'évaluation.

7.4 Mise en ceuvre de la valorisation de Neoen
7.4.1 Transactions récentes intervenues sur le capital de la Société (a titre principal)

Cette méthode consiste a évaluer une société par référence aux transactions significatives
intervenues récemment sur son capital (& I'exclusion des mouvements intervenus sur le marché
qui concourent a la cotation de I'action et qui sont reflétés dans I'analyse du cours de bourse qui
constitue un critére d’évaluation distinct examiné par ailleurs).

Le 24 juin 2024, I'Initiateur a conclu un contrat d’acquisition d’actions (Share Purchase Agreement)
avec Impala, le Fonds Stratégique de Participations géré par ISALT, Cartusia, Xavier BARBARO?
et d’autres actionnaires, afin d’acquérir 81.197.100 actions Neoen, représentant environ 53,12%
du capital de la Société au prix de 39,85 € par action (le « Bloc de Contréle »).

A la méme date, l'Initiateur a également conclu un engagement d’apport avec Bpifrance, par
intermédiaire de son fonds ETI 2020, aux termes duquel Bpifrance s’est engagée a apporter
toutes les actions qu’elle détient dans Neoen, représentant 4,36% du capital social de Neoen, a
I'offre publique d’achat qui sera lancée par I'lnitiateur aprés la réalisation de I'’Acquisition du Bloc.

La réalisation de I'acquisition du Bloc de Contréle est intervenue le 27 décembre 2024.

33 Sur la base d’'un montant de 950 MAUD et d’un taux de conversion de 0,61.

34 A I'exception de la méthode des transactions comparables pour laquelle nous ne disposons pas des informations
suffisantes pour retraiter I'incidence de cette norme sur les agrégats des transactions identifiées.

35 Fondateur et Président Directeur Général de Neoen.
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Le prix d’acquisition du Bloc de Contrdle, portant sur environ 53,12% du capital de la Société, est
strictement identique a celui proposé aux actionnaires minoritaires dans le cadre de I'Offre.

Par ailleurs, en leur qualité de dirigeant de la Société et/ou de membre du Conseil d’'administration,
une partie des cédants (détenant collectivement environ 50,1%3® du capital de la Société) dispose
d’'un acces complet a l'information concernant la Société, de ses risques et opportunités, et se
trouve par conséquent en position d’apprécier en toute connaissance de cause le prix pour
I'acquisition du Bloc de Contrble, qui est le méme que celui proposé dans le cadre de la présente
Offre.

Le prix de 39,85 € par action constitue donc une référence de valorisation des titres de la société
Neoen.

7.4.2  L’analyse du cours de bourse (a titre principal)

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des actions de la Société librement négocié
sous réserve de niveaux de flottant et de liquidité suffisants.

Pour mémoire, les actions Neoen ont été introduites en bourse le 17 octobre 2018 au prix de 16,5 €
par action, et sont admises aux négociations sur le compartiment A d’Euronext Paris
(code ISIN : FR0011675362).

Nous avons analyseé I'évolution du cours de bourse du titre avant 'annonce de I'Offre, i.e. jusqu’a
la cloture du 29 mai 2024, I'Offre ayant été annoncée au marché le 30 mai 2024 avant bourse.

36 Monsieur Xavier BARBARO, Cartusia, Impala et le Fonds stratégique de Participations.
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Le cours de bourse de la Société a évolué comme suit sur les 24 derniers mois antérieurs au
30 mai 2024.

Figure 15 - Evolution du cours de bourse de I'action Neoen sur deux ans au 30 mai 2024

Cours
(en EUR)
45 1000
900
40 A S T A Afm e 800
39,85
700
35 600
500
30 400
300
A (0
25 i ¢ ~\. 200
O
®, 100
20 0

s Sy Py By A PP P PPPPPP PP PSP
TPV LRSS X3 & & L T O F S AP
Cours de cloture

SBF 120 rebasé

Volume (en milliers)
S&P Global Clean Energy rebasé
ffffffff Prix d'Offre

Sources : Capital I1Q, articles de presse, analyses Finexsi

Commentaires

1.

28 juillet 2022 : La Société publie ses résultats du premier semestre de I'exercice 2022,
faisant état d’'une croissance du chiffre d’affaires de +36% par rapport au premier semestre
de I'exercice précédent ;

23 septembre 2022 : Les marchés boursiers sont globalement en baisse face aux
inquiétudes des investisseurs concernant une possible récession et une dégradation de la
conjoncture économique mondiale. Dans un contexte inflationniste et de crise énergétique
liee a la guerre en Ukraine, le secteur des énergies renouvelables est particulierement
touché, comme en témoigne la baisse de I'indice S&P Global Clean Energy de -8,5% en une
semaine (contre -11,3% pour le titre Neoen sur la méme période) ;
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1¢" mars 2023 : Publication des résultats annuels 2022 de Neoen. Le chiffre d’affaires de
'exercice s’établit a 503,2 M€ soit une croissance de +50,8% par rapport a I'exercice
précédent. UEBITDA ajusté de la Société s’établit quant a lui a 414,0 M€, soit au-dela de la
fourchette initiale annoncée au marché en mars 2022, entre 360 M€ et 375 M€. Néanmoins,
le cours de la Société baisse de -13,9% en raison de I'annonce par la Société du besoin de
lever 750 M€ supplémentaires pour financer ses investissements jusqu’en 2025, dont
I'enveloppe totale est rehaussée de 5,3 Mds€ a 6,2 Mds€ ;

7 mars 2023 : Subséquemment a l'annonce du 1°" mars 2023, Neoen informe les
actionnaires d’'une augmentation de capital d’environ 750 M€ afin d’augmenter de 50% sa
capacité installée tout en intensifiant ses investissements dans le stockage ;

19 juin 2023 : La Société reléve son objectif d’EBITDA ajusté 2025 a plus de 700 M€,
opérations de « Farm-down » incluses (contre 600 M€ initialement annoncé en mai 2023,
hors opération de « Farm-down ») ;

27 juillet 2023 : Publication des résultats du premier semestre de I'exercice 2023, faisant
état d’'une croissance de I'EBITDA de +44% par rapport a I'exercice précédent. Neoen
annonce avoir atteint 7 GW de capacité énergétique en opération ou en construction ;

2 novembre 2023 : La Société enregistre une hausse de +12% de son chiffre d’affaires (sur
les neuf premiers mois de I'exercice 2023) et confirme son objectif ’EBITDA ajusté pour
I'exercice 2023 (milieu de fourchette comprise entre 460 M€ et 490 M€) ;

26 février 2024 : Neoen conclut le financement d’un portefeuille de huit actifs d’énergie
renouvelable (solaire, éolien et batterie), pour un montant de plus de 1,1 milliard de dollars
australiens (soit environ 671 M€), représentant une des plus importantes opérations de
financement de portefeuille d’actifs renouvelables en Australie ;

28 février 2024 : Publication des résultats annuels 2023 de Neoen. Le chiffre d’affaires de
I'exercice s’'établit a 524,4 M€, en hausse de +4,2% et 'TEBITDA ajusté a 474,8 M€, en hausse
de +15% par rapport a I'exercice précédent ;

28 mars 2024 : Le cours de bourse de la Société progresse de +2,3% aprés la publication
d’'un article de Bloomberg mentionnant des spéculations autour de la vente potentielle d’'une
participation de 30% du périmétre australien de Neoen, pour 1,1 milliard de dollars
australiens (soit environ 671 M€), afin de financer sa croissance dans le pays.

Le 30 mai 2024, Brookfield a annoncé étre entré en négociations exclusives avec Impala et
d’autres actionnaires pour l'acquisition d’une participation majoritaire dans Neoen au prix de
39,85 € par action®”. L’acquisition du bloc serait suivie du dépdt par Brookfield, a titre obligatoire,
d’'une Offre Publique d’Achat portant sur le solde des titres Neoen ainsi que sur les OCEANEs en
circulation et, siles conditions sont réunies al'issue de I'Offre, de la mise en ceuvre d’une procédure
de retrait obligatoire.

Sur les 24 mois précédant 'annonce de I'Offre (soit depuis le 30 mai 2022), le cours de bourse de
la Société a connu une baisse de -12,8%, quand le SBF 120 a progressé de +18,8%. Cette
évolution est cependant a mettre en regard de la baisse observée sur le marché des énergies
renouvelables, comme en témoigne la baisse de -25,7% de l'indice S&P Global Clean Energy sur
la méme période.

87 Excluant le dividende de 0,15 € décidé par 'assemblée annuelle des actionnaires du 14 mai 2024.
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Postérieurement a 'annonce de I'opération le 30 mai 2024, le cours de bourse de cléture de Neoen
a évolué entre 36,10 € le 17 juin 2024 et 39,83€ le 27 décembre 2024, soit en-dessous du prix
d’offre de 39,85 € par action (coupon détaché).

Nous présentons ci-aprés les cours moyens pondérés par les volumes (« CMPV »), les volumes
échangés sur le titre et les taux de rotation qui en découlent avant 'annonce de I'Offre (soit avant
le 30 mai 2024) sur une période de 24 mois :

Tableau 13 - Analyse des CMPV et de la liquidité du titre Neoen jusqu'au 29 mai 2024

Houly Volume échangé | Capital échangé
(décote) 9 P 9 % du capital % du flottant
- en€ |. . (en K) (en K)
Cours moyens pondérés ar induite par
par les volumes ac’?tion le prix | Rotati ool Rotati
. m i m ion
d'Offre de | Moyen| Cumulé |Moyen| Cumulé | . oume - Rotatic vyoume otatio
40¢€* échangé |du capital| échangé |du flottant
443

Spot (29/5/2024) 31,40 +27,4 % 443 14 114 14 114 0,29 % 0,29 % 0,59 % 0,59 %
CMPV 1 mois 30,56 +30,9 % 294 6165 8972 188 406 0,19 % 4,06 % 0,39 % 8,26 %
CMPV 60 jours 28,83 +38,7 % 288 16126 8302 464921 0,19% 10,62 % 0,39% 21,61 %
CMPV 3 mois 28,52 +40,2 % 284 17344 8109 494674 0,19% 11,43% 0,38% 23,24 %
CMPV 6 mois 27,90 +43,4 % 213 26152 5931 729567 0,14% 17,23 % 0,28% 34,84 %
CMPV 12 mois 27,64 +44,7 % 173 44167 4787 1220695 0,11% 29,10 % 0,23% 58,03 %
CMPV 24 mois 30,87 +29,6 % 167 85694 5167 2645692 0,11% 56,45 % 0,26 % 131,61 %

Plus haut 12 mois (28/5/2024) 32,74 +22,2 %
Plus bas 12 mois (28/2/2024) 22,12 +80,8 %

Plus haut 24 mois (8/8/2022) 40,71 1,8)%
Plus bas 24 mois (28/2/2024) 22,12 +80,8 %

Note : les primes extériorisées par le prix d’Offre sont exprimées par rapport au prix de 40,0€, soit avant
détachement du dividende de 0,15€ au titre de I'exercice 2023, intervenu le 11 juin 2024.

Sources : Capital IQ, analyses Finexsi

Sur les 12 derniers mois (antérieurs au 30 mai 2024), le volume cumulé des actions Neoen
échangées est de 44,2 millions d’actions (soit environ 173 milliers d’actions échangées par jour de
cotation). Sur cette méme période, la rotation du capital s’établit a 29,10% et celle du flottant a
58,03%.

Sur les 24 derniers mois (antérieurs au 30 mai 2024), le volume cumulé des actions Neoen
échangées est de 85,7 millions d’actions (soit environ 167 milliers d’actions par jour de cotation).
Sur cette méme période, la rotation du capital s’établit a 56,45% et celle du flottant a 131,61%.

Nous considérons que ces constats démontrent que le cours de bourse est liquide et représente
une référence pertinente pour I'évaluation de la Société.

Sur la base du cours de cléture au 29 mai 2024 et du CMPV 60 jours, le prix d'Offre de 40,0 € par
action Neoen coupon attaché, extériorise respectivement une prime de 27,4% et de 38,7%.
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7.4.3  Approche par l'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels (a titre principal)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur intrinséque d’'une entreprise par I'actualisation des
flux de trésorerie issus de sa trajectoire financiere a un taux qui refléte I'exigence de rentabilité du
marché.

Cette méthode permet de reconnaitre la valeur attribuable aux perspectives de développement des
activités de la Société et nous parait adaptée a la situation de Neoen. Elle est par ailleurs
représentative de la pleine valeur de la Société dans la mesure ou elle suppose d’avoir I'accés et
le contrble des flux générés par celle-ci.

Le Management et ses conseils nous ont communiqué une trajectoire financiére « standalone »
sur la période 2024E - 2030E, correspondant a une mise a jour du plan d’affaires établi en 2022
dans le cadre du processus triennal d’élaboration des prévisions (aucun processus « boftom-up »
de prévisions a long terme n’a été engagé par la Société depuis cette date). Le Management nous
a également communiqué le projet de budget 2025 qui a été intégré dans la trajectoire financiére.

La période 2026E - 2030E de la trajectoire financiére a été déterminée selon une approche
« top-down » par le Management et ses conseils, par technologie, mais sans distinction entre les
différentes géographies dans lesquelles opere le Groupe.

Il est par ailleurs précisé que cette trajectoire financiére n’intégre aucune opération de croissance
externe ni aucune synergie potentielle avec [I'Initiateur, qui a indiqué dans le projet de note
d’'information ne pas anticiper la réalisation de synergies de colts ou de revenus avec la Société
sur la période des 12 prochains mois.

Cette trajectoire financiere, communiquée par le Management, n’a pas fait I'objet d’'une approbation
par la gouvernance depuis le plan d’affaires 2022/204 dont elle est une mise a jour.

Les principales hypothéses de cette trajectoire financiere 2024E — 2030E sont les suivantes :

° Un EBITDA 2024 dans la fourchette communiquée au marché, compris entre 475 M€ et
490 M€ ;
° Une année 2025B correspondant a la guidance communiquée au marché, a savoir une

capacité en opération ou en construction qui devrait atteindre 10 GW et un EBITDA ajusté
2025 supérieur a 700 M€ ;

° La poursuite du développement de la Société en ligne avec les ambitions communiquées au
marché par le Management, a savoir I'atteinte d’'une capacité installée de 15 GW a 'horizon
2030 que le Groupe considere étre en mesure de financer en standalone avec recours
exclusif a de la dette (projet et Corporate), en sus de la trésorerie dont il dispose a ce jour et
celle générée par les opérations de « farm-down » et les actifs en exploitation, sans recours
a de nouvelles levées de fonds. Nous avons privilégié ce scénario a celui d’'une capacité
installée de 20 GW a I'horizon 2030, autre scénario évoqué par le Management, mais qui
nécessiterait la réalisation d’une ou plusieurs augmentations de capital dont les modalités
ne sont pas connues et qu'il n’est pas possible de simuler en termes notamment d’incidence
dilutive pour les actionnaires ;
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° Des investissements de développement cumulés de I'ordre de 9,6 Mds€ sur la période (hors
colts de maintenance intégrés dans les charges opérationnelles), estimés par la Société sur
la base d'une approche €/MW par technologie et indexés sur linflation, permettant
d’atteindre I'objectif de 15 GW de capacité installée a horizon 2030. Les investissements
sont alloués a hauteur de 75% aux activités éoliennes et solaires et de 25% a I'activité de
stockage. Leur rendement (capex EBITDA yields®) est déterminé de sorte que le TRI des
projets soit en ligne avec la guidance communiquée au marché (TRIs de 7,5% en Europe,
8,5% en Australie et dans les autres pays de 'OCDE et supérieur a 10% dans les pays non-
membres de 'TOCDE®) ;

° Une contribution annuelle du « farm-down » limitée a 20% de 'EBITDA ajusté ;

° Une croissance soutenue de I'EBITDA ajusté (CAGR de 13,3%) jusqu’en 2032E
(les derniéres mises en services intervenant en 2031E), reflétant les investissements réalisés
et I'évolution de la capacité installée. LEBITDA ajusté devrait atteindre environ 1,3 Mds€
(hors « farm-down ») a cet horizon ;

° Une variation de BFR nulle sur I'horizon de la trajectoire financiére.

Nous avons par ailleurs tenu compte de la cession du portefeuille d’actifs situé dans I'Etat de
Victoria en Australie*?, annoncée le 4 décembre 2024, et dont la finalisation est attendue en
juin-juillet 2025. Ce portefeuille se compose de 4 actifs en opération (652 MW de capacité installée)
et 2,8 GW d’'actifs en développement. Nous avons exclu les flux relatifs a ce portefeuille de la
trajectoire financiere a partir du second semestre 2025. La valeur d’entreprise ressortant de cette
transaction, soit 580 M€, a été intégrée dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des
fonds propres (cf. §7.3.2). La prise en compte de cette cession a une incidence favorable sur la
valeur de la Société.

Cette trajectoire financiére, établie en standalone sur la période 2024E - 2030E, reflete les
ambitions de croissance du Management a horizon 2030, avec un objectif de capacité installée de
15 GW, financé sans recours a de nouvelles levées de fonds. Elle repose sur la capacité du
Management a maintenir un rythme soutenu de développement du parc sans dégradation de la
performance financiére, et permet d’appréhender le plein effet de la stratégie mise en ceuvre et
annoncée au marché.

Nous rappelons que I'ambition d’'une capacité installée de 20 GW en 2030 communiquée au
marché nécessiterait la réalisation d’'une ou plusieurs augmentations de capital dont les modalités
ne sont pas connues et qu’il n’est pas possible de simuler.

38 e Capex EBITDA yield correspond au taux de rentabilité de 'EBITDA (dégagé par les actifs sous-jacents) calculé sur
la base des dépenses d’investissement engagées.

39 Cf. communiqué de presse du 1°" mars 2023.

40 Cette cession intervient dans le cadre des engagements pris par I'lnitiateur pour obtenir I'accord de I'autorité de la
concurrence en Australie (ACCC) nécessaire a la réalisation de I'acquisition du Bloc de Contréle auprés d’'Impala et
d’autres actionnaires de Neoen.
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Extrapolation

A compter de 2031E (date de mise en service des derniers parcs), la base installée est maintenue
stable. Les flux sont modélisés jusqu’a I'extinction des parcs en fonction de leurs dates de mise en
service et de leurs durées de vie (30 ans pour 'éolien et le solaire et 20 ans pour le stockage), soit
jusqu’en 2060 pour les derniers parcs (scénario extinctif).

Sur cette période, aucun capex de développement additionnel n’est considéré et aucune opération
de « farm-down » n’est réalisée, la capacité étant considérée comme fixe a environ 15 GW jusqu’a
I’'extinction des premiers parcs attendue en 2050.

Impots sur les sociétés

Nous avons retenu un taux d’impot sur les sociétés de 28,0% correspondant au taux moyen
pondéré en fonction des implantations géographiques du Groupe. Nous avons également tenu
compte du régime d’'imposition des plus-values a long terme pour les cessions d’actifs réalisées
dans le cadre du « farm-down ».

Les déficits fiscaux reportables n'ont pas été retenus en diminution de la charge d’'impdt, mais
modeélisés séparément et leur valeur intégrée dans notre calcul du passage entre la valeur
d’entreprise et la valeur des fonds propres, pour leur montant actualisé (cf. §7.3.2).

Actualisation des flux

En cohérence avec le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres déterminés
sur la base des derniers comptes semestriels au 30 juin 2024, nous avons considéré comme
premier flux du DCF celui du second semestre de I'exercice 2024. Compte tenu de la date du
présent rapport, ce flux n’a pas fait I'objet d’'une actualisation dans nos travaux.

Nous avons ensuite actualisé les flux de trésorerie a mi-année a compter de 2025.

Flux normatif

Aucune valeur terminale n’a été retenue a l'issue de la période d’extrapolation dans la mesure ou
les flux ont été modélisés jusqu’a I'extinction de I'ensemble des parcs mis en service.

Nous avons en revanche tenu compte d’une valeur de sortie. En effet, a I'issue de la durée de vie
des parcs, soit ceux-ci sont définitivement fermés et il convient de supporter les colts de
démantelement, soit il est possible de reconstruire un nouveau parc sur le site aprés
démantélement de l'ancien (« repowering » des parcs). Dans ce second cas, il convient
d’appréhender la création de valeur potentielle attribuable au nouveau parc (aprés démantélement
de I'ancien). Pour notre évaluation, nous avons considéré le second scénario, favorable aux
actionnaires.
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Cette valeur de sortie a été estimée sur la base de valeurs par MW et par technologie
communiquées par le Management, en considérant que 50% des MW en opération (soit environ
7,5 GW) pourraient faire I'objet d’'un « repowering » a I'extinction des parcs. Il est précisé qu'a ce
jour la Société n’a encore jamais procédé a un « repowering », ses actifs en exploitation étant
relativement récents.

Les colts de démantélement sont par ailleurs appréhendés au travers des provisions
comptabilisées par le Groupe, retenues dans notre passage de la valeur d’entreprise a la valeur
des fonds propres pour leur montant au 30 juin 2024. || est toutefois précisé que ces provisions ont
été estimées par le Groupe sur la base du périmétre actuel de ses actifs, et que nous n’avons pas
tenu compte de provisions complémentaires pour faire face a la croissance importante de la
capacité installée sur I'horizon de la trajectoire financiere.

Nous avons retenu le colt moyen pondéré du capital de la Société pour actualiser les flux de
trésorerie futurs. Ce taux a été estimé a 5,4% sur la base :

° D’un taux sans risque de 3,04% correspondant au taux moyen de 'OAT TEC 10 ans
(moyenne 6 mois au 29 novembre 2024 - Source : Banque de France) ;

° D’une prime de risque du marché actions de 5,58% (moyenne 6 mois a fin novembre 2024 -
source : Finexsi) ;

° D’un béta désendetté des comparables de 0,48 (source : Capital 1Q) ;

° D’un colt de la dette avant impéts de 4,2%, tel qu'il ressort du rapport financier semestriel
de la Société ;

° Du Gearing de la Société (59,9%) avant annonce de I'Offre (au 27 mai 2024) ;

° D’un taux d’'impdt de 28% correspondant au taux moyen pondéré en fonction de I'exposition
géographique du Groupe.

Il convient de relever que ce taux de 5,4% se situe dans le bas de fourchette des taux
d’actualisation utilisés par les analystes qui suivent le titre Neoen (entre 5,4% et 6,5%).

Sur ces bases, la valeur d’entreprise de Neoen ressort en valeur centrale a 6.829 M€. Compte tenu
des éléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres, la valeur des
fonds propres s’établit a 4.955 M€, soit 30,13 € par action Neoen en valeur centrale.

Les sensibilités de la valeur par action Neoen a une variation combinée (i) du taux d’actualisation
(de -0,5 point a +0,5 point) et de la proportion de MW faisant I'objet d’un « repowering » (de 0% a
100%), et (ii) du taux d’actualisation (de -0,5 point a +0,5 point) et du rendement (capex EBITDA
yields) des actifs sous-jacents (de -20% a +20%) sont présentées ci-aprés.
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Tableau 14 - Analyse de sensibilité a une variation combinée du taux d’actualisation et de la proportion de
MW faisant I’objet d’un « repowering »

Valeur par action Taux d'actualisation (%)

4.9% 5,2% 5,4% 5,7% 5,9%
100,0% 37,62 34,96 32,43 30,03 27,75

S — 75,0% 36,31 3373 31,28 28,95 26,73
50,0% 35,00 32,50 27,87 25,72

25,0% 33,68 31,27 28,98 26,79 24,71

0,0% 32,37 30,05 27,83 25,71 23,70

Source : analyses Finexsi

Tableau 15 - Analyse de sensibilité a une variation combinée du taux d’actualisation et du rendement
(capex EBITDA yields) des actifs sous-jacents

Valeur par action Taux d'actualisation (%)
4,9% 5,2% 5,4% 5,7% 5,9%
+-sur le CAPEX 20,0% 41,34 38,62 36,04 33,57 31,23
EBITDA Yields des 10,0% 38,17 35,56 33,08 30,72 28,47
projets sous- 0,0% 35,00 32,50 30,13 27,87 25,72

jacents (%)

-10,0% 31,82 29,44 27,18 25,02 22,97
-20,0% 28,65 26,38 24,22 22,17 20,22

Source : analyses Finexsi

Nous retiendrons a l'issue de cette analyse une fourchette de valeurs comprise entre 33,08€ et
27,18€ par action Neoen, avec une valeur centrale de 30,13€. Le prix d’Offre (coupon détaché) fait
ainsi ressortir une prime de 20,5% sur la borne haute de notre fourchette et une prime de 46,6%
sur la borne basse.

7.4.4  Méthode des comparables boursiers (a titre secondaire)

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’'une société par
I'application de multiples observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du méme secteur
d’activité, aux agrégats jugés pertinents.

Compte tenu des spécificités du Groupe Neoen, nous n’avons pas identifié de sociétés cotées qui
lui soient pleinement comparables, en raison notamment de son implantation géographique, de
son mix énergétique (éolien, solaire, stockage), de son pipeline de projets, de sa taille et de ses
niveaux de marges. Pour ces raisons, nous présentons cette méthode a titre secondaire.
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Nous avons cependant identifié neuf sociétés intervenant dans le secteur de Neoen, a savoir le
développement d’énergies renouvelables éoliennes terrestres et photovoltaiques, et disposant,
pour certaines d’entre elles, de capacités de stockage que nous présentons ci-aprés*! :

Voltalia (chiffre d’affaires 2023 : 495,2 M€ ; EBITDA 2023 : 241,1 M€) est une entreprise
francaise spécialisée dans le développement, la construction, I'exploitation et la maintenance
de centrales éoliennes, solaires, hydro-électriques, de biomasse et de stockage. La société
dispose d’'une capacité installée de 2,9 GW ;

EDP Renovaveis (chiffre d’affaires 2023 : 2.238,8 M€ ; EBITDA 2023 : 1.835 M€) est une
entreprise espagnole spécialisée dans les énergies renouvelables. Elle construit, exploite et
entretient des centrales éoliennes et solaires. La société dispose d'une capacité
opérationnelle et/ou en construction de 21,0 GW aux Etats-Unis, en Europe et en Asie ;

ERG (chiffre d’affaires 2023 : 740,7 M€ ; EBITDA 2023 : 529 M€) est un producteur italien
d’énergie a partir de sources renouvelables (éolienne, solaire, hydro-électrique et
thermoélectrique). La société dispose d’une capacité installée de 3,3 GW et est présente
principalement en Europe ;

Solaria Energia y Medio Ambiente (chiffre d’affaires 2023 : 230,1 M€ ; EBITDA 2023 : 199,9
M€) est une société espagnole spécialisée dans la production d’énergie solaire. Elle dispose
d’'une capacité de 3,2 GW en Europe et en Amérique latine ;

Grenergy Renovables (chiffre d’affaires 2023 : 400,2 M€ ; EBITDA 2023 : 104,5 M€) est une
société espagnole, spécialisée dans la conception, le développement, la construction,
I'exploitation et la maintenance d’installations d’énergies renouvelables. La société dispose
d’'une capacité installée de 2,7 GW ;

Enefit Green (chiffre d’affaires 2023 : 230,1 M€ ; EBITDA 2023 : 105,9 M€) est une entreprise
estonienne spécialisée dans la production d’énergies renouvelables a partir de centrales
éoliennes, solaires, hydrauliques et de la biomasse. La société dispose d’'une capacité
opérationnelle de 1,2 GW ;

Boralex (chiffre d’affaires 202342 : 681,2 M€ ; EBITDA 2023 : 369,2 M€) est une entreprise
canadienne spécialisée dans le développement et I'exploitation d’énergies renouvelables. La
société exploite des actifs éoliens, hydro-électriques, thermiques et solaires et dispose d’'une
capacité opérationnelle de 3,1 GW ;

Clearway Energy* (chiffre d’affaires 2023 : 1.215,3 M€ ; EBITDA 2023 : 756,6 M€) est une
entreprise américaine disposant de 8,5 GW de capacité opérationnelle et/ou en construction
de projets éoliens, solaires et de production d’énergie a partir de gaz naturel, et
principalement implantée aux Etats-Unis ;

41 Nous précisons que les EBITDA présentés ci-aprés sont ceux reportés dans les comptes annuels 2023 et ne sont pas
retraités de la norme IFRS 16, contrairement a ceux retenus pour nos calculs de multiples.

42 Sur la base d’un taux de change moyen 2023 CADEUR de 0,685.

43 Sur la base d’un taux de change moyen 2023 USDEUR de 0,925.
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° Corporacién Acciona Energias Renovables (« Acciona Energia ») (chiffre d’affaires 2023 :
3.547 M€ ; EBITDA 2023: 1.285,0 M€) est une société espagnole consacrée au
développement, a la construction, I'exploitation, et la maintenance de projets d’énergies
renouvelables. La société exploite des centrales éoliennes onshore, des centrales
photovoltaiques, thermiques, de biomasse, hydrauliques et des capacités de stockage et
dispose de 15,1 GW de capacité opérationnelle et/ou en construction ;

Nous n’avons pas retenu Qrsted (chiffre d’affaires : 10.633,2 M€ ; EBITDA : 2.900,1 M€) qui est un
acteur majeur des énergies renouvelables, mais dont la majorité du chiffre d’affaires provient de
I'exploitation de parcs éoliens offshore, qui représente un segment de marché sur lequel n'opére
pas Neoen.

Pour la mise en ceuvre de cette méthode, nous avons retenu 'EBITDA comme agrégat de
référence dans la mesure ou celui-ci reflete le niveau de profitabilité des acteurs du secteur, et est
communément utilisé par ces derniers dans leur communication financiére ainsi que par les
analystes qui suivent le secteur.

Il est précisé que nous avons retraité, le cas échéant, I'impact de la norme IFRS 16 (ou de normes
équivalentes) sur les EBITDA prospectifs des sociétés de I'échantillon.

Nous présentons ci-aprés les perspectives de croissance et les taux de marges d’EBITDA attendus
en 2025E - 2026E par les analystes suivant les sociétés comparables retenues et Neoen.

Tableau 16 - Perspectives de croissance du chiffre d'affaires et du taux de marge d’'EBITDA attendus par
le consensus des analystes

Comparables e CA VE Croissance CA (%) Taux d'EBITDA
i Y (mEUR) | (mEUR) | 2025e 2026e 2025e 2026e
524

Neoen S.A. France 8 999 40 % 17 % 79 % 79 %
Voltalia SA France 495 2634 17 % 15 % 43 % 44 %
EDP Renovaveis, S.A. Espagne 2008 21 070 13 % 7% 75 % 76 %
ERG S.p.A. ltalie 741 4 675 12 % 4% 69 % 68 %
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. Espagne 230 2134 11 % 29 % 83 % 80 %
Grenergy Renovables, S.A. Espagne 400 1456 84 % (22)% 29 % 47 %
Enefit Green AS Estonie 230 1166 5% 5% 56 % 58 %
Boralex Inc. Canada 681 4473 3% 12 % 76 % 74 %
Clearway Energy, Inc. Etats-Unis 1 215 12 193 5% 5% 81 % 82 %
Corporacion Acciona Energias Renovables, S.A. Espagne 3989 10 346 0)% 2% 44 % 40 %

Moyenne (hors Neoen) 1110 6 683 17% 6% 62% 63%

Médiane (hors Neoen) 681 4 473 11% 5% 69% 68%

Source : Capital IQ, au 03 décembre 2024

D’une maniere générale, les sociétés de I'échantillon présentent des tailles et des niveaux de
profitabilité hétérogénes.

Le taux de marge d’EBITDA de Neoen attendu par le consensus d’analystes apparait supérieur a
celui des comparables.
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Les multiples d’EBITDA 2025E et 2026E des sociétés de I'échantillon se présentent comme suit :

Tableau 17 - Multiples observés sur les sociétés comparables

Comparables Pays CA VE XEBITDA
i Y| (mEUR) | (mEUR) 20250 20760
524

Neoen S.A. France 8 999 12,6x 10,7x
Voltalia SA France 495 2634 9,5x 8,1x
EDP Renovaveis, S.A. Espagne 2 008 21 070 10,4x 9,5x
ERG S.p.A. ltalie 741 4675 7,8x 7,6x
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. Espagne 230 2134 9,6x 7,8x
Grenergy Renovables, S.A. Espagne 400 1456 6,5x 5,1x
Enefit Green AS Estonie 230 1166 9,2x 8,5x
Boralex Inc. Canada 681 4473 9,4x 8,6x
Clearway Energy, Inc. Etats-Unis 1215 12 193 10,5x 9,8x
Corporacién Acciona Energias Renovables, S.A. Espagne 3989 10 346 7,4x 8,1x

Moyenne (hors Neoen) 1110 6 683 8,9x 8,1x

Médiane (hors Neoen) 681 4 473 9,4x 8,1x

Note : Multiples induits par (i) une valeur d’entreprise calculée sur la base du CMPV 3 mois et d’un nombre moyen
d’action sur 3 mois et (ii) des agrégats des comparables calendarisés sur la date de cléture de la société évaluée

Source : Capital IQ, au 3 décembre 2024

Nous avons appliqué les multiples moyens 2025E - 2026E de I'échantillon aux prévisions d’EBITDA
ajusté des mémes années issues de la trajectoire financiere de Neoen (hors contribution des actifs
du périmétre Victoria en cours de cession, dont la valeur d’entreprise est intégrée dans la dette

nette ajustée).

En cohérence avec le calcul de I'endettement financier net ajusté de la Société (1.912 M€, avant
IFRS 16 - cf.§7.3.2), nous avons, le cas échéant, retraité I'incidence de la norme IFRS 16 (ou de
normes équivalentes) dans le calcul de I'endettement financier net et des EBITDA prospectifs des

comparables.

L'application des multiples moyens aux agrégats 2025E et 2026E de la Société fait ressortir une
fourchette de valeurs comprises entre 24,40€ et 25,04€ par action. Le Prix d’Offre (coupon détaché)
extériorise des primes de 59,1% et 63,3% par rapport aux bornes inférieure et supérieure de la

fourchette.

7.4.5  Transactions comparables (a titre secondaire)

La méthode des transactions comparables repose sur I'analyse des multiples extériorisés lors
d’opérations de rachats total ou partiel d’entreprises intervenues dans le secteur d’activité de
I'entité évaluée. La mise en ceuvre de cette approche est limitée par la difficulté a disposer d’'une
information compléte et fiable sur les cibles et les conditions des transactions.
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Nous avons analysé les transactions intervenues sur les cing dernieres années précédant
I'annonce de I'Offre, portant sur une part significative du capital (supérieure a 50%) et intégrant par
conséquent une prime de contrble ainsi que, le cas échéant, la valeur estimée des synergies par
'acquéreur. Les transactions identifiées n’apparaissent toutefois pas pleinement comparables du
fait notamment de différences de positionnement, de mix énergétique ou géographique, et de
profitabilité. Pour ces raisons, nous présentons cette approche a titre secondaire.

Nous avons identifié les onze transactions suivantes pour lesquelles des informations** étaient
disponibles :

L'acquisition d’Encavis AG (chiffre d’affaires: 469,6 M€ ; EBITDA : 332,7 M€), société
allemande, par KKR & Co Inc, cléturée le 18 juin 2024, sur la base d’une valeur d’entreprise
d’environ 4,9 Mds€. A lissue de l'offre publique d’achat le 4 décembre 2024, KKR détenait
87,73% du capital d’Encavis. KKR a annoncé le 6 décembre 2024 son intention de lancer
une offre publique de retrait au méme prix. Encavis dispose d’une capacité énergétique
opérationnelle et/ou en construction de 3,5 GW composée de parcs solaires et éoliens ;

Terna Energy (chiffre d’affaires : 327,8 M€ ; EBITDA : 177,8 M€) est une société grecque
produisant de I'énergie a partir de sources d’énergies renouvelables. Masdar a annoncé
avoir finalisé I'acquisition de 70% du capital de Terna Energy le 28 novembre 2024 a la suite
de son offre publique d’achat. Le portefeuille de Terna Energy est constitué de 1,2 GW
d’actifs en opération avec un objectif de 6 GW en opération en 2029 ;

L'acquisition d’Enerfin (chiffre d’affaires : 193,8 M€ ; EBITDA : 125,0 M€), société espagnole,
par Statkraft, cléturée le 23 mai 2024 sur la base d’'une valeur d’entreprise de 1,8 Mds€.
Cette acquisition permet a Starkraft de renforcer sa position de leader de la production
d’énergies renouvelables en Europe en intégrant un portefeuille de 1,5 GW de projets éoliens
et solaires en exploitation ou en construction ;

L'acquisition d’'OPDEnergy Holding SA (chiffre d’affaires: 111,8 M€ ; EBITDA:
95,6 M€), société espagnole, par Antin Infrastructure Partners SAS, cl6turée le 22 mars 2024,
sur la base d’une valeur d’entreprise d’environ 1,4 Mds€. A I'issue de I'offre publique d’achat,
Antin Infrastructure Partners SAS détenait 100% du capital de la société. La cible dispose
d’'une capacité énergétique opérationnelle et/ou en construction de 1,9 GW composée de
parcs solaires et éoliens ;

L'acquisition de Greenvolt (chiffre d’affaires: 385,5 M€ ; EBITDA : 103,1 ME€), société
portugaise, par KKR sur la base d’une valeur d’entreprise d’environ 1,8 Md€. A lissue de
I'offre publique d’achat, KKR détenait 97,64% du capital de Greenvolt, et a ensuite mis en
ceuvre une procédure de retrait obligatoire. La société dispose d'un pipeline de projets
d’énergie solaire, éolienne et de stockage de 9,3 GW et d'un portefeuille sécurisé de 3,6
GW comprenant 305 MW en opération ;

L'acquisition de 82% de Tion Renewables AG (chiffre d’affaires: 34,1 M€ ; EBITDA :
19,8 M€), société allemande, par EQT AB, cléturée le 24 octobre 2023 sur la base d’'une
valeur d’entreprise de 303 M€. La cible est une entreprise allemande opérant dans le secteur
des énergies renouvelables (éolienne et solaire) et dispose d’un portefeuille d’'une capacité
opérationnelle et en construction de 167 MW ;

44

Les chiffres d’affaires et les EBITDA présentés sont ceux du dernier exercice fiscal avant la date de cléture de la
transaction.
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L'acquisition de Reden Solar (EBITDA : 153,0 M€), société frangaise, par un consortium
mené par Macquarie Asset Management, cloturée le 6 juillet 2022 sur la base d’une valeur
d’entreprise de 2,5 Mds€. La cible est une société d’énergie photovoltaique présente en
Europe et en Amérique latine avec un portefeuille en opération de 762 MW et un pipeline de
15 GW ;

L'acquisition de Falck Renewables (chiffre d’affaires: 568,4 M€ ; EBITDA : 207,6 M€),
société italienne, par The Infrastructure Investment Fund, cléturée le 18 mai 2022 sur la base
d’'une valeur d’entreprise de 3.381 M€. La cible construit et opére des centrales éoliennes,
solaires et de biomasse et disposait d’'une capacité opérationnelle et en construction de 1,5
GW a la date de la transaction ;

L'acquisition de 97,33% du capital d’Eolia Renovables (EBITDA : 156,6 M€), société
espagnole, par Engie et Crédit Agricole Assurances, cléturée le 31 mars 2022 sur la base
d’'une valeur d’entreprise de 2.055 M€. La cible est un pure-player espagnol des énergies
renouvelables avec un portefeuille en exploitation de 0,9 GW et un pipeline de projets de 1,2
GW ;

L'acquisition de Solarpack Corp Tecnologica SA (chiffre d’affaires : 149,1 M€ ; EBITDA :
65,4 M€), société espagnole, par EQT Partners AB, cléturée le 25 novembre 2021 sur la
base d’'une valeur d’entreprise de 1.272 M€. La cible est un pure-player des énergies solaires
disposant d’'une capacité opérationnelle et en construction de 1 GW ;

L'acquisition de Sirocco Wind Holding AB (chiffre d’affaires : 29,1 M€ ; EBITDA : 22,0 M€),
société suédoise, par Renewables Infrastructure Group Ltd, cléturée le 31 mars 2019 sur la
base d’une valeur d’entreprise de 359 M€. La cible est I'opérateur d’une ferme éolienne
onshore d’une capacité de 213 MW en Suede.

Les multiples extériorisés par I'échantillon de transactions comparables sont présentés ci-apreés :

Tableau 18 - Transactions comparables retenues sur les six derniéres années précédant I’annonce de

I’Offre

Date Cible EVS Acquéreur % VE XEBITDA
4 a acquis | (M€)

déc.-24 Encavis AG Allemagne KKR & Co Inc; Viessmann Group GmbH & Co KG 88% 4899 14,7x
nov.-24 Terna Energy Gréce Masdar 70% 3200 16,5x
mai-24  Enerfin Espagne Statkraft 100 % 1800 14,4x
mars-24 OPDEnergy Holding SA Espagne Antin Infrastructure Partners SAS 100 % 1416 15,5x
avr.-24  Greenvolt Portugal KKR 100 % 1160 15,1x
oct.-23  Tion Renewables AG Allemagne EQT AB 82 % 303 14,2x
juil.-22  Reden Solar France Consortium mené par Macquarie 100 % 2500 18,0x
mai-22  Falck Renewables Italie The Infrastructure Investments Fund 100 % 3381 20,4x
mars-22 Eolia Espagne Engie, Crédit Agricole Assurances 97 % 2055 13,1x
nov.-21  Solarpack Corp Tecnologica SA Espagne EQT Partners AB 100 % 1272 21,7x
mars-19 Sirocco Wind Holding AB Suede Renewables Infrastructure Group Ltd 100 % 359 16,4x

Moyenne 1745 16,4x

Médiane 1608 15,5x

Sources : MergerMarket, Capital IQ, données publiques
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Pour les mémes raisons que pour les comparables boursiers (cf. §7.4.4), nous retenons 'EBITDA
comme agrégat de référence. Il est a noter que les multiples d’EBITDA ont été déterminés sur la
base des agrégats post-IFRS 16, dés lors que nous ne disposons pas de I'information nécessaire
pour retraiter les effets de cette norme.

La moyenne des multiples d’EBITDA extériorisés par I'échantillon de transactions s’établit a 16,4x.
Nous avons appliqué ce multiple moyen aux EBITDA ajustés 2023 et LTM*®> au 30 juin 2024 post-
IFRS 16 de la Société, retraités de la contribution historique des actifs du périmetre Victoria en
cours de cession (dont la valeur d’entreprise est intégrée dans la dette nette ajustée).

Sur ces bases, et en cohérence avec la dette nette ajustée du Groupe Neoen post-IFRS 16
(soit 2.293 M€, en ce compris la dette IFRS 16 de 381 M€), la valeur par action de Neoen s’établit
dans une fourchette de 27,92 € a 29,77 €. Le prix d'Offre (coupon détaché) extériorise une prime
de respectivement 33,9% et 42,7%.

7.4.6  Objectif de cours des analystes (a titre secondaire)

L'analyse des objectifs de cours des analystes financiers ne constitue pas, en tant que telle, une
méthode d’évaluation, mais synthétise des opinions sur la valeur. Cette référence consiste donc a
observer la valeur d’'une société sur la base des objectifs de cours publiés par les analystes
financiers suivant le titre.

La société Neoen fait I'objet d’un suivi régulier de la part de 16 analystes*® qui communiquent de
fagon plus ou moins détaillée sur les prévisions opérationnelles de la Société et sur les autres
parameétres retenus pour leurs travaux d’évaluation.

45 [ast Twelve Months.
46 Barclays, Berenberg, CIC Market Solutions, Citigroup, Deutsche Bank, HSBC, JP Morgan, Kempen, Kepler Cheuvreux,
Mediobanca, Morgan Stanley, Oddo BHF, Portzamparc, Société Générale, Stifel et Morningstar.

59



Attestation d’équité Neoen

Nous présentons ci-aprés les derniers objectifs de cours publiés avant I'annonce de I'Offre
(soit avant le 30 mai 2024).

Tableau 19 - Derniers objectifs de cours publiés avant I'annonce de Brookfield

Date Analyste Prix cible (€ Prime extériorisée par le Opinion
Yy et (€) prix d'Offre de 39,85€ pint

22/05/2024 Berenberg 34,00 +17,2 % Neutre
09/05/2024 HSBC 28,00 +42,3 % Neutre
07/05/2024 Morgan Stanley 30,00 +32,8 % Neutre
03/05/2024 ODDO BHF 35,50 +12,3 % Superformance
03/05/2024 Mediobanca 28,00 +42,3 % Neutre
02/05/2024 Stifel 35,00 +13,9 % Achat
02/05/2024 Bernstein / SG 26,20 +52,1 % Neutral
02/05/2024 Barclays 32,00 +24,5 % Surpondéré
02/05/2024 J.P Morgan 28,50 +39,8 % Neutre
02/05/2024 Deutsche Bank 30,00 +32,8 % Neutre
02/05/2024 Portzamparc BNPP 30,80 +29,4 % Renforcer
02/05/2024 CIC Market Solutions 34,00 +17,2 % Achat
02/05/2024 Kepler Cheuvreux 38,00 +49 % Achat
08/04/2024 Morningstar 31,50 +26,5 % Neutre
29/03/2024 Citi 27,40 +45,4 % Neutre
29/02/2024 Kempen 30,00 +32,8% Neutre

Moyenne 31,18 + 27,8 %

Médiane 30,40 +31,1%

+52,1 %
+4,9 %

Sources : Notes d’analystes, Capital IQ

Les derniers objectifs de cours publiés par les analystes avant 'annonce de I'Offre sont compris
entre 26,20 € et 38,00 €, avec une moyenne de 31,18 €.

Le prix d’Offre de 40,0€ par action Neoen (coupon attaché) extériorise une prime de +28,3% sur la
moyenne des objectifs de cours. Nous avons relevé les principaux commentaires suivants dans
les derniéres notes publiées avant 'annonce de I'Offre :

Dans sa note du 9 mai 2024, HSBC porte son objectif de cours a 28,00 € et indique
notamment que Neoen examine plusieurs options de financement pour sa croissance post-
2025, dont I'hypothése de la cession d’'une part minoritaire de son périmétre opérationnel
australien mentionnée par Bloomberg le 28 mars 2024 (cf. §7.4.2) ;

Dans sa note du 2 mai 2024, Stifel maintient sa recommandation « a I'achat » et son objectif
de cours a 35,00 € aprés la publication du chiffre d’affaires du premier trimestre 2024.
L'analyste explique que la cession potentielle de 30% du périmetre australien permettrait,
selon lui, le financement d’'une capacité opérationnelle de 20 GW a horizon 2030 sans
nouvelle levée de capital ;

Dans sa note du 2 mai 2024, Bernstein (Société Générale) publie un objectif de cours a
26,20 € (« neutre »). L'analyste indique qu’il existe une « flexibilité de I'objectif de 20 GW d'ici
a 2030. Il s'agit d'une ambition et non d'une obligation. Pour atteindre I'objectif de 20 GW,
Neoen aurait besoin de capitaux supplémentaires, par le biais d'augmentations de capital ou
d’autres sources de capitaux » ;
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Dans sa note du 8 avril 2024, Morningstar porte son objectif de cours a 31,50 € (contre
26,50 €). Lanalyste mentionne notamment que les promoteurs de projets d’énergies
renouvelables souffrent d’'une sous-évaluation qui stimule les projets d’acquisitions, a I'instar
de I'offre publique lancée par KKR sur I'allemand Encavis ;

Dans sa note du 29 mars 2024, Citi porte son objectif de cours a 27,40 € (« neutre ») et
mentionne la rumeur concernant la cession de 30% du périmétre australien du Groupe, qui
permettrait, selon I'analyste, le financement du développement de la capacité énergétique
de la Société a horizon 2030 tout en limitant 'impact dilutif lié a une éventuelle augmentation
de capital.

Réactions des analystes post-annonce de I’Offre

Plusieurs analystes ont publié postérieurement a 'annonce de I'Offre afin de donner leur vision sur
cette derniere. Les principaux commentaires sont les suivants :

JP Morgan et Morgan Stanley n’ont pas ajusté leurs objectifs de cours de respectivement
28,50 € et 30,0 € au prix de I'Offre, mais considérent que cette derniére est « atfrayante »
(JP Morgan, note du 30 mai 2024) et attendent « une réaction fortement positive de I'action
Neoen » (Morgan Stanley, note du 30 mai 2024) ;

Kepler Cheuvreux (note du 4 juin 2024) considere que « l'offre est faite a une juste
valorisation, largement en ligne avec notre objectif de cours avant I'annonce (38 EUR) ».

HSBC estime notamment « qu’il est trés probable que I'offre aboutisse au regard de la prime
élevée et du support du conseil d’administration » (HSBC, note du 31 mai 2024).
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7.5 Synthése de nos travaux d’évaluation

La valeur par action se présente comme suit selon les méthodes et références d’évaluation
retenues :

Figure 16 - Synthése des valeurs par action Neoen

Valeur par action issue des méthodes et références de Prime / (décote) offerte par le prix
valorisation (€) d’Offre de 39,85€(1)
Prix d’Offre Valeur Valeur Valeur
39,85€(1 basse centrale haute

Acquisition du bloc

T
1
1
! 39,85
1
|
1
31,40 ! +27,4%
|
30.56 : +30,9%
! 1
|
1
28,83 : +38,7%
|
1
i +40,2%
28,52 !
1
1
27,90 ' +43,4%
’ 1
|
o764 | +44,7%
: |
1
1
! +29,6%
30,87 :
1
1
1
DCF 2718 ‘ 33,08 | +46,6% +32,3% +20,5%
1
5 e 30,13 |
omparables boursiers ! o 10
XEBITDA 2025E-2026E 24,40 I 25,04 i 03.3% 99,19
1
Transactions comparables 27.92 29,77 | +33.9% +42,7%
XEBITDA 2023R-2024 LTM '
1
1
Objectifs de cours des 26,20 38,00 15210 1 9%
ERENVSCS ! ' '
A titre principal . A titre secondaire

() Note : Les primes indiquées s’entendent par rapport au prix d’Offre de 40,0 € (coupon attaché) pour la référence
au cours de bourse qui n’integre pas le détachement du dividende de 0,15 € au titre de I'exercice 2023, intervenu
le 11 juin 2024. Pour le DCF, les méthodes analogiques et les objectifs de cours des analystes, ces primes et
décotes s’entendent par rapport au prix d’Offre coupon détaché (de 0,15 €) soit par rapport au prix d’Offre de
39,85 € par action Neoen.

Source : analyses Finexsi
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8 Evaluation des OCEANESs émises par la société Neoen

Neoen a réalisé, le 2 juin 2020, une émission d’obligations vertes a option de conversion et/ou
échange en actions nouvelles ou existantes (ci-aprés « OCEANEs 2020%"») pour un montant de
170 M€ a un taux annuel de 2,0% et d’'une maturité de 5 ans (venant a échéance le 2 juin 2025).

Le 14 septembre 2022, le Groupe a réalis€ une nouvelle émission dOCEANEs (ci-apres
« OCEANESs 20224 ») pour un montant de 300 M€ a un taux annuel de 2,875% avec une maturité
de 5 ans (venant a échéance le 14 septembre 2027).

Nous rappelons ci-aprées les principales caractéristiques des OCEANEs 2020 et 2022 telles qu’elles
ressortent des termes et conditions (T&C) des OCEANEs en date du 2 juin 2020 et du
14 septembre 2022 respectivement, auxquels il convient de se référer :

47 Code ISIN Euronext : FR0013515707.
48 Code ISIN Euronext : FRO01400CMS2.
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Tableau 20 - Rappel des principales caractéristiques des OCEANEs 2020

Principales caractéristiques des OCEANEs 2020

Date d'émission

Montant nominal (M€)

Nombre d'OCEANE (unité)
Nominal (€ par OCEANE)

Prix d'émission (€ par OCEANE)
Statut

Coupon (%)

Date de maturité (5 années)
Parité initiale

Parité en vigueur (depuis le 11 juin 2024)
Prime de conversion initiale (%)

Ajustement des dividendes

Remboursement anticipé a la main de Neoen

Remboursement anticipé a la main du porteur

Prix de remboursement anticipé

Source : Termes et conditions des OCEANEs 2020

02/06/2020

170

3679653
46,20 €
46,20 €

Senior, non garanti

2% (payable semestriellement)
02/06/2025

1,000

1,176

40%

Ajustement de la parité en cas de versement de
dividendes

Possible a partir du 23 juin 2023, sous réserve d'un
cours de bourse supérieur a 130% du nominal.
Egalement possible de rembourser toutes les
obligations en circulation si le nombre total
d'obligations en circulation est inférieur a 15% du
nombre d'obligations émises.

Dans le cas d'un changement de contréle, d'un
événement impactant le flottant ou une sortie de
cotation de Neoen, a condition de rembourser la

totalité des obligations et non une partie seulement.

Valeur nominale majorée des intéréts courus

depuis (et y compris) la date de paiement des
intéréts précédant immédiatement la date de

remboursement anticipé.
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Tableau 21 - Rappel des principales caractéristiques des OCEANEs 2022

Principales caractéristiques des OCEANEs 2022

Date d'émission

Montant nominal (M€)

Nombre d'OCEANE (unité)
Nominal (€ par OCEANE)

Prix d'émission (€ par OCEANE)
Statut

Coupon (%)

Date de maturité (5 années)
Parité initiale

Parité en vigueur (depuis le 11 juin 2024)
Prime de conversion initiale (%)

Ajustement des dividendes

Remboursement anticipé a la main de Neoen

Remboursement anticipé a la main du porteur

Prix de remboursement anticipé

Source : Termes et conditions des OCEANEs 2022

14/09/2022

300

3000

100 000,00 €

100 000,00 €
Senior, non garanti
2,875% (payable semestriellement)
14/09/2027
1941,7513
2118,0805

35%

Ajustement de la parité en cas de versement de
dividendes

Possible a partir du 05 octobre 2025, sous réserve
d'un cours de bourse supérieur a 130% du
nominal, et dés lors que 80% ou plus des
OCEANEs initialement émises ont été converties,
et/ou remboursées et/ou rachetées par Neoen

Dans le cas d'un changement de contrdle, d'un
événement impactant le flottant ou une sortie de
cotation de Neoen, a condition de rembourser la

totalité des obligations et non une partie seulement

Valeur nominale majorée des intéréts courus

depuis (et y compris) la date de paiement des
intéréts précédant immédiatement la date de

remboursement anticipé.

L'Offre initiée par Brookfield vise la totalité des actions de la Société au prix de 39,85 € par action
(coupon détaché) ainsi que la totalité des OCEANEs 2020 au prix de 48,14 € par OCEANE et des
OCEANES 2022 au prix de 105.000%° € par OCEANE.

4 Pour rappel, coupon attaché. Le prix de I'Offre par OCEANE 2022 est de 103.562,50 € coupon détaché, le montant

du coupon étant de 1.437,50 €.
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Dés lors, conformément aux dispositions de I'article 262-1 du Réglement général de 'AMF, nous
avons procédé a notre propre évaluation multicritére des OCEANESs dont les résultats sont exposés
ci-aprés.

8.1 Méthodes d’évaluation retenues

Pour les OCEANEs 2020 et 2022, nous avons retenu une approche multicritére qui comprend les
références et méthodes d’évaluation suivantes, a titre principal :

° La valeur contractuelle de conversion ajustée, correspondant a la valeur induite par le prix
d’Offre selon les termes et conditions des OCEANEs ;

La référence a la clause de remboursement anticipé en cas de changement de controle ;

° L'analyse du cours de bourse des OCEANEs 2020 et 2022 ;

La valeur intrinséque selon un modéle optionnel (Black & Scholes) en retenant une valeur
de l'action Neoen avant annonce de I'Offre.

Nous présentons également a titre d’information :

° La valeur intrinséque selon un modéle optionnel (Black & Scholes) en retenant une valeur
de I'action Neoen correspondant au prix d’Offre de 39,85 € (coupon détaché).

8.2 Mise en ceuvre de la valorisation des OCEANEs 2020 et 2022 de Neoen

8.2.1  La valeur contractuelle de conversion ajustée du Prix d’Offre

Les termes et conditions des OCEANESs 2020 et 2022 fixent la formule®® d’ajustement du ratio de
conversion en cas d’offre publique sur les actions Neoen afin de tenir compte du prix d’Offre de
ces derniéres. Nous avons donc retenu cette méthode a titre principal, compte tenu de la présente
Offre.

Les ratios de conversion des OCEANEs 2020 et 2022 s’établissent respectivement a 1,176 et
2.118,0805 depuis le versement du dividende au titre de I'exercice 2023, le 11 juin 2024.

Nous calculons ci-aprés les nouveaux ratios de conversion résultant de I'Offre, conformément aux
modalités des termes et conditions des OCEANEs 2020 et 2022 ainsi que les valeurs de
conversion ajustées qui en découlent, en faisant 'hypothése d’'une date d’ouverture de I'Offre le
13 février 2025.

50 NCER = CER x (1+ICEP x (c/t).
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Tableau 22 - Calcul de la valeur contractuelle de conversion ajustée en cas d'offre publique selon les termes et
conditions des OCEANEs 2020

INCER = CER x (1+ ICEP x (c/t)) |

CER |Ratio de conversion en vigueur avant I'Offre 1,1760
ICEP |Prime de conversion initiale 40,00%
C Nombre de jours entre I'ouverture de I'Offre et la date de maturité des OCEANEs 109
Nombre de jours entre la date d'émission et la date de maturité des OCEANES 1826
NCER |Nouveau ratio de conversion (arrondi & 3 décimales selon les T&C) i_____sz_()_zﬂ
Prix d'Offre par action (€) 39,85 €
Valeur contractuelle de conversion ajustée E::E?:,:9:8:]
Prix d'Offre par OCEANE 2020 (€) 48,14 €

Source : Termes et conditions des OCEANEs et analyses Finexsi

Tableau 23 - Calcul de la valeur contractuelle de conversion ajustée en cas d'offre publique selon les termes et
conditions des OCEANEs 2022

INCER = CER x (1+ ICEP x (c/t)) |

CER |Ratio de conversion en vigueur avant I'Offre 2 118,0805
ICEP |[Prime de conversion initiale 35,00%
c Nombre de jours entre I'ouverture de I'Offre et la date de maturité des OCEANES 943
Nombre de jours entre la date d'émission et la date de maturité des OCEANES 1826
NCER |Nouveau ratio de conversion (arrondi a 3 décimales selon les T&C) ::::2: 5@@39:2:4::
Prix d'Offre par action (€) 39,85 €
Valeur contractuelle de conversion ajustée [::::§§:6:6:2:€::
Prix d'Offre par OCEANE 2022 (€) 105 000 €

Source : Termes et conditions des OCEANES et analyses Finexsi
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La prime de conversion, exprimée en pourcentage, correspond a |'écart entre la valeur nominale
unitaire des OCEANEs et le cours de référence de l'action de la Société au moment de leur
émission. Cette prime était de 40 % pour les OCEANEs 2020 et de 35 % pour celles de 2022.
En cas d’offre publique, I'ajustement du ratio de conversion des OCEANEs (qui dépend de la prime
de conversion initiale et de la maturité résiduelle) permet d’indemniser a un niveau préétabili la
perte de valeur liée au temps pour les porteurs ’'OCEANESs en cours de vie de l'instrument.

Compte tenu du prix d’Offre de 39,85 € par action Neoen et du nouveau ratio de conversion calculé
s’élevant a 1,204 (arrondi a trois décimales selon les termes et conditions) pour les OCEANEs
2020 et a 2.500,924 pour les OCEANEs 2022, les valeurs contractuelles de conversion ajustées
s’établissent respectivement a 47,98 € et a 99.662 €. L’application du ratio de conversion ajusté au
prix d’Offre permet d’assurer I'égalité de traitement avec les actionnaires.

Sur ces bases, le prix d’Offre des OCEANEs 2020 extériorise une prime de +0,3% par rapport a la
valeur contractuelle de conversion ajustée.

Le prix d’Offre de 105.000 € par OCEANE 2022 extériorise, pour sa part, une prime de +5,4% par
rapport a la valeur contractuelle de conversion ajustée.

8.2.2  Clause de remboursement anticipé en cas de changement de contréle

La réalisation de I'acquisition du Bloc de Contrédle par I'Initiateur sera constitutive d’'un changement
de contrble de la Société selon les termes et conditions des OCEANEs 2020 et 2022.

En cas de survenance d'un changement de contrdle, tout porteur d'OCEANEs 2020 et 2022 pourra,
a son gré, demander a la Société le remboursement anticipé en numéraire de la totalité des
OCEANEs 2020 et/ou 2022 qu'il détient, au pair majoré des intéréts courus depuis (et y compris)
la derniére date de paiement d'intéréts jusqu'a (et a I'exclusion de) la date de remboursement
optionnel concernée. Sur la base des informations transmises par I'Initiateur il est fait 'hypothése
qgu’en cas d’ouverture de I'Offre le 13 février 2025, la date de remboursement anticipé interviendra
au plus tard le 7 mars 2025 (le coupon étant inclus jusqu’au 6 mars 2025).

Le prix de ce remboursement anticipé au 7 mars 2025 serait de 46,44 € pour 'TOCEANE 2020 (sur
la base d’une valeur nominale de 46,20 € majorée des intéréts courus de 0,24 €) et de 101.382 €
pour TOCEANE 2022 (sur la base d’une valeur nominale de 100.000€ majorée des intéréts courus
de 1.382 €).

Sur ces bases, le prix d’Offre :

o Extériorise une prime de +3,7% par rapport au prix de remboursement anticipé des
OCEANEs 2020 de 46,44 € ;
o Extériorise une prime de +3,6% par rapport au prix de remboursement anticipé des

OCEANEs 2022 de 101.382 €.
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8.2.3 La référence au cours de bourse des OCEANEs

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des OCEANEs de la Société librement
négociées sous réserve d’'un niveau de flottant et de liquidité suffisant.

Les OCEANEs 2020 et 2022 sont cotées sur le marché Euronext Access a Paris sous les codes
ISIN FR0013515707 et FRO01400CMS2.

Nous avons analysé I'évolution du cours de bourse de TOCEANE 2020 sur une période de deux
ans précédant I'annonce de I'Offre, i.e. du 29 mai 2022 au 29 mai 2024 :

Figure 17 - Evolution du cours de bourse de 'OCEANE 2020 sur deux ans précédant le 29 mai 2024
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Source : Capital I1Q, analyses Finexsi

S’agissant des OCEANEs 2022, nous avons analysé I'évolution du cours de bourse depuis leur
date d’émission, soit entre le 14 septembre 2022 et le 29 mai 2024.
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Figure 18 - Evolution du cours de bourse de 'OCEANE 2022 entre le 14 septembre 2022 et le 29 mai 2024 (hors
intéréts courus)

Dernier jour de cotation
avant I'annonce de l'offre
initiée par Brookfield

110 000

\ 105 000
105 000

100 000

95 000
98 151

90 000
85 000

q, q o,

& & ¢ o

¢ N & & & N S M S
Na Ng Ng Ng g g g g g g g

=== Cours de 'OCEANE Neoen 2022 (€) e Prix d'Offre par OCEANE 2022

Source : Capital I1Q, analyses Finexsi

Nous relevons que 'OCEANE 2022 était cotée « pied de coupon »°1, c’est-a-dire sans intégrer les
intéréts courus. Ceux-ci ont été réintégrés dans les analyses présentées ci-aprés. Depuis le
6 janvier 2025, la cotation sur Euronext Access Paris a été ajustée et integre désormais le coupon
couru.

Avant I'annonce de I'Offre (i.e. a la cléture du 29 mai 2024), les OCEANEs 2020 s’échangeaient a
47,31 € soit a 102,40% du pair et les OCEANEs 2022 s’échangeaient a 98.151 € (pied de coupon)
soit 98.763 € incluant les intéréts courus correspondant a 98,76% du pair.

Il est précisé que les volumes échangés sur le marché ne sont pas disponibles sur nos bases de
données, dans la mesure ou les transactions sur le marché secondaire sont principalement
réalisées de gré a gré (OTC). Nous ne sommes par conséquent pas en mesure d’apprécier les
volumes échangés sur les OCEANEs 2020 et 2022.

51 Ce n’est pas le cas de TOCEANE 2020.
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Les cours de bourse moyens respectifs des OCEANEs 2020 et 2022, au cours des 24 et 21
derniers mois (intéréts courus inclus) sont présentés ci-aprés :

Tableau 24 - Analyse des moyennes du cours de bourse de 'OCEANE 2020 jusqu'au 29 mai 2024 (intéréts courus
inclus)

Prime / (décote) induite par le prix d'Offre de

Période en €/OCEANE 2020 48.14€
Spot (29/5/2024) 47,31 +1,8 %
Moyenne 1 mois 46,52 +3,5 %
Moyenne 60 jours 45,87 +4,9 %
Moyenne 3 mois 45,82 +5,1 %
Moyenne 6 mois 4521 +6,5 %
Moyenne 12 mois 44,75 +7,6 %
Moyenne 24 mois 46,65 +3,2 %
Plus haut 24 mois (26/08/2022) 55,03 (12,5)%
Plus bas 24 mois (23/10/2023) 42,77 +12,6 %

Source : Capital IQ

Tableau 25 - Analyse des moyennes du cours de bourse de I'OCEANE 2022 jusqu'au 29 mai 2024 (intéréts courus

inclus)
.. Prime / (décote) induite par le prix d'Offre
Période en €/OCEANE 2022
de 105.000€

Spot (29/5/2024) 98 753 +6,3 %
Moyenne 1 mois 96 775 +8,5 %
Moyenne 60 jours 95 002 +10,5 %
Moyenne 3 mois 94 838 +10,7 %
Moyenne 6 mois 93415 +12,4 %
Moyenne 12 mois 92 621 +13,4 %
Moyenne 21 mois 94 972 +10,6 %
Plus haut 21 mois (14/12/2022) 104 888 +0,1 %

Plus bas 21 mois (23/10/2023) 87 842 +19,5 %

Source : Capital IQ

Sur la base du cours spot au 29 mai 2024 (dernier jour de cotation avant annonce de I'Offre), et du
cours moyen 60 jours, le prix d’Offre des OCEANEs 2020 extériorise une prime de respectivement
1,8% et 4,9%.

Sur la base du cours spot au 29 mai 2024 et du cours moyen 60 jours, le prix d’Offre des OCEANEs
2022 extériorise une prime de respectivement +6,3% et +10,5%.
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8.2.4  La valeur intrinseque

Nous avons évalué la valeur de chaque OCEANE au travers de leur composante obligataire
(i.e. la valeur d’'une obligation séche de mémes caractéristiques) et de la valeur attribuable a
I'option de conversion dont bénéficie le titulaire :

o Concernant la composante obligataire (ou plancher actuariel®?) des OCEANEs 2020, nous
'avons évaluée sur la base de la valeur nominale de 46,20 €, d’'un coupon annuel de 2,0%
et d'un spread de crédit>® de 124bps. Pour les OCEANESs 2022, nous I'avons évaluée sur la
base de la valeur nominale de 100.000,00€, d’'un coupon annuel de 2,875% et d’'un spread
de crédit que nous avions dans un premier temps également retenu a 124 bps, et que nous
avons d0 reconsidérer consécutivement aux remarques de porteurs d’OCEANEs et
d’analyses complémentaires que nous avons menées.

Dans le cadre de son examen du rapport des Etablissements Présentateurs qui retiennent
un spread de crédit de 350 bps, un investisseur reléve que ce spread devrait se situer entre
200 bps et 250 bps pour les OCEANEs 2022 (cf. §11.2). Un autre investisseur, qui nous a
contacté en octobre et décembre 2024 (cf. §11.1) avant I'émission de notre attestation
d’équité, retient un spread de crédit de 275 bps pour ces mémes OCEANEs 2022.

Par ailleurs, il apparait nécessaire de tenir compte de la maturité plus longue des OCEANEs
2022 par rapport aux OCEANESs 2020, ce qui doit se traduire par un spread plus élevé. Nous
relevons également que ce niveau de spread n’est pas remis en cause par I'analyse des
financements récemment mis en place par la Société.

Sur ces bases, nous avons considéré in fine qu’un spread de crédit de 250 bps, qui s’inscrit
dans la fourchette de spread observés sur des émissions comparables, devrait étre retenu
pour TOCEANE 2022. C’est cette hypothése que nous retiendrons pour nos analyses comme
la plus robuste.

S’agissant de TOCEANE 2020, nous conservons I'hypothése de 124 bps compte tenu d’une
maturité plus faible que celle des OCEANEs 2022, étant toutefois observé que ce niveau se
situe en dessous de I'hypothése retenue par le porteur dOCEANE qui nous a contacté en
octobre et décembre 2024 (150 bps).

52 Le plancher actuariel d'une obligation convertible représente sa valeur minimale nue, hors droit de conversion.

53 Neoen n'ayant pas d’autres obligations cotées, nous avons examiné les spread de crédit observés sur les sociétés
suivantes : Voltalia, ERG, Clearway Energie et Acciona Energias (qui ont été retenues dans notre échantillon de sociétés
comparables). Sur ces bases, nous calculons au moment de I'émission de chacune des obligations des moyennes de
spread de crédit comprises entre 124 bps et 130 bps sur des périodes de 6 mois a 2 ans. Dés lors, nous retenons pour la
mise en ceuvre du modele de Black & Scholes un spread de crédit de 124 bps pour les OCEANEs 2020, correspondant
a la fourchette basse. En complément, nous observons que les indications de spread a I'’émission données par Capital IQ
se situent dans une fourchette de 126 bps a 297 bps.
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° La composante optionnelle a la main du porteur est calculée selon un modéle Black &
Scholes. Nous rappelons également que les termes et conditions (cf. Tableau 20 et Tableau
21) des OCEANEs 2020 et 2022 stipulent que Neoen a la possibilité de rembourser les
OCEANESs de maniére anticipée en cas de i) progression supérieure a 130% du nominal, ou
si ii) le nombre total d'obligations en circulation est inférieur a 15% pour les OCEANEs 2020
et a 20% pour les OCEANEs 2022, du nombre total d'obligations émises. Cette possibilité
offerte a Neoen s’apparente a une option dont la valeur doit étre réduite de la composante
optionnelle des OCEANEs au bénéfice du porteur. Dés lors, la composante optionnelle est
calculée par différence entre, d'une part, la valeur de I'option de conversion a linitiative du
porteur, et d'autre part, la valeur de I'option issue de la clause de remboursement anticipé a
linitiative de Neoen.

La valeur intrinséque des OCEANEs a été déterminée en tenant compte des paramétres des
OCEANEs et des données de marché avant 'annonce de I'Offre (i.e. au 29 mai 2024), a I'exception
du taux sans risque qui reflete les conditions de marché a fin novembre 2024 (date a laquelle nous
avons arrété les parameétres de marché des taux d’actualisation utilisés pour I'évaluation de I'action
Neoen ci-avant) et du spread de crédit.

S’agissant de la volatilité du sous-jacent action, nous I'avons analysée sur des périodes de 60 jours,
6 mois et 1 an, sur les deux années précédant 'annonce de I'Offre (i.e. avant le 29 mai 2024) :

Figure 19 - Volatilité 60 jours, 6 mois et 1 an de I'action Neoen sur une période de deux ans précédant I'annonce de
I'Offre (%)
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Selon les analyses réalisées, la volatilité 60 jours s’établit en moyenne a 31,9%, contre 34,3% en
moyenne pour la volatilité 6 mois et 35,1% en moyenne pour la volatilité 1 an. Au 29 mai 2024, les
volatilités Spot s’établissent respectivement a 33,7%, 32,8% et 30,2%.

Nous avons donc retenu une volatilité de 32,5%, qui se situe dans la fourchette de nos analyses.
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Notre modéle Black & Scholes a été mis en ceuvre a titre principal sur la base du dernier cours de
bourse de Neoen avant 'annonce de I'Offre (soit 31,40 €). Cette référence nous semble la plus
appropriée dans la mesure ou il s’agit du dernier cours de bourse non affecté par 'annonce de
I'Offre, de fagon analogue et en cohérence avec les analyses menées sur I'action Neoen. Nous
relevons par ailleurs que ce cours de bourse s’inscrit dans le haut de notre fourchette de valeurs
DCF.

A titre d’'information uniquement, nous avons également mis en ceuvre cette approche sur la base
du prix d’Offre de 39,85 €. Nous considérons toutefois que cette référence est critiquable pour les
raisons suivantes :

o Il convient de se référer a des paramétres non affectés par le prix d'Offre afin de refléter la
situation des porteurs dOCEANEs avant 'annonce de I'Offre, dans laquelle il convient de se
replacer pour apprécier les prix proposés en « stand alone », comme nous le faisons pour
apprécier le prix d’Offre des actions ;

) La volatilité de l'action, qui est une mesure de I'amplitude des variations attendues de la
rentabilité du sous-jacent sur une période donnée, devrait étre considérablement réduite (et
par conséquent sensiblement inférieure a celle observée avant 'annonce de I'Offre autour
de 32,5%), traduisant le fait que I'action aurait atteint plus que son plein potentiel de valeur
en stand alone sur la durée de vie restante (la probabilité que la rentabilité de I'action varie
fortement s’en trouvant fortement réduite a ce niveau de prix), comme le démontre notre
évaluation multicritere de Neoen, impactant ainsi négativement la valeur optionnelle.
Cependant, le niveau de volatilité correspondant a cette situation ne pouvant pas étre
appréhendé, nous avons maintenu par défaut le niveau de 32,5% pour les calculs, ce qui a
pour conséquence mécanique de surévaluer la valeur des OCEANEs.

Dans ces conditions, nous communiquons a titre informatif le résultat de ce calcul qui présente des
limites méthodologiques sérieuses et des paramétres qui sont de nature a surévaluer la valeur des
OCEANEs.

74



Attestation d’équité Neoen

Les principales hypothéses retenues pour le calcul de la valeur intrinséque des OCEANEs selon
le modeéle de Black & Scholes sont les suivantes :

Tableau 26 - Principales hypothéses retenues dans le cadre de la mise en ceuvre de I'approche intrinséque pour les

OCEANESs 2020

PARAMETRES "

COMMENTAIRES

VALEUR RETENUE

Composante

obligataire -
Spread de crédit

Neoen a émis en juin 2020 3.679.653 OCEANES, de valeur nominale unitaire de 46,20€ (soit
environ 170 M€)

Le spread d'une obligation correspond a I'écart entre le taux de rentabilité actuariel de I'instrument
et le taux sans risque de durée identique. Le spread est d'autant plus faible que la solvabilité de
I'émetteur est pergue comme bonne

Nous retenons a titre principal le cours spot de I'action Neoen avant annonce de I'Offre (supérieur
ala valeur centrale de notre DCF retenue a titre principal)

A titre informatif, nous retenons le prix d’Offre de 39,85€ par action Neoen

Lors du versement du dividende au titre de I'exercice 2023, le ratio de conversion a été porté a
1,176 a compter du 11 juin 2024

Correspond a la valeur nominale de TOCEANE divisée par la parité susmentionnée.
Remboursement anticipé possible a la main de Neoen a partir du 23/06/2023, sous réserve d'un
cours supérieur & 130% du nominal. Egalement possible dés lors que 85% ou plus des OCEANES
initialement émises ont été converties, et/ou remboursées, et/ou rachetées et annulées par
Neoen.

Nous retenons une volatilité historique de I'action Neoen de 32,5%.

Nous retenons la moyenne 6 mois de 'OAT TEC 1 an au 29 mai 2024

L’échéance de I'option étant le 2 juin 2025, nous retenons une maturité résiduelle de 1 année en
se positionnant avant annonce de I'Offre (29 mai 2024)

Le colt du portage (taux du prét d’emprunt) est représentatif du colt supporté par le porteur
d’OCEANE pour couvrir sa position. Ce taux est principalement dépendant de la liquidité des
titres et de la capacité a trouver une contrepartie sur le marché. Au cas d’espéce, ce colt
représente le taux de financement usuellement fixé par les primes brokers aux hedge funds dans
un marché liquide

Aucun dividende retenu, étant rappelé que la parité est ajustée en cas de versement

Source : Capital 1Q, Banque de France, Termes et conditions des OCEANEs et analyses Finexsi

v

46,20€

124 bps calculé sur la base dun
échantillon d'instruments de dettes
cOtés  émis par les  sociétés
comparables (Voltalia, ERG, Clearway
Energie et Acciona Energias)

31,40€ a la cléture du 29 mai 2024
39,85 € (prix d'Offre)

1,176

39,29€

60,06€ (cours retenu correspondant au
seuil de remboursement anticipé (130%
du pair ajusté du ratio de conversion
retenu)

32,5%

3,42%

1 année

40bps (au regard de la liquidité du titre).
Il n’existe pas de base de données
permettant d’obtenir des références
pertinentes

Aucun dividende retenu

75



Attestation d’équité Neoen

Tableau 27 - Principales hypothéses retenues dans le cadre de la mise en ceuvre de I'approche intrinséque pour les

OCEANESs 2022

PARAMETRES |

COMMENTAIRES |{

VALEUR RETENUE

Composante

obligataire .
Spread de crédit

Neoen a émis en septembre 2022 3.000 OCEANES, de valeur nominale unitaire de 100.000,00€
(soit 300 M€)

Le spread d'une obligation correspond a I'écart entre le taux de rentabilité actuariel de I'instrument
et le taux sans risque de durée identique. Le spread est d'autant plus faible que la solvabilité de
I'émetteur est percue comme bonne

Nous retenons a titre principal le cours spot de I'action Neoen avant annonce de I'Offre (supérieur
a la valeur centrale de notre DCF retenue a titre principal)

A titre informatif, nous retenons le prix d’Offre de 39,85€ par action Neoen

Lors du versement du dividende au titre de I'exercice 2023, le ratio de conversion a été porté a
2.118,0805 a compter du 11 juin 2024

Correspond a la valeur nominale de 'OCEANE divisée par la parité susmentionnée.
Remboursement anticipé possible a la main de Neoen a partir du 05/10/2025, sous réserve d'un
cours supérieur a 130% du nominal. Egalement possible dés lors que 80% ou plus des OCEANES
initialement émises ont été converties, et/ou remboursées, et/ou rachetées et annulées par
Neoen.

Nous retenons une volatilité historique de I'action Neoen de 32,5%.

Nous retenons la moyenne 6 mois de 'OAT TEC 3 ans au 29 mai 2024

L’échéance de l'option étant le 14 septembre 2027, nous retenons une maturité résiduelle
d’environ 3 années en se positionnant avant annonce de 'Offre (29 mai 2024)

Le colt du portage (taux du prét d’emprunt) est représentatif du colt supporté par le porteur
d’OCEANE pour couvrir sa position. Ce taux est principalement dépendant de la liquidité des
titres et de la capacité a trouver une contrepartie sur le marché. Au cas d’espéce, ce cot
représente le taux de financement usuellement fixé par les primes brokers aux hedge funds dans
un marché liquide

Aucun dividende retenu, étant rappelé que la parité est ajustée en cas de versement

() Les explications du choix d’un spread de crédit de 250 bps ont été traitées au début du §8.2.4.

Source : Capital I1Q, Banque de France, Termes et conditions des OCEANEs et analyses Finexsi

A titre principal

100.000,00€

250 bps® pour tenir compte du profil
propre de TOCEANE 2022 par rapport a
la 2020

31,40€ a la cléture du 29 mai 2024
39,85 € (prix d'Offre)

2.118,0805

47,21€

130.000,00€ (cours retenu
correspondant au seuil de
remboursement anticipé (130% du pair
ajusté du ratio de conversion retenu)

32,5%

2,70%

3,3 années

40bps (au regard de la liquidité du titre).
Il n’existe pas de base de données
permettant d’obtenir des références
pertinentes

Aucun dividende retenu

Sur la base du cours spot de I'action Neoen avant annonce de I'Offre (31,40 € au 29 mai 2024), la
valeur de ’OCEANE 2020 ressort a 47,74 € et la valeur de TOCEANE 2022 a 100.408 €.

La sensibilité de la valeur des OCEANEs 2020 et 2022 a une variation combinée de la volatilité de
'action Neoen (de -10 % a +10 %) et du taux sans risque (de -0,5 point a +0,5 point) sont
présentées ci-apres :

Figure 20 - Analyses de la sensibilité a une variation combinée du taux d'actualisation et de la volatilité de I’action

Taux sans risque
(%)

Neoen

Volatilité de I'action Neoen (%)

12,5% 22,5% 32,5% 42,5% 52,5%
4,42% 45,77 46,58 47,36 47,88 48,18
3,92% 45,97 46,77 47,55 48,07 48,38
3,42% 46,19 46,96 47,74 48,27 48,58
2,92% 46,40 47,15 47,93 48,47 48,79
2,42% 46,62 47,35 48,13 48,67 48,99

Source : Analyses Finexsi
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Il ressort une fourchette de valeur comprise entre 46,96 € et 48,27 €, avec une valeur centrale de
47,74 € par OCEANE 2020. Sur ces bases, le prix d'Offre extériorise des primes et décotes
comprises entre +2,5 % et -0,3 %, et une prime de +0,8 % en valeur centrale.

Figure 21 - Analyses de la sensibilité a une variation combinée du taux d'actualisation et de la volatilité de I'action Neoen
Volatilité de I'action Neoen (%)

12,5% 22,5% 32,5% 42,5% 52,5%
3,70% 90 980 94321 98 143 101 407 104 020
Taux sans risque 3,20% 92 270 95 471 99 260 102 538 105179
%) 2,70% 93598 96 657 103 697 106 365
2,20% 94 963 97 880 101589 104 885 107579
1,70% 96 366 99 140 102802 106 102 108820

Source : Analyses Finexsi

Il ressort une fourchette de valeur comprise entre 96.657 € et 103.697 €, avec une valeur centrale
de 100.408 € par OCEANE 2022. Sur ces bases, le prix d’Offre extériorise des primes comprises
entre +1,3% et +8,6%, et une prime de +4,6% en valeur centrale.

La valeur qui ressortirait de I'application d’'un spread de crédit de 200 bps (correspondant au bas
de fourchette de spread de crédit communiquée par un investisseur — cf. §11.2), soit 101.855 €, se
trouve dans la fourchette présentée ci-dessus.

A titre informatif

Si I'on retient le prix de I'Offre (39,85 € par action Neoen), et en conservant les autres parameétres
inchangés par rapport a ceux présentés ci-avant pour chacune des OCEANES, nous obtenons une
valeur de 'OCEANE 2020 de 50,50 € et une valeur de TOCEANE 2022 de 106.626 €.

La sensibilité de la valeur des OCEANEs a une variation combinée de la volatilité de I'action Neoen
(de -10 % a +10 %) et du taux sans risque (de -0,5 point a +0,5 point) est présentée ci-aprés® :

Figure 22 - Analyses de la sensibilité a une variation combinée du taux d'actualisation et de la volatilité de I’action
Neoen

Volatilité de I'action Neoen (%)

12,5% 22,5% 32,5% 42,5% 52,5%
4,42% 49,21 49,92 50,15 50,17 50,10
r 3,92% 49,30 50,07 50,32 50,36 50,30
Taux sans risque
(%) 3,42% 49,39 50,21 50,50 50,55 50,50
2,92% 49,49 50,36 50,67 50,74 50,70
2,42% 49,59 50,51 50,85 50,94 50,90

Source : Analyses Finexsi

Il ressort une fourchette de valeur comprise entre 50,21 € et 50,67 €, avec une valeur centrale de
50,50 € par OCEANE 2020. Sur ces bases, le prix d’Offre extériorise des décotes comprises entre
-5,0 % et -4,1 %, et une décote de -4,7 % en valeur centrale.

54 Les valeurs qui ressortent de la table de sensibilité avec une volatilité de 52,5% sont Iégérement inférieures a celles qui
ressortent avec une volatilité de 42,5%. Cela s’explique par le fait que la sensibilité n’est pas linéaire et que la valeur de
la composante optionnelle de TOCEANE a la main de Neoen et celle a la main des porteurs ne réagissent pas dans les
mémes proportions a la variation de la volatilité.
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Figure 23 - Analyses de la sensibilité a une variation combinée du taux d'actualisation et de la volatilité de I’action
Neoen

Volatilité de I'action Neoen (%)

12,5% 22,5% 32,5% 42,5% 52,5%
3,70% 95 634 100 856 104 621 107 368 109 468
3,20% 96 534 101773 105 609 108 422 110579
Taux sans risque (%)  2,70% 97 490 102 728 109 503 111715
2,20% 98 503 103720 107 675 110 612 112878
1,70% 99572 104 752 108 756 111 750 114 069

Source : Analyses Finexsi

Il ressort une fourchette de valeur comprise entre 102.728 € et 109.503 €, avec une valeur centrale
de 106.626 € par OCEANE 2022. Sur ces bases, le prix d’Offre extériorise des primes et décotes
comprises entre -4,1 % et +2,2 %, et une décote de -1,5 % en valeur centrale.

Nous rappelons ici que ce calcul est uniguement présenté a titre informatif, dans la mesure ou
I'approche intrinséque doit étre mise en ceuvre sur la base du cours de bourse avant annonce de
I’Offre notamment pour étre cohérent avec I'analyse du prix d’Offre de I'action. De plus, il intégre
plusieurs parametres sensibles sur la valeur et ne tient pas compte de la volatilité de I'action qui
devrait étre considérablement réduite dans ce contexte.

Il ne constitue donc pas selon nous une référence d’appréciation pertinente des termes de I'Offre.
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8.3 Synthése des travaux d’évaluation des OCEANEs

La valeur des OCEANEs 2020 et 2022 se présente comme suit selon les méthodes et références
d’évaluation retenues :

8.3.1  OCEANEs 2020

Figure 24 - Synthése des valeurs des OCEANE 2020

Prime / (décote) offerte par le

Valeur par OCEANE issue des méthodes et références de valorisation (€) prix d’Offre de 48,14€
Prix d’Offre Borne Valeur Borne
48,14€ basse centrale haute

Spot +1,8%

(au 29 mai 2024)

Moyenne 1 mois 46,52 +3,5%

Moyenne 60

jours 45,87 +4,9%

Cours .
de Moyenne 3 mois 45,82

bourse

+5,1%

Moyenne 6 mois 4521 +6,5%

Méthodes et
références
retenues a Moyenne 12

titre principal mois 44,75

+7,6%

Moyenne 24
mois 46,65

+3,2%

Clause de remboursement
anticipé en cas de 46,44
changement de controle

+3,7%

Valeur contractuelle de

: S 47,98 +0,3%
conversion aJustee

Valeur intrinseque (prix de 46,96 48,27 +2,5% +0,8% -0,3%
I’action 31,40€) 50.50

1
A titre 50,:21 50,67 4.1% “4.7% -5.0%
informatif | ’ ’ '

Source : analyses Finexsi
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8.3.2 OCEANES 2022

Figure 25 - Synthése des valeurs des OCEANE 2022

Prime / (décote) offerte par

Valeur par OCEANE issue des méthodes et références de valorisation (€) le prix d’Offre de 105 000€
Prix d’Offre Borne Valeur Borne
105 000€ basse centrale haute

T
1
1
1
|
1

Spot ! +6,3%
(au 29 mai 2024) 98753 i
1
1
1
1
Moyenne 60 i

jours 95 002 : +10,5%
|
1

94838 : o
1
|
. 1

Méthodes et Moyenne 6 mois 93 415 ! +12,4%
références i

retenues a Moyenne 12 | o

titre principal is 92 621 ! +13,4%
1
1
Moyenne 21 H

mois 94 972 i +10,6%
1
1
Clause de remboursement !

anticipé en cas de 101 382 +3,6%
changement de controle !
1

Valeur contractuelle de 99 662 +5,4%
conversion ajustée 1
100408 !
. - ~ . 1

Valeur mtr.lnseque (prix de 96 657 403 697 +8,6% +4,6% +1,3%
I’action 31,40€) |
__________________________ SO0 e e e e e m m — m — — — — — ———

A titre 102 728 109 503 +2,2% -1,5% -4,1%
informatif

Source : analyses Finexsi
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9 Analyse des éléments d’appréciation des prix établis par
les Etablissements Présentateurs

Les Etablissements Présentateurs, BNP Paribas et Société Générale ont préparé les éléments
d’appréciation du prix d’Offre par action et par OCEANE 2020 et 2022, figurant a la section 3 du
projet de note d’information du 27 janvier 2025.

Nous avons analysé ces éléments et nous nous sommes rapprochés des représentants des
Etablissements Présentateurs pour échanger sur les méthodes et référence d’évaluation retenues.

9.1 S’agissant des actions Neoen

Les résultats de nos travaux respectifs sont synthétisés ci-apres :

Figure 26 - Comparaison des valeurs par action Neoen de Finexsi et des Etablissements Présentateurs

ﬁ . Prix d’Offre Prime / (décote) offerte par ! BNP PARIBAS Prix d’Offre Prime / (décote) offerte par
nexsi 39,85€ le prix d'Offre de 30,85€ | b2 39,85€ le prix d'Offre de 39,856
SOCIETE
Valeur || Valeur || Valeur GENERALE Valeur || Valeur Valeur
basse || centrale || haute basse || centrale || haute
| \
1 1
%8 : %985 :
i i
I I
31,4@ +27,4% 31,4‘4:) +26,9%
i i
' '
30,56 +30,9% 30,66 +30,0%
i i
I I
I I
28,83 1 +38,7% 28,50 1 +39,8%
! Cours !
' '
I I
28,52 | +40,2% 27,77 ) +43,5%
bourse | H
I I
I I
27,90 ! +43,4% 27,26 ! +46,2%
i i
I '
27,64 | +44,7% 22,01 32,74 +81,1% +21,7%
i |
I
|
30,87I +29,6%
i i
I I
DCF 27,18 ‘ 33,08 +46,6% +32,3% +20,5% DCF 25,06 ‘ 34,25 +59,0% +35,4% +16,3%
' '
3013 29,43 !
I I
24,40 2504 1 +63,3% +59,1% 14,10 23,78 ! +182,7% +67.6%
i i
I I
27,92 | 29,77, +33,9% +42,7% 2564 +55,4%
i i
I I
' i
26,20 138,00 +52,1% +4,9% 26,20 138,00  *52.1% +4,9%
Atitre principal Atitre secondaire

Sources : Analyses Finexsi, projet de note d’information

9.1.1 Choix des criteres d’évaluation

Pour la valorisation de Neoen, les Etablissements Présentateurs tout comme Finexsi ont retenu a
titre principal la référence a I'acquisition du Bloc de Contrdle, la référence au cours de bourse, ainsi
que la méthode intrinséque de I'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels.
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Finexsi retient a titre secondaire les approches analogiques des comparables boursiers et des
transactions comparables, ainsi que la référence aux objectifs de cours des analystes, quand les
Etablissements Présentateurs retiennent ces méthodes a titre indicatif.

Les Etablissements Présentateurs ont, tout comme Finexsi, écarté les méthodes et références
suivantes : I'actif net comptable, I'actif net réévalué, et I'actualisation des dividendes futurs.

La mise en ceuvre des différentes méthodes appelle plusieurs remarques de notre part.

9.1.2 Mise en ceuvre des différentes méthodes de valorisation

Les Etablissements Présentateurs ont retenu un nombre d’actions dilué de 153.755.168, quand
nous retenons 164.436.681 actions.

Comme les Etablissements Présentateurs, Finexsi a retenu un nombre d’actions basé sur les
152.848.774 actions émises au 30 novembre 2024, diminué des 188.338 actions auto-détenues a
cette méme date et augmenté des 1.094.732 actions gratuites en période d’acquisition.

Nous avons par ailleurs tenu compte de I'effet dilutif qui résulterait de la conversion des OCEANEs
2020 et 2022, soit 10.681.513 actions supplémentaires, sur la base des ratios de conversion en
vigueur depuis le 11 juin 2024. Les Etablissements présentateurs ont pour leur part considéré les
OCEANEs dans leur passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres.

Cette différence méthodologique explique I'écart entre le nombre d’actions dilué retenu par les
Etablissements Présentateurs et par Finexsi.

Les Etablissements Présentateurs ont retenu, dans le cadre de leurs travaux, une dette nette
ajustée de 2.480 M€ (pré-IFRS16 et post cession de Victoria) au 30 juin 2024.

Pour sa part, Finexsi a retenu une dette nette ajustée de 1.912 M€ (pré-IFRS16) au 30 juin 2024.

L’écart provient principalement de la prise en compte, par les Etablissements Présentateurs, des
OCEANEs 2020 et 2022 dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres
(pour 473 M€), tandis que Finexsi retient I'effet dilutif des OCEANEs dans le nhombre d’actions
retenu, comme mentionné ci-dessus.

Par ailleurs, Finexsi et les Etablissements Présentateurs ont tous deux considéré la valeur
d’entreprise issue de la vente des actifs du portefeuille de Victoria en Australie dans le passage de
la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres. Les Etablissements Présentateurs ont actualisé
le montant a recevoir, ce que n’a pas fait Finexsi.

9.1.3  Transactions récentes intervenues sur le capital de la Société

Les Etablissements Présentateurs, comme Finexsi, retiennent I'acquisition du Bloc de Contréle par
Brookfield au prix de 39,85 € par action.

82



Attestation d’équité Neoen

9.1.4  Analyse du cours de bourse

Les Etablissements Présentateurs et Finexsi ont mis en ceuvre une analyse du cours de bourse
au 29 mai 2024 (dernier jour de cotation avant 'annonce de I'Opération), et calculé des moyennes
sur courtes et plus longues périodes précedant cette date.

Il ressort des écarts limités entre les deux analyses provenant de différences entre les périodes
retenues pour les calculs (20 jours, 60 jours, 120 jours et 180 jours pour les Etablissements
Présentateurs et un mois, 60 jours, 3 mois, 6 mois, 12 mois et 24 mois pour Finexsi) et les
meéthodes de calcul des CMPV (basée sur les cours de cléture pour Finexsi et des CMPV
intradays pour les Etablissements Présentateurs).

9.1.5  L’actualisation des flux de trésorerie prévisionnels

Finexsi a fondé ses travaux sur la trajectoire financiere communiquée par la Société établie sur la
période 2024E — 2030E, alors que les Etablissements Présentateurs ont établi leur propre plan
d’affaires, sur cette méme période.

Finexsi et les Etablissements Présentateurs ont tenu compte de I'ambition communiquée au
marché par le Management, a savoir 15 GW en opération a I’horizon 2030, que la Société serait
en mesure d’auto-financer sans recours a de nouvelles levées de fonds. L'ambition de 20 GW a
horizon 2030 n’a pas été considérée, car celle-ci nécessiterait la réalisation de nouvelles levées
de fonds dont les modalités ne sont pas connues et qu’il n’est pas possible de simuler.

Pour atteindre cet objectif de 15 GW, les Etablissements Présentateurs considérent le
développement de 2 GW par an entre 2026E et 2030E et un programme de Farm-down se
traduisant par la cession de 1 GW chaque année.

Nous avons pour notre part considéré un développement légérement supérieur a 1 GW par an
jusqu’en 2030E et une contribution annuelle du farm-down limitée a 20% de 'EBITDA ajusté.

Les investissements ont été déterminés par Finexsi sur la base d’'un codt moyen en € MW
communiqué par le Management et inflaté sur I'horizon de la période. Les Etablissements
Présentateurs se sont référés aux éléments communiqués par la Société lors du Capital Market
Day de 2023.

Comme Finexsi, les Etablissements Présentateurs ont considéré une capacité de production stable
a partir de 2031E / 2032E, et une gestion extinctive des actifs en fonction de leurs dates de mise
en service et de leurs durées de vie (30 ans pour 'éolien et le solaire et 20 ans pour le stockage).

Finexsi et les Etablissements Présentateurs retiennent tous deux une variation de BFR nulle ou
quasi nulle sur I'horizon des prévisions jusqu’a la fin de la période d’exploitation des parcs. Les
Etablissements présentateurs retiennent un taux d’imposition sur les sociétés de 29,4%
Iégerement supérieur a celui retenu par Finexsi de 28,0%.

En cohérence avec la date de détermination du passage de la valeur d’entreprise a la valeur des
fonds propres (30 juin 2024), Finexsi et les Etablissements Présentateurs ont retenu comme
premier flux du DCF celui du second semestre 2024.

83



Attestation d’équité Neoen

Concernant le taux d’actualisation, les Etablissements Présentateurs retiennent un colt moyen
pondéré du capital (CMPC) estimé a 5,8%, quand nous retenons un cot moyen pondéré du capital
de 5,4%.

Les Etablissements Présentateurs ont analysé la sensibilité de la valeur par action Neoen en
fonction du taux d’actualisation.

Finexsi a analysé la sensibilité de la valeur par action Neoen a une variation combinée (i) du taux
d’actualisation et de la proportion de MW faisant 'objet d’'un « repowering », et (ii) du taux
d’actualisation et du rendement (capex EBITDA yields) des actifs sous-jacents.

La valeur par action Neoen retenue par les Etablissements Présentateurs s'établit entre 25,06 € et
34,25 €, avec une valeur centrale de 29,43 €.

Selon Finexsi, la valeur par action Neoen s’établit entre 27,18 € et 33,08 €, avec une valeur
centrale de 30,13 €.

Les Etablissements Présentateurs présentent une analyse de sensibilité avec un pas de +/- 0,5%
sur le taux d’actualisation, plus large que celui retenu par Finexsi de +/- 0,25%, ce qui explique les
écarts entre les bornes basses et hautes de nos travaux.

9.1.6  Méthode des comparables boursiers

Les Etablissements Présentateurs ont retenu un échantillon composé de cing sociétés : EDPR,
Acciona Energia, ERG, Boralex et Solaria.

Finexsi a également retenu les sociétés susmentionnées, ainsi que les sociétés suivantes : Voltalia,
Grenergy Renovables, Enefit Green et Clearway Energy.

Les Etablissements Présentateurs ont retenu les EBITDA ajustés 2024E et 2025E (post-IFRS16)
comme agrégats de référence pour I'application des multiples, tandis que Finexsi a retenu les
EBITDA ajustés 2025E et 2026E (pré-IFRS16). Ces EBITDA n’intégrent pas la contribution des
actifs du périmétre Victoria en cours de cession.

La valeur de l'action Neoen extériorisée selon la mise en ceuvre de cette méthode par les
Etablissements Présentateurs s’établit entre 14,10 € et 23,78 €. Finexsi retient une fourchette de
valeurs comprises entre 24,40 € et 25,04 € par action Neoen.

9.1.7  Méthode des transactions comparables

Dans le cadre de leurs travaux, les Etablissements Présentateurs ont retenu un échantillon
composé de dix transactions intervenues depuis 2019, dont les cibles sont les suivantes : Terna
Energy (juin 2024), Encavis (mars 2024), Greenvolt (décembre 2023), Enerfin (novembre 2023),
Opdenergy (juin 2023), Reden Solar (mars 2022), Falck Renewables (octobre 2021), Eolia
(novembre 2021), Solarpack (juin 2021) et Tilt Renewables (mars 2021).
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Finexsi retient également les transactions susmentionnées, a I'exception de la transaction sur Tilt
Renewables.

En complément, Finexsi a également retenu les transactions suivantes : Tion Renewables (octobre
2023), et Sirocco Wind Holding (mars 2019).

Les Etablissements Présentateurs ont retenu 'EBITDA ajusté de Neoen au 30 juin 2024 (LTM),
tandis que Finexsi a retenu les EBITDA ajustés au 31 décembre 2023 et au 30 juin 2024 (LTM).
Nous avons tous deux retraité les EBITDA de la contribution des actifs du périmétre Victoria en
cours de cession, dont la valeur d’entreprise est intégrée dans le passage de la valeur d’entreprise
a la valeur des fonds propres.

La valeur de I'action Neoen extériorisée selon la mise en ceuvre de cette méthode par les
Etablissements Présentateurs s’établit a 25,64 €. Finexsi retient une fourchette de valeurs
comprises entre 27,92 € et 29,77 € par action Neoen.

9.1.8  Objectif de cours des analystes

La référence aux objectifs de cours des analystes suivant le titre Neoen n’appelle pas de
commentaire particulier de notre part, dans la mesure ou nos analyses respectives se basent sur
les mémes objectifs de cours.
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9.2 S’agissant des OCEANEs 2020 et 2022

Les résultats de nos travaux respectifs sont synthétisés ci-aprés :

Figure 27 - Comparaison des travaux d’évaluation des OCEANEs 2020 de FINEXSI et des Etablissements Présentateurs
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Figure 28 - Comparaison des travaux d’évaluation des OCEANEs 2022 de FINEXSI et des Etablissements Présentateurs
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Choix des criteres d’évaluation des OCEANEs pour les OCEANEs 2020 et 2022

Les Etablissements Présentateurs et Finexsi ont retenu les méthodes et références suivantes :

o Le cours de bourse des OCEANEs ;

o La clause de remboursement anticipé en cas de changement de contréle ;

o La valeur contractuelle de conversion ajustée en cas d’offre publique ;

o La valeur intrinséque des OCEANEsSs sur la base du cours de I'action Neoen au 29 mai 2024
(31,40 €).

Pour notre part, nous présentons également a titre informatif la valeur intrinséque des OCEANEs
sur la base du prix d’Offre de 39,85 €, dont nous convenons qu’il ne s’agit pas d’une référence
appropriée pour apprécier les termes de I'Offre pour les raisons déja exposées.
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9.2.2 Mise en ceuvre des différents criteres

La mise en ceuvre de cette approche définie dans les termes et conditions des OCEANEs 2020 et
2022 n’appelle pas de commentaire de notre part, dans la mesure ou nous obtenons les mémes
valeurs soit 47,98 € pour les OCEANES 2020 et 99.662 € pour les OCEANES 2022.

La mise en ceuvre de cette approche définie dans les termes et conditions des OCEANEs 2020 et
2022 n’appelle pas de commentaire de notre part, dans la mesure ol nous obtenons les mémes
valeurs soit 46,44 € pour les OCEANES 2020 et 101.382 € pour les OCEANES 2022.

Les Etablissements Présentateurs et Finexsi ont mis en ceuvre une analyse du cours de bourse
des OCEANEs 2020 et 2022 au 29 mai 2024 (dernier jour de cotation avant I'annonce de
I'Opération), et calculé des moyennes sur courtes et plus longues périodes précédant cette date
(intéréts courus inclus).

Nous notons des écarts limités sur les périodes de calcul que nous présentons en commun dans
la mesure ou nous utilisons des bases de données différentes (Bloomberg pour les Etablissements
Présentateurs et Capital IQ pour Finexsi), et ou celles-ci ne répertorient pas I'ensemble des
volumes échangés sur les OCEANESs (une part significative des volumes étant échangée de gré a

gre).

S’agissant des principales hypothéses retenues pour le calcul de la valeur optionnelle selon le
modéle de Black & Scholes :

. Finexsi et les Etablissements Présentateurs ont retenu le prix de I'action Neoen a la cl6ture
du 29 mai 2024 de 31,40 €. Finexsi présente également a titre informatif le calcul sur la base
du prix d’Offre de 39,85 € par action Neoen ;

. Pour le taux sans risque, nous retenons la moyenne 6 mois de 'OAT TEC 1 an au
29 mai 2024 (soit 3,42 %) pour les OCEANEs 2020 et la moyenne 6 mois de 'OAT TEC
3 ans au 29 mai 2024 (soit 2,70 %) pour les OCEANEs 2022 compte tenu des maturités
respectives des OCEANEs. Les Etablissements Présentateurs retiennent 3,68 % pour les
OCEANEs 2020 et 3,11 % pour les OCEANEs 2022 ;

. Les Etablissements Présentateurs retiennent un spread de crédit de 250 bps pour les
OCEANEs 2020 et 350 bps pour les OCEANEs 2022 estimé selon la qualité de la signature
de crédit de Neoen pour une maturité spécifique. Pour notre part, nous retenons un spread
de crédit de 124 bps pour les OCEANESs 2020 et de 250 bps pour les OCEANEs 2022 ;

. Le colt du prét-emprunt est retenu a 40 bps par Finexsi et les Etablissements Présentateurs ;

. Les Etablissements Présentateurs retiennent une volatilité de 30,0% pour les OCEANEs
2020 et 2022 en ligne avec les volatilités historiques, quand nous retenons 32,5%.
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Dans nos calculs intrinséques, nous avons tenu compte de la possibilité offerte a Neoen de
rembourser les OCEANEs de maniére anticipée en cas :

o De progression supeérieure a 130% du nominal ou si le nombre total d'obligations en
circulation est inférieur a 15% du nombre d’obligations émises pour les OCEANEs 2020 ;

o De progression supeérieure a 130% du nominal ou si le nombre total d'obligations en
circulation est inférieur a 20% du nombre d’obligations émises pour les OCEANEs 2022.

Cette possibilité offerte a Neoen s’apparente a une option dont la valeur doit étre réduite de la
composante optionnelle des OCEANEs. Dés lors, notre composante optionnelle est calculée par
différence entre, d'une part, la valeur de I'option de conversion a linitiative du porteur, et d'autre
part, de la valeur de l'option issue de la clause de remboursement anticipé a l'initiative de Neoen.

Les Etablissements Présentateurs extériorisent une valeur de 46,73 € par OCEANE 2020, quand
nous retenons une fourchette de valeur comprise entre 46,96 € et 48,27 €, avec une valeur centrale
de 47,74 €.

Concernant les OCEANEs 2022, les Etablissements Présentateurs extériorisent une valeur de
97.642 € par OCEANE, quand nous retenons une fourchette de valeur comprise entre 96.657 € et
103.697 € avec une valeur centrale de 100.408 € par OCEANE.

Nous présentons également a titre informatif une fourchette de valeurs extériorisée par le prix
d’'Offre de 39,85 € par action Neoen, laquelle est comprise entre 50,21 € et 50,67 € pour les
OCEANESs 2020 et entre 102.728 € et 109.503 € pour les OCEANESs 2022, tout en considérant que
ce critere n’est pas pertinent.
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10 Accords connexes et autres accords pouvant avoir une
incidence significative sur le prix de I’Offre

Nous avons procédé a I'examen des accords pouvant avoir une incidence significative sur
I'appréciation de I'Offre ou son issue, tels que présentés dans le projet de note d’information, afin
d’apprécier si ces accords comportaient des dispositions financiéres susceptibles de remettre en
cause le caractere équitable du prix d'Offre.

Ces différents accords connexes sont décrits au §1.3 du projet de note d’information.

Dans ce cadre, nous avons examiné :

° L'engagement d’apport de Bpifrance ;
° Le contrat de liquidité ;

o Le plan de rétention en numéraire ;

° Le plan d’actions de rétention ;

° Le contrat de liquidité de Monsieur Romain DESROUSSEAUX ;

° Le contrat de liquidité de Monsieur Xavier BARBARO ;

° Le plan de rétention en numéraire de Monsieur Xavier BARBARO ;

° Le Plan d’Actions Théoriques ;

° Le Pacte d’Actionnaires ;

° Le réinvestissement de Monsieur Xavier BARBARO et de Monsieur Romain
DESROUSSEAUX.

Nous précisons que nos analyses se basent sur les derniéres versions des accords connexes qui
nous ont été communiqueées, lesquelles ne sont pas des versions signées.

10.1 Engagement d’apport de Bpifrance

Un engagement d’apport a été conclu entre I'Initiateur et FCPI Fonds ETI 2020 représenté par
Bpifrance Investissement concernant I'apport des 6.674.470 actions détenues par ce dernier et
représentant 4,36 % du capital de Neoen.

Dans ce cadre, FCPI Fonds ETI 2020 s’est engagé a apporter a I'Offre toutes les actions Neoen
qu’il détient et a réaliser 'apport desdites actions dés que possible aprés I'ouverture de I'Offre, et
au plus tard un jour avant la cl6ture de celle-ci.

Par ailleurs, FCPI Fonds ETI 2020 s’est engagé a conserver les actions actuellement détenues, a
ne pas solliciter, encourager ou faciliter une offre concurrente a celle de I'lnitiateur, et a ce que son
représentant démissionne de son mandat d’administrateur de la Société aprés I'apport des actions
a I'Offre.
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L’engagement d’apport stipule que les actions seront apportées au prix d’Offre, et ne prévoit aucun
mécanisme assimilable & un complément de prix.

Dans ces conditions, les dispositions de 'engagement d’apport ne sont pas, selon nous, de nature
a remettre en cause le caractére équitable du prix d’Offre d’'un point de vue financier.

10.2 Contrat de liquidité

Il est prévu la conclusion d’'un contrat de liquidité (le « Contrat de Liquidité ») entre I'Initiateur et les
salariés de la Société titulaires d’actions gratuites 2023 et/ou d’actions gratuites 2024 (ci-aprés
« les Bénéficiaires »). Cet accord a pour objectif d’assurer la liquidité des actions gratuites 2023
et/ou 2024 dés qu’elles seront livrées aux bénéficiaires a la fin de leur période d’acquisition, ou le
cas échéant, a la fin de leur période de conservation (ces actions devenant dés lors transférables,
ci-apres les « Actions Transférables »), en cas de survenance d’un événement de « Défaut de
Liquidité », a savoir :

° La mise en ceuvre du retrait obligatoire ;

° La détention par I'lnitiateur de plus de 90% du capital ou des droits de vote de la Société,
indépendamment de la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire ;

° Le volume moyen d’actions de la Société échangé chaque jour sur le marché pendant les
20 derniers jours de bourse est inférieur a 0,055% du capital de cette derniére.

Cet accord ne trouvera pas a s’appliquer en I'absence d’événement de Défaut de Liquidité.

Il est également précisé que ce Contrat de Liquidité n’est pas applicable a Monsieur Xavier
BARBARO et a Monsieur Romain DESROUSSEAUX pour lesquels il est prévu la conclusion
d’autres accords de liquidité a la date de réalisation de l'acquisition du Bloc de Contréle
(cf. §10.5 et §10.6).

Le contrat de liquidité prévoit des options de vente et d’achat croisées. Aux termes de ce contrat,
les Bénéficiaires s’engagent irrévocablement a céder la totalité de leurs Actions Transférables en
cas d’exercice de l'option d’achat par lInitiateur, et I'Initiateur s’engage irrévocablement a les
acquérir en cas d’exercice de I'option de vente par les Bénéficiaires.

L'option d’achat est exergable par I'Initiateur a tout moment pendant une période de 20 jours a
compter de la notification aux Bénéficiaires du caractére transférable de leurs actions gratuites,
sous réserve qu’un cas de Défaut de Liquidité soit intervenu préalablement.

L'option de vente est exercable par les Bénéficiaires a tout moment pendant une période de
60 jours a compter de 'expiration de 'option d’achat.

Le prix d’exercice des options sera égal :

° En cas d’exercice avant le 31 décembre 2025, au prix de I'Offre, soit 39,85 € par action,
ajusté en cas de survenance d’une opération de croissance externe significative ;

° En cas d’exercice postérieurement au 31 décembre 2025, a la valeur de marché des actions
déterminée selon une approche d’évaluation cohérente avec celle retenue pour la
détermination du prix d’'Offre.
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En cas de désaccord sur le prix des options, il est prévu le recours a un expert indépendant.
Nous avons analysé le contrat de liquidité qui sera conclu avec les Bénéficiaires.

Il ressort que le prix dexercice des options dachat et de vente sera fixe jusqu'au
31 décembre 2025. Postérieurement a cette date, le prix d’exercice des options d’achat ou de
vente sera déterminé par référence a la valeur de marché des actions Neoen. Le prix d’exercice
sera donc susceptible d’évoluer a la hausse comme a la baisse en fonction de la performance de
la Société, les Bénéficiaires supportant leur risque d’actionnaire jusqu’a I'exercice de la promesse.

Nous rappelons par ailleurs que cet accord ne trouvera pas a s’appliquer en 'absence d’événement
de Défaut de Liquidité.

Dans ces conditions, les dispositions du contrat de liquidité ne sont pas, selon nous, de nature a
remettre en cause le caractére équitable du prix d’Offre.

10.3 Plan de rétention en numeéraire

Il est prévu que le Conseil d’'administration de Neoen qui se tiendra le 26 décembre 2024 amende
les termes et conditions des plans d’actions gratuites 2023 et 2024, sous réserve de la finalisation
de la cession du Bloc de Contrdle, et devrait notamment décider :

° Concernant le plan d’actions gratuites 2023 (i) de considérer les conditions de performance
comme entierement satisfaites, et (ii) de proposer a chaque bénéficiaire d’opter pour une
accélération de la période d’acquisition de 50% de leurs actions gratuites 2023 qui prendrait
fin le 28 février 2025 et, sous réserve d’'un cas de Défaut de Liquidité (tel que décrit ci-avant
pour le Contrat de Liquidité) et d’'une condition de présence du bénéficiaire au 28 février 2026,
de bénéficier d’un plan de rétention en numéraire en lieu et place des droits du bénéficiaire
concerné a recevoir ses actions gratuites 2023 n’ayant pas fait I'objet d’'une accélération ;

° Concernant le plan d’actions gratuites 2024, de considérer les conditions de performance
comme entierement satisfaites, sans changement de la période d’acquisition qui prendrait
fin le 1°" mars 2027.

Dans ce contexte, I'Initiateur et la Société proposeront aux titulaires d’actions gratuites 2023 et/ou
2024 un plan de rétention en numéraire en échange de leur renonciation a recevoir l'intégralité de
leurs actions gratuites indisponibles comme suit :

° Chaque titulaire d’actions gratuites 2023 pourra, en cas de Défaut de Liquidité, recevoir une
prime en numéraire (« Bonus 2023 ») en lieu et place de ses actions gratuites 2023 n’ayant
pas fait I'objet d’'une accélération, auxquelles il aura renoncé ;

° Chaque titulaire d’actions gratuites 2024 pourra, en cas de Défaut de Liquidité, recevoir une
prime en numéraire (« Bonus 2024 ») en lieu et place de ses actions gratuites 2024,
auxquelles il aura renoncé.
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Les titulaires d’actions gratuites 2023 et/ou 2024 auront la possibilité de conserver leurs actions
gratuites indisponibles, auquel cas I'accord de liquidité décrit ci-avant sera pleinement applicable,
ou d’y renoncer en contrepartie du plan de rétention en numéraire. Ces derniers devront faire
connaitre leur décision au plus tard dans les 10 jours qui suivent la date de la décision de conformité
de I'Autorité des Marchés Financiers.

Le plan de rétention en numéraire sera acquis le 28 février 2026 pour les actions gratuites 2023
n’ayant pas fait I'objet d’'une accélération et le 1°" mars 2027 pour les actions gratuites 2024, sous
réserve de I'occurrence d’'un événement de Défaut de Liquidité et d’'une condition de présence.

Les Bonus 2023 et 2024 seront versés en numéraire apres I'expiration de la période d’acquisition,
sur la base d’un prix par action gratuite indisponible égal au prix d’Offre, soit 39,85 €.

Il ressort de ce plan de rétention en numéraire que les titulaires d’actions gratuites 2023 et/ou 2024
qui feront le choix d’y souscrire se verront accorder une somme en numéraire (Bonus) sur la base
d’un prix par action gratuite indisponible correspondant au prix de I'Offre (multiplié par le nombre
d’actions gratuites indisponibles détenues). Ce Bonus ne sera toutefois effectivement versé qu’a
I'expiration de la période d’acquisition, soit en 2026 (pour les Bonus 2023) ou en 2027 (pour les
Bonus 2024), sous réserve de certaines conditions. Dans la mesure ou les titulaires d’actions
gratuites 2023 et/ou 2024 devront exercer leur choix au plus tard le 7 février 2025, soit a une date
proche de I'ouverture de I'Offre selon le calendrier prévisionnel, ils ne pourront pas bénéficier d’'une
éventuelle évolution a la hausse de la valeur de I'action Neoen, et seront en contrepartie prémunis
contre une baisse.

Dans ces conditions, les dispositions du plan de rétention en numéraire ne sont pas, selon nous,
de nature a remettre en cause le caractere équitable du prix d’Offre.

104 Plan d’actions de rétention

L'Initiateur et la Société ont décidé de proposer a certains dirigeants du Groupe (a I'exclusion de
Monsieur  Xavier BARBARO) titulaires d’actions gratuites 2023 et/ou 2024
(les « Managers Bénéficiaires »), de renoncer a recevoir tout ou partie du versement de leur Bonus
2023 et/ou 2024 en contrepartie d’'un nouveau plan d’actions de rétention, comme suit :

° Chaque Manager Bénéficiaire d’'un Bonus 2023 pourra recevoir des actions de rétention
(émises par BRHL MidCo) en lieu et place de son Bonus 2023, auquel il aura renoncé
(partiellement ou totalement), sous réserve de la survenance d’'un cas de Défaut de Liquidité ;

° Chaque Manager Bénéficiaire d’'un Bonus 2024 pourra recevoir des actions de rétention
(émises par BRHL MidCo) en lieu et place de son Bonus 2024, auquel il aura renoncé
(partiellement ou totalement), sous réserve de la survenance d’un cas de Défaut de Liquidité.

Le nombre d'actions de rétention BRHL MidCo attribué a chaque Manager Bénéficiaire sera
déterminé sur la base de la valeur des actions gratuites 2023 et/ou 2024 auxquelles il renonce au
regard du prix de I'Offre (correspondant au nombre d'actions gratuites faisant I'objet de la
renonciation multiplié par 39,85€), rapporté a la valeur des capitaux propres de BRHL MidCo a la
date d'attribution des droits a actions de BRHL MidCo.
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La période d’acquisition des actions de rétention est fixée a un an. L'acquisition définitive des
actions de rétention est par ailleurs soumise a la survenance d’'un cas de Défaut de Liquidité, a
une condition de présence des Managers Bénéficiaires et a leur adhésion au Pacte d’Actionnaires
(tel que présenté ci-apres).

Ces actions feront ensuite I'objet d’'une période de conservation d’'un an.

Les modalités de transfert des actions de rétention correspondent a celles définies dans le Pacte
d’Actionnaires tel que décrit ci-aprées (cf. §10.9 - Transfert des titres émis par BRHL MidCo).

Les actions de rétention seront émises par BRHL MidCo, société holding créée pour les besoins
de I'Opération, détenant 100% des titres de [l'Initiateur (BRHL BidCo). BRHL MidCo n’a pas
vocation a détenir (directement ou indirectement via BRHL BidCo) d’autres actifs que les actions
de Brookfield Renewables Holding SAS (laquelle détiendra les titres Neoen acquis) et des liquidités
disponibles.

Il ressort que les Managers Bénéficiaires auront la possibilité de renoncer a recevoir tout ou partie
du versement de leur Bonus 2023 et/ou 2024 en contrepartie d’'un nouveau plan d’actions de
rétention émises par BRHL MidCo. Les actions de rétention seront attribuées sur la base de la
valeur des actions gratuites 2023 et/ou 2024 auxquelles les Managers Bénéficiaires auront
renoncé au regard du prix de |'Offre (correspondant au nombre d'actions faisant I'objet de la
renonciation), rapporté a la valeur des capitaux propres de BRHL MidCo a la date d'attribution des
droits a actions BRHL MidCo. Ces actions de rétention feront I'objet d’'une période d’acquisition
d’un an, d’'une période de conservation d’un an et de modalités de transfert correspondant a celles
définies dans le Pacte d’Actionnaires.

Dans ces conditions, les dispositions du plan d’actions de rétention ne sont pas, selon nous, de
nature a remettre en cause le caractére équitable du prix d’'Offre.

10.5 Contrat de liquidité Romain DESROUSSEAUX

Monsieur Romain DESROUSSEAUX, qui exerce les fonctions de Directeur Général Délégué,
détient notamment les actions Neoen suivantes :

° 9.445 actions indisponibles jusqu’a la date de cessation des fonctions de mandataire social
Monsieur Romain DESROUSSEAUX au sein du Groupe Neoen ;

° 120.555 actions gratuites 2024 dont 85% seront disponibles en mars 2027 et 15% seront
indisponibles jusqu'a la date de cessation des fonctions de Monsieur Romain
DESROUSSEAUX.

Il est prévu la conclusion d’'un contrat de liquidité entre [I'Initiateur et Monsieur Romain
DESROUSSEAUX. Cet accord a pour objectif d’assurer la liquidité des actions a la fin de leur
période de conservation (ces actions devenant dés lors transférables), en cas de survenance d’un
événement de Défaut de Liquidité (tel que décrit ci-avant).

Les dispositions du contrat de liquidité de Monsieur Romain DESROUSSEAUX sont identiques a
celles du Contrat de liquidité (cf. §10.2) en ce qui concerne les modalités et le prix d’exercice des
options d’achat et de vente croisées et ne sont pas, selon nous, de nature a remettre en cause le
caractére équitable du prix d’Offre.
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10.6 Contrat de liquidité Xavier BARBARO

Monsieur Xavier BARBARO qui exerce les fonctions de Président Directeur Général détient
notamment, directement ou indirectement, les actions Neoen suivantes :

o 39.943 actions indisponibles jusqu’a la date de cessation des fonctions de mandataire social
de Monsieur Xavier BARBARO au sein du Groupe Neoen ;

° 180.832 actions gratuites 2024, dont 85% seront disponibles en mars 2027 et 15% seront
indisponibles jusqu’a la date de cessation des fonctions de Monsieur Xavier BARBARO au
sein de la société Neoen ;

o 545.672 Actions Holding Indisponibles, qui seront disponibles a partir du 15 avril 2025,
réparties comme suit :

403.928 actions détenues par Cartusia®®;

141.744 actions détenues par les sociétés®® Equinox, Kampen, Palancia, et Hilaris.

Monsieur Xavier BARBARO, Cartusia, Equinox, Kampen, Hilaris et Palancia sont ensemble définis
comme les Bénéficiaires XB.

Il est prévu la conclusion d’'un contrat de liquidité entre I'Initiateur et les Bénéficiaires XB. Cet accord
a pour objectif d’assurer la liquidité des actions dés qu’elles seront livrées a Monsieur Xavier
BARBARO s’agissant des actions gratuites en cours d’acquisition ou a la fin de leur période de
conservation pour les autres actions (ces actions devenant dés lors transférables, ci-aprés les
« Actions Transférables »).

Le contrat de liquidité prévoit des options de vente et d’achat croisées. Aux termes de ce contrat,
les Bénéficiaires XB s’engagent irrévocablement a céder la totalité de leurs Actions Transférables
en cas d’exercice de I'option d’achat par I'Initiateur, et I'Initiateur s’engage irrévocablement a les
acqueérir en cas d’exercice de 'option de vente par les Bénéficiaires.

L'option d’achat est exercable par I'Initiateur a tout moment pendant une période de 20 jours a
compter de la notification aux Bénéficiaires XB du caractére transférable de leurs actions (fin de la
période de conservation).

Il est précisé que I'exercice de I'option d’achat ne sera pas soumis a la survenance d’'un cas de
Défaut de Liquidité pour les raisons suivantes :

° Le produit de cession des 545.672 Actions Holding Indisponibles fera l'objet d'un
réinvestissement au niveau de BRHL MidCo tel que décrit ci-aprés (cf. §10.10) ;

° Les actions gratuites 2024 font I'objet d’'un plan de rétention en numéraire proposé par
Brookfield & Monsieur Xavier BARBARO, tel que décrit ci-aprés (cf. §10.7) ;

° Le solde des actions deviendra disponible lors de la cessation des fonctions de mandataire
social de Monsieur Xavier BARBARO au sein du Groupe Neoen.

55 Société controlée par Monsieur Xavier BARBARO.
56 Sociétés controlées par Monsieur Xavier BARBARO.
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L'option de vente est exergable par les Bénéficiaires XB a tout moment pendant une période de
60 jours a compter de I'expiration de I'option d’achat.

Le prix d’exercice des options est identique a celui décrit pour le Contrat de liquidité (cf. § 10.2).

Il ressort de ce contrat de liquidité que le prix d’exercice des options d’achat et de vente sera fixe
jusqu’au 31 décembre 2025. Postérieurement a cette date, le prix d’exercice des options d’achat
ou de vente sera déterminé par référence a la valeur de marché des actions Neoen. Le prix
d’exercice sera donc susceptible d’évoluer a la hausse comme a la baisse en fonction de la
performance de la Société, les Bénéficiaires XB supportant leur risque d’actionnaire jusqu’'a
I'exercice de la promesse. |l est par ailleurs prévu aux termes de I'accord de réinvestissement décrit
ci-apres que le produit de cession résultant de I'exercice de I'option d’achat portant sur les 545.672
Actions Holding Indisponibles, qui deviendront disponibles a partir du 15 avril 2025, soit réinvesti
par Cartusia (dont Monsieur Xavier BARBARO est le représentant Iégal) au niveau de BRHL MidCo.

Dans ces conditions, les dispositions du contrat de liquidité de Monsieur Xavier BARBARO ne sont
pas, selon nous, de nature a remettre en cause le caractére équitable du prix d’Offre.

10.7 Plan de rétention en numéraire de Monsieur Xavier BARBARO

Monsieur Xavier BARBARO bénéficie, au titre du plan d’actions gratuites 2024 mis en place par la
Société, d’'une clause particuliere d’acquisition de ses actions au prorata temporis de son temps
de présence en cas de départ pendant la période d’acquisition.

Il est rappelé que le Conseil d’administration de Neoen du 26 décembre 2024 devrait amender les
termes et conditions des plans d’actions gratuites 2024, sous réserve de la finalisation de la cession
du Bloc de Contréle, et décider que les conditions de performance de ces actions sont entierement
satisfaites, sans changement de la période d’acquisition.

Dans ce contexte, Brookfield a prévu de proposer a Monsieur Xavier BARBARO de conclure un
accord de liquidité tel que décrit ci-avant, ainsi qu’'un nouveau plan de rétention en numéraire
(« Bonus XB ») dans le cas ou ce dernier serait amené a cesser ses fonctions au sein de Neoen
en suite d’'un départ, en contrepartie de sa renonciation a la part de ses actions gratuites 2024
acquises a la date du départ. Il est précisé que les actions gratuites 2024 non acquises a la date
du départ seront définitivement perdues.

Le Bonus XB sera acquis le 1¢" mars 2027 et son montant versé en numéraire apres I'expiration
de la période d’acquisition, sur la base du nombre d’actions gratuites 2024 acquises a la date de
la cessation de ses fonctions au sein de Neoen.

Ce plan de rétention en numéraire a vocation a accorder a Monsieur Xavier BARBARO (sous
réserve d’'une démission de ses fonctions de président-directeur général de la Société a la suite
de la réalisation du retrait obligatoire) un Bonus en numéraire en compensation de sa renonciation
aux actions gratuites 2024 acquises prorata temporis a la date de cessation de ses fonctions au
sein de Neoen. La date d’acquisition du Bonus XB et son versement en numéraire sur la base d’'un
prix par action égal au prix d’Offre (soit 39,85 €) correspondent aux mémes modalités que celles
offertes aux autres titulaires d’actions gratuites 2024 dans le cadre du plan de rétention en
numeraire qui leur est proposé.
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Dans ces conditions, les dispositions du plan de rétention en numéraire de Monsieur Xavier
BARBARO ne sont pas, selon nous, de nature a remettre en cause le caractére équitable du prix
d’'Offre.

10.8 Plan d’Actions Théoriques

Nous avons examiné le Plan d’Actions Théoriques qui sera mis en place par BRHL MidCo au
bénéfice de certains dirigeants du Groupe, en ce compris Cartusia (dont Monsieur Xavier
BARBARO est le représentant Iégal) (les « Managers »).

Celui-ci prévoit I'attribution d’Actions Théoriques aux Managers, qui permettront a leurs détenteurs
de bénéficier d’'une rémunération exceptionnelle (bonus) correspondant a une partie de la création
de valeur réalisée en cas de survenance (i) de la cessation des fonctions d'un Manager, (ii)
de l'introduction en bourse d’une société du Groupe, (iii) d’'un transfert direct ou indirect d'actions
dans BRHL MidCo, (iv) de la liquidation de BRHL MidCo ou (v) d’'une distribution significative par
BRHL Midco (une « Sortie »), sous réserve de condition de présence.

Les Actions Théoriques ont pour seule vocation de quantifier les montants susceptibles d’étre
versés aux Managers, et ne conférent aucun droit dans le capital de BRHL MidCo, ni aucun droit
de vote a leurs détenteurs.

Les Actions Théoriques seront attribuées a hauteur de 30% a Cartusia (dont Monsieur Xavier
BARBARO est le représentant légal), 20% a Monsieur Romain DESROUSSEAUX et 40% seront
répartis entre les autres Managers, une réserve de 10% étant conservée pour des attributions
ultérieures.

La valeur des Actions Théoriques sera dépendante de la réalisation du TRI cible de BRHL TopCo
sur son investissement dans BRHL MidCo. Si le TRI cible est atteint, la valeur des Actions
Théoriques correspondra a 4,5% du surplus de rentabilité (défini comme la différence entre le prix
de sortie et la valeur revenant a BRHL TopCo), dans la limite de 400 M€. Il est précisé que la limite
de 400 M€ apparait relativement théorique dans la mesure ou elle suppose la réalisation d’'un TRI
tres élevé pour étre atteinte.

En I'absence d’atteinte du TRI cible, la valeur des Actions Théoriques sera nulle.

Il est également prévu des ajustements en cas d’apport de nouveaux financements par BRHL
TopCo ou de montants regus par ce dernier (dividendes par exemple).

En d’autres termes, les Actions Théoriques organisent la répartition de la plus-value globale entre
BRHL TopCo et les Managers en cas de survenance d’une Sortie, en fonction du TRI de BRHL
TopCo. Ce mécanisme constitue un incentive par lequel BRHL TopCo rétrocédera une quote-part
de la création de valeur future aux Managers, permettant a ces derniers d’étre directement
intéressés sur la base de la performance financiére future.

La valeur des Actions Théoriques ne comporte aucune garantie, celle-ci pouvant étre nulle en cas
d‘insuffisance de performance (TRI inférieur a un certain seuil).

Les droits financiers attachés a ces Actions Théoriques apparaissent par ailleurs cohérents avec
les pratiques de marché dans des opérations de méme nature, et n’appelle pas de remarque au
regard du Prix d’Offre.
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10.9 Le Pacte d’actionnaires

BRHL TopCo, BRHL MidCo, Cartusia et Monsieur Xavier BARBARO prévoient de conclure un
pacte d’actionnaires (le « Pacte d’Actionnaires ») afin de régir leurs relations au niveau de BRHL
MidCo, laquelle détient indirectement 100% du capital et des droits de vote de I'Initiateur, dont les
principaux termes sont résumeés ci-aprés. Les managers de la Société bénéficiant du plan d’actions
de rétention devront également adhérer a ce Pacte d’Actionnaires. Ces derniers ainsi que Cartusia,
Monsieur Xavier BARBARO et Monsieur Romain DESROUSSEAUX sont désignés ci-aprés
« les Managers ».

Nous avons obtenu ce Pacte d’Actionnaires que nous avons examing.

Celui-ci contient notamment des dispositions relatives a la gouvernance au niveau de BRHL MidCo
et au transfert des titres émis par BRHL MidCo.

Gouvernance au niveau de BRHL MidCo

Les dispositions du Pacte d’Actionnaires relatives a la gouvernance de BRHL MidCo sont usuelles
et n’appellent pas de remarque particuliére de notre part.

Transfert des titres émis par BRHL MidCo

Les principales dispositions en matiére de transfert de titres de BRHL MidCo sont les suivantes :

° Un droit de préemption de BRHL TopCo sur les titres BRHL MidCo détenus par les Managers
dans le cas ou ces derniers souhaiteraient céder leurs titres a un tiers ;

° Une option de vente au bénéfice des Managers portant sur une quote-part des titres BRHL
MidCo qu’ils détiennent, exergable a certaines échéances. Le prix de cession des titres
BRHL MidCo correspondra a leur valeur de marché a la date de la cession, qui pourra étre
déterminée par un expert indépendant en cas de désaccord entre les parties ;

° Une cession obligatoire des titres BRHL MidCo détenus par les Managers en cas de violation
de certaines clauses prévues dans le Pacte d’Actionnaires. Dans cette hypothése, le prix de
cession des titres BRHL MidCo correspondra a 80 % de leur valeur de marché, qui pourra
étre déterminée par un expert indépendant en cas de désaccord entre les parties ;

° Un droit de sortie conjointe proportionnelle au bénéfice des Managers en cas de transfert
par BRHL TopCo a un tiers d’'une partie de ses titres BRHL MidCo, n’entrainant pas de
changement de contrble. Dans cette hypothése, les Managers pourront exiger de céder la
méme proportion de leurs actions BRHL MidCo a ce tiers, selon des termes et conditions au
moins aussi favorables que ceux offerts a BRHL TopCo ;

° Un droit de sortie conjointe totale au bénéfice des Managers en cas de transfert par BRHL
TopCo a un tiers d’'une partie de ses titres BRHL MidCo, entrainant un changement de
contréle. Dans cette hypothése, les Managers pourront exiger de céder la totalité de leurs
actions BRHL MidCo a ce tiers, selon des termes et conditions au moins aussi favorables
que ceux offerts a BRHL TopCo ;
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° Une obligation de sortie conjointe dans le cas ou BRHL TopCo recevrait une offre d’un tiers
pour I'acquisition d’'un nombre de titres BRHL MidCo tel que ce tiers détiendrait une majorité
du capital de BRHL MidCo. Dans cette hypothése, BRHL TopCo aura le droit d’exiger des
Managers qu’ils cédent l'intégralité de leurs titres BRHL MidCo selon des termes et
conditions au moins aussi favorables que ceux offerts a BRHL TopCo.

Selon notre analyse, le Pacte d’Actionnaires ne comporte pas de clause financiére assimilable a
un complément de prix, @ un mécanisme de prix garanti en cas de cession ou a une garantie
quelconque qui aurait été consentie par BRHL TopCo ou BRHL MidCo au bénéfice des Managers
(en ce compris Monsieur Xavier BARBARO). En particulier, il n’existe aucun prix ou formule de prix
fixé pour déterminer la valeur des actions qui seront cédées en cas de transfert par 'une des parties.

Les conditions du Pacte d’Actionnaires ne sont donc pas, selon nous, de nature a remettre en
cause le caractere équitable du prix d’Offre d’'un point de vue financier.

10.10 Réinvestissement de Monsieur Xavier BARBARO et de Monsieur Romain
DESROUSSEAUX

Il est prévu le réinvestissement par Monsieur Xavier BARBARO d’un montant d’environ 25 M€ par
souscription d’actions ordinaires de BRHL MidCo. Le nombre d’actions BRHL MidCo a émettre en
contrepartie de ce réinvestissement sera déterminé sur la base de la valeur des capitaux propres
de cette derniére (nets des éventuelles distributions intercalaires) a la date de souscription.

Ce réinvestissement sera notamment financé avec le produit de cession des 545.672 Actions
Holding Indisponibles, qui seront disponibles a partir du 15 avril 2025.

Il est par ailleurs envisagé un réinvestissement de Monsieur Romain DESROUSSEAUX en
numeéraire ou par voie d’apport de titres Neoen qu'il détient a BRHL MidCo, pour un montant
d’environ 6,2 M€. Ce réinvestissement est une option proposée a Monsieur Romain
DESROUSSEAUX, qui décidera ou non de réinvestir. Le nombre d’actions BRHL MidCo a émettre
en contrepartie de ce réinvestissement sera déterminé sur la base de la valeur des capitaux
propres de cette derniere (nets des éventuelles distributions intercalaires) a la date de souscription.

Comme on I'a vu, ils supporteront ensuite leur risque d’actionnaire et connaitront I'évolution a la
hausse ou a la baisse de leur réinvestissement.

Les conditions de ces réinvestissements en numéraire ou par apport de titres Neoen ne sont pas,
selon nous, de nature a remettre en cause le caractére équitable du prix d’Offre d’'un point de vue
financier.
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11 Analyse et appréciation des observations regues de la part de
porteurs d’OCEANESs

111 Courriers regus en date du 17 octobre et du 16 décembre 2024

Nous avons été contactés par une société de gestion de services d’investissement, porteuse
d’'OCEANEs 2020 et 2022, qui nous a transmis un courrier en date du 17 octobre 2024 et des
précisions sur ce courrier le 16 décembre 2024.

Nous avons sollicité I'Initiateur et les Etablissements Présentateurs, ainsi que le Management de
la Société pour obtenir de leur part les commentaires qu’appelaient les arguments soulevés par le
porteur dOCEANES qui nous a saisi.

Conformément a l'article 3 de l'instruction 2006-08 de 'AMF, nous indiquons ci-dessous les
observations formulées par le porteur dOCEANESs ainsi que nos analyses et appréciations. Nous
renvoyons également aux développements concernés dans le rapport.

Dans son courrier, la société de gestion porteuse d’'OCEANEs indique étre « soucieuse que le prix
qui sera offert pour chacun des titres donnant acces au capital de Neoen dans le cadre de I'offre
publique d’achat, éventuellement suivie d’un retrait obligatoire, qui sera déposée par Brookflied
sous réserve de l'acquisition du bloc de contréle, soit équitable et respecte le principe d’égalité de
traitement entre les actionnaires et détenteurs d’obligations convertibles ».

Le porteur dOCEANEs ajoute avoir analysé deux précédents d'offres publiques portant
notamment sur des OCEANESs dans lesquels « I'expert indépendant avait, a chaque fois, déterminé
une fourchette de valeurs des OCEANES avant de se prononcer sur le caractere équitable du prix
offert. Ces fourchettes de valeurs ont été calculées sur la base d’'une méthode multicritere parmi
lesquelles I'évaluation résultant des formules prévues par les termes et conditions des OCEANEs
et I'évaluation a partir du modeéle d’évaluation des options Black-Scholes, et en utilisant un
ensemble de données telles que le cours de I'action, les dividendes, la volatilité des titres, la durée
restante jusqu’a I'échéance des OCEANEs et les taux d’intéréts ».

Le porteur d’OCEANESs estime que le prix des OCEANESs « ne représentent pas la juste valeur des
OCEANEs 2020 et des OCEANES 2022 » et détermine une fourchette d’évaluation sur la base de
modéles optionnels issus de Bloomberg®’, en distinguant deux approches :

° L’approche dite « Recalc method » qui tient compte du prix d’'Offre de 39,85 € par action
Neoen s’agissant du sous-jacent, d’'une date d’ouverture de I'Offre en décembre 2024 ainsi
que d’hypothéses de volatilité de I'action Neoen comprise entre 30% et 40% ;

° L’approche dite « As of Method » qui tient compte du cours de I'action Neoen avant annonce
de I'Opération (i.e. de 31,40 € au 29 mai 2024) ou de I'objectif de cours des analystes le plus
élevé avant annonce de I'Opération (soit 38,0 €) pour la valeur du sous-jacent, ainsi que
d’hypothéses de volatilité de I'action Neoen comprise entre 30% et 40%.

57 Bloomberg OVCV.

100



Attestation d’équité Neoen

Les résultats de son évaluation se présentent comme suit :

OCEANEs 2020
Cb Price
1|Initial Tender Price = T&Cs method |CB @ 48.125 48.125
2|Recalc Method Stk 39.85/Dec 24/30vol 50.0
3|Recalc Method Stk 39.85/Dec 24/35vol 50.5
4|Recalc Method Stk 39.85/Dec 24/40vol 51.0
5|As of Method Stk 31.4/May 24 /30vol 46.6
6/As of Method Stk 31.4/May 24 Mat/35vol 47.2
7|As of Method Stk 31.4/May 24 Mat/40vol 48.0
8|As of Method Stk 38/May 24/30vol 49.8
9|As of Method Stk 38/May 24/35vol 50.7,
10|As of Method Stk 38/May 24/40vol 51.4|
Median 49.9
Standard Deviation 1./
OCEANEs 2022
Cb Price |
Initial Tender Price = T&Cs method |CB @ 101.09 101.09
Recalc Method Stk 39.85/Dec 24/30vol 106.4,
Recalc Method Stk 39.85/Dec 24/35vol 107.6
{Recalc Method Stk 39.85/Dec 24/40vol 108.8|
As of Method Stk 31.4/May 24 /30vol 98.6)
|As of Method Stk 31.4/May 24 Mat/35vol 100.1
As of Method Stk 31.4/May 24 Mat/40vol 101.2
As of Method Stk 38/May 24/30val 103.0
As of Method Stk 38/May 24/35vol 104.3
|As of Method Stk 38/May 24/40val 108.3
Median 103.7
Standard Deviation 3.7
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S’agissant de ’'approche multicritére

Nous relevons que le porteur OCEANEs n’a pas mis en ceuvre une approche d’évaluation
multicritére, et a uniquement considéré un modéle optionnel.

Nous avons pour notre part mis en ceuvre une approche multicritére qui comprend les références
et méthodes d'évaluation suivantes, a titre principal :

° La valeur contractuelle de conversion ajustée, correspondant a la valeur induite par I'Offre
selon les termes et conditions des OCEANEs ;

° La référence a la clause de remboursement anticipé en cas de changement de contrdle ;
° L’analyse du cours de bourse des OCEANEs 2020 et 2022 ;

° La valeur intrinséque selon un modele optionnel (Black & Scholes) en retenant une valeur
de I'action Neoen avant annonce de I'Offre.

Nous présentons également a titre d’information la valeur intrinséque selon un modéle optionnel
(Black & Scholes) en retenant une valeur de I'action Neoen correspondant au prix d’Offre de 39,85€
(coupon détaché), critere que nous ne considérons pas pertinent.

Il est important de relever que dans le cas présent, les termes et conditions des OCEANEs
prévoient des parités de conversion ajustées (ou valeur contractuelle de conversion ajustée) afin
d’'indemniser les porteurs d’obligations pour la perte de valeur optionnelle en cas d'offre publique
d'achat, en leur permettant de les convertir en actions ordinaires pendant la période d'offre sur la
base d'une parité de conversion ajustée tenant compte de la perte de valeur temps.

Les termes et conditions des OCEANEs prévoient également la possibilité pour les porteurs
d’obligations, en cas de changement de contréle, de demander le remboursement au pair des
obligations augmenté des intéréts courus.

Le porteur dOCEANEs n’a pas analysé les valeurs ressortant de I'application des termes et
conditions qui constituent pourtant des références centrales dans le cadre de I'appréciation des
prix d’Offres puisque correspondant a la stricte application des accords contractuels sur la base
desquels les titulaires dOCEANESs ont investi.

En particulier, concernant les OCEANEs 2020 le prix offert correspond a la valeur induite par le
prix d’Offre des actions Neoen ressortant de I'application de la parité de conversion ajustée sur la
base d’'une hypothése d’ouverture de I'offre le 30 janvier 2025. Compte tenu du décalage de la
date d’ouverture de I'offre (désormais attendue le 13 février 2025) et de la modification de la parité
de conversion ajustée qui en résulte, le prix offert apparait désormais lIégérement supérieur a la
valeur ressortant de I'application de la parité de conversion ajustée. Cette approche permet de ne
pas léser les porteurs dOCEANESs puisque le prix qui leur est proposé tient compte directement
de celui qui est offert aux actionnaires.
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Concernant les OCEANEs 2022, le prix offert correspondait initialement a la valeur induite par la
clause de remboursement anticipé en cas de changement de contréle. Cette valeur avait été
retenue par I'Initiateur, car elle était supérieure a celle ressortant de I'application de la parité de
conversion ajustée. En suite du rehaussement du prix d’offre des OCEANEs 2022 annoncé le
24 janvier 2025, celui-ci apparait désormais supérieur a la valeur induite par la clause de
remboursement anticipé en cas de changement de controle.

S’agissant du cours de bourse, il ressort que celui-ci est inférieur aux prix d’'Offres des OCEANES
2020 et 2022 sur des moyennes courtes et plus longues calculées avant 'annonce de I'Offre.

L’approche intrinséque sur la base du cours de bourse de I'action Neoen avant annonce de I'Offre
fait ressortir une valeur centrale inférieure a I'application des modalités prévues dans les termes et
conditions pour les OCEANEs 2020, comme pour les OCEANEs 2022.

S’agissant des approches optionnelles mises en ceuvre par le porteur ’OCEANEs

Nous relevons que les calculs optionnels réalisés par le porteur ’OCEANESs sur la base du cours
de bourse avant annonce ressortent tous inférieurs aux prix d’Offres des OCEANEs.

Ce calcul de la valeur intrinséque sur la base du cours de I'action Neoen non affecté est selon nous
le plus pertinent.

En effet, retenir le prix d’Offre de I'action Neoen ne refléte pas la situation des porteurs OCEANEs
avant 'annonce de I'Offre, et dans laquelle il convient de se replacer pour apprécier les prix
proposés en « stand alone ».

C’est d’ailleurs la méme approche qui est retenue pour les actionnaires, pour lesquels I'analyse du
cours de bourse de la Société est réalisée avant 'annonce de I'Offre, et non apres.

Nous rappelons que nos analyses (cf. §7.4.2.2) démontrent que le cours de bourse de I'action
Neoen est liquide et représente une référence pertinente pour I'évaluation de la Société. Nous
relevons également que ce cours de bourse s’inscrit dans le haut de notre fourchette de valeurs
DCF.

Retenir I'objectif de cours des analystes le plus élevé, qui est trés supérieur a la moyenne des
16 analystes suivant le titre (celle-ci étant proche du cours de bourse avant 'annonce), apparait
également peu représentatif de la vision du consensus sur la valeur non affectée de 'action Neoen.

Par ailleurs, les modéles optionnels de type Black & Sholes sont des modéles de marché
théoriques qui ont pour objet de simuler un potentiel d’appréciation a partir d'une donnée de
marché (le cours de bourse) en fonction d’autres parameétres de marché (la volatilité notamment).
La volatilité, parametre essentiel du modéle, est la dérivée des cours de bourse du sous-jacent.
Appliquer une volatilité boursiére a un prix d’offre qui n’est pas une donnée boursiére ou de marché
(qui plus est lorsqu’il existe un cours de bourse auquel se référer), a pour effet selon nous de
surévaluer la valeur des OCEANEs.

Enfin, si le prix d'Offre des actions Neoen devait étre retenu pour les calculs de valeur intrinséque,
il conviendrait de tenir compte du fait que la volatilité de I'action serait considérablement réduite
puisque l'action aurait atteint plus que son plein potentiel de valeur en stand alone sur la durée de
vie restante, comme le démontre notre évaluation multicritere de Neoen, impactant ainsi
négativement la valeur optionnelle.
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Dans ces conditions, nous avons présenté a titre informatif le résultat de ce calcul qui présente
selon nous un biais et des limites méthodologiques.

Nous relevons d’ailleurs que cette approche ne constitue pas davantage un critére d’appréciation
principal dans les 2 opérations auxquelles le porteur OCEANESs se référe, puisque soit elle est
présentée a titre secondaire, soit elle n’est pas mise en ceuvre.

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par le porteur dOCEANE 2020 et
2022 ne nous conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d'Offre de 48,14€ pour les
OCEANE 2020 et de 105.000€ (post rehaussement du prix annoncé le 24 janvier 2025) pour les
OCEANE 2022.

11.2 Courriers regus entre le 27 décembre 2024 et le 23 janvier 2025

Nous avons été contactés par plusieurs investisseurs porteurs dOCEANEs 2020 et 2022, qui nous
ont transmis des courriers entre le 27 décembre 2024 et le 23 janvier 2025.

Ces courriers portent sur notre détermination de la valeur intrinséque des OCEANEs au regard
des paramétres de marché utilisés pour nos calculs.

Certains investisseurs considerent également qu’une approche fondée sur des modeles théoriques
tels que Black-Scholes en intégrant le prix d’Offre de 39,85 € par action Neoen devrait étre utilisée
comme référence pour le calcul de la valeur intrinséque des OCEANES,

Un investisseur présente une approche alternative dite « delta ajustement or bond nuke ».

D’autres investisseurs citent notamment l'offre publique de Worldline sur les titres Ingenico
intervenue en 2020 pour laquelle le prix d’offre des OCEANEs était supérieur a leur valeur
intrinséque, ou I'approche d’évaluation des OCEANEs retenue pour I'offre publique sur EDF.

S’agissant de la détermination de la valeur intrinséque des OCEANEs

Les courriers regus mentionnent une valeur intrinséque des OCEANEs 2020 comprise entre
47,57 € et 47,69 € et une valeur intrinséque des OCEANEs 2022 comprise entre 103.315 € et
104.797 €, selon les paramétres de volatilité et de spread de crédit que nous avons utilisés
initialement pour nos calculs (soit 124 bps pour les deux souches), un prix de I'action Neoen avant
annonce de I'Offre de 31,40 € et des hypothéses de taux sans risque identiques ou supérieures a
celles de Finexsi.

Les courriers mentionnent également une valeur intrinséque des OCEANEs 2020 comprise entre
52,24 € et 52,32 € et une valeur intrinséque des OCEANEs 2022 comprise entre 109.500 € et
112.220 €, selon les parameétres de volatilité et de spread de crédit que nous avons utilisés
initialement pour nos calculs (soit 124 bps pour les deux souches), un prix de I'action Neoen de
39,85 € et des hypothéses de taux sans risque identiques ou supérieures a celles de Finexsi.
Un courrier mentionne que I'hypothése de volatilité devrait étre de 44,35% et aboutit sur ces bases
a un prix de 115.730 €.
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Nous avons également recu un courrier d’'un investisseur indiquant que selon lui la valeur
intrinseéque de TOCEANE 2022 se situait autour de 97.000 €, comme cela ressort de I'évaluation
réalisée par les Etablissements Présentateurs.

Par ailleurs, I'investisseur qui nous a contacté en octobre et décembre 2024 (cf. §11.1) avant
I'émission de notre attestation d’équité retient un spread de crédit de 275 bps pour les OCEANESs
2022 et l'investisseur qui nous a contacté le 15 janvier 2025 indique, a 'examen des paramétres
des Etablissements présentateurs, qu'une « fourchette plus appropriée aurait été 200-250 points
de base ».

Consécutivement aux remarques regues de la part de ces porteurs dOCEANESs et d’analyses
complémentaires que nous avons menées, nous avons dd reconsidérer notre hypothése de spread
de crédit et in fine retenu 250 bps pour les OCEANESs 2022. Notre hypothése de 124 bps pour les
OCEANESs 2020 (dont la maturité est plus courte que celle des OCEANEs 2022) demeure pour sa
part inchangée.

Nos calculs relatifs a la valeur intrinséque des OCEANES ont été actualisés a la section 8.2.4 du
présent rapport pour corriger I'erreur matérielle mais également analyser plus avant le niveau de
spread retenu compte tenu des remarques formulées par les porteurs d OCEANEs.

S’agissant des OCEANEs 2020, nous relevons également que les porteurs ont cédé sur le marché
1.103.895 OCEANES postérieurement au dépdét du projet de note d’information. Ces OCEANEs
ont été acquises par I'lnitiateur au prix d’offre de 48,14 € le 3 janvier 2025 (509.104 OCEANES), le
6 janvier 2025 (431.000 OCEANES) et le 9 janvier 2025 (163.791 OCEANES).

S’agissant de la détermination de la valeur intrinséque sur la base de modeéles théorigues
tels que Black-Scholes et du prix d’Offre de 39,85 € par action Neoen

Un investisseur nous a fait part des commentaires suivants :

« Dans certaines circonstances, une "approche contractuelle" est également utilisée pour estimer
la valeur intrinséque de [l'option de conversion en calculant la valeur immédiate des actions
obtenues si l'obligation était convertie au prix de l'action en vigueur, en utilisant le ratio de
conversion applicable prévu dans les termes et conditions des obligations. Cette approche devient
pertinente dans les scénarios impliquant un changement de contréle suivi d'une offre publique,
comme dans le cas présent. Dans ces circonstances, les termes contractuels stipulent souvent,
comme dans le cas présent, que les obligations deviennent soit immédiatement convertibles, avec
des ajustements du ratio de conversion pour tenir compte de la perte de valeur temporelle, soit
immédiatement remboursables. Ces ajustements visent a garantir que les détenteurs d'obligations
ne soient jamais désavantagés par l'accélération du délai de conversion. Dans ce contexte, la
multiplication du prix de I'offre par le ratio de conversion ajusté - reflétant Iimpact du changement
de contréble et l'accélération du délai de conversion - permet d'obtenir un prix calculé pour
I'OCEANE. Cette méthode offre une valorisation simple et immédiate, reflétant les termes directs
de l'offre.
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Cependant, bien que pratique, cette approche peut présenter des limites notables par rapport aux
évaluations théoriques des obligations, comme cela est évident dans le cas présent. Cela dit, dans
d'autres situations, ces limites peuvent ne pas s'appliquer.

Dans le contexte de modéles théoriques tels que Black-Scholes, le prix de I'offre publique d'actions
est une donnée essentielle pour le calcul de la valeur intrinseque et de la valeur temporelle de
l'option. Contrairement a l'approche contractuelle, qui considere uniquement la valeur immédiate
basée sur le prix de I'offre tel que prévu dans les termes et conditions des obligations, le modéle
Black-Scholes capture des dynamiques de marché plus larges. Il intégre des facteurs tels que la
volatilité du cours des actions, la durée restante jusqu'a I'échéance (avant le calendrier accélére)
et la probabilité d'augmentations futures du prix au-dela du prix de I'offre. Ce faisant, il fournit une
évaluation plus complete et plus prospective de I'option.

L'approche contractuelle peut présenter une limitation importante dans sa capacité a prendre en
compte la valeur temporelle de I'option dans certains cas, comme celui-ci. Les modeles théoriques
tels que Black-Scholes quantifient explicitement cette valeur temporelle en tenant compte de la
probabilité d'une appréciation future du cours de I'action pendant la période d'échéance initiale de
l'obligation. Méme dans les cas ou le ratio de conversion ajusté compense la perte de valeur
temporelle due a l'accélération, il ne fournit généralement qu'une compensation linéaire.
Cet ajustement peut ne pas saisir toute la valeur potentielle qui pourrait résulter des conditions
futures du marché ou de la volatilité des prix.

La volatilité, autre déterminant essentiel de la valeur d'une option, est également exclue dans la
meéthode contractuelle, du fait de I'application du contrat. Les modéles théoriques integrent la
volatilité pour tenir compte de la fourchette potentielle des mouvements futurs du cours de I'action,
ce qui peut accroitre considérablement la valeur de l'option, en particulier dans les marchés
turbulents ou a la hausse. En revanche, I'approche contractuelle reste statique, liée exclusivement
au prix de l'offre et au ratio de conversion ajusté, sans refléter ces dynamiques de marché.

En outre, I'approche théorique peut étre plus en phase avec les attentes du marché concernant la
performance de ['action a la suite d'un changement de contréle. Une offre publique d'achat signale
souvent des ameéliorations stratégiques ou opérationnelles potentielles sous le contrdle d'un
nouveau propriétaire, conduisant a des synergies anticipées ou a une croissance future. Le modele
Black-Scholes integre ces attentes grace a son horizon temporel et a ses résultats pondérés par
les probabilités, alors que I'approche contractuelle les néglige totalement. Cette omission peut
entrainer une sous-évaluation de I'option, au détriment des détenteurs d'obligations.

Pour ces raisons, le modeéle théorique, qui prend comme référence le prix de I'offre publique et s'en
inspire pour inclure les facteurs dynamiques du marché, garantit une évaluation plus équitable pour
les détenteurs d'obligations. En revanche, I'approche contractuelle, bien qu'immédiate et pratique,
peut ne pas saisir toute la valeur que représente I'option.

En conclusion, la méthode contractuelle, qui résulte de I'application du contrat, peut présenter des
limites dans la mesure ou elle s'appuie sur le ratio de conversion ajusté et la valeur intrinséque
immédiate. Les modeles théoriques tels que Black-Scholes, qui intégrent le prix de I'offre publique
ainsi que la valeur temporelle, la volatilité et les attentes prospectives du marché, fournissent une
évaluation plus solide et plus juste dans certains cas ».
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Il doit étre relevé que le porteur d’Obligations n’écarte pas la méthode contractuelle. En effet, la
méthode contractuelle s’appuie sur la valeur intrinséque immédiate, c’est-a-dire en réalité le prix
d’'Offre de 39,85 € par action Neoen (ce qui assure I'égalité de traitement avec les actionnaires),
ainsi qu’une indemnisation de la valeur temps au travers de la prime de conversion initiale
(40% ou 35% selon les cas).

C’est pourquoi nous considérons que les clauses contractuelles constituent une référence
incontournable dans le contexte, dés lors qu’elles sont précisément prévues pour étre appliquées
en cas d'offre publique ou de changement de contréle, qu’elles sont connues de I'ensemble du
marché et qu’elles ont été acceptées par les porteurs dOCEANEs comme caractéristiques de
'instrument au travers du contrat auquel ils ont souscrit. S’agissant d’'un instrument obligataire, le
contrat nous parait en effet central.

La mise en ceuvre d’'un modéle du type Black-Scholes, théorique comme l'indique l'investisseur
lui-méme, fait partie de I'analyse multicritére pour I'appréciation du prix d’Offre. Cependant, la mise
en ceuvre de cette approche théorique doit se faire sur la base de paramétres non affectés par
I'Offre afin de refléter la situation des porteurs dOCEANEs avant I'annonce de I'Offre, situation
dans laquelle il convient de se replacer pour apprécier les prix proposés en « stand alone ». C’est
d’ailleurs la méme approche qui est retenue pour les actionnaires.

S’agissant de la volatilité, qui est un parametre important de I'évaluation, l'investisseur indique que
le modéle « intégre des facteurs tels que la volatilité du cours des actions, la durée restante jusqu'a
I'échéance (avant le calendrier accéléré) et la probabilité d'augmentations futures du prix au-dela
du prix de l'offre ». Comme nous I'avons vu pour I'évaluation des actions Neoen, le prix d’Offre par
action fait ressortir des primes sur 'ensemble des critéres analysés, en particulier sur le dernier
cours de bourse avant annonce de I'Offre et également sur le critére du DCF. Il en résulte que le
prix offert pour les actions Neoen refléte plus que le plein potentiel de valeur en stand alone sur la
durée de vie restante. Par conséquent, la « probabilité d'augmentations futures du prix au-dela du
prix de [l'offre », et donc la volatilité de I'action Neoen, s’en trouvent considérablement réduites.
Cela aurait pour conséquence de diminuer trés fortement la composante optionnelle des
OCEANEs, ce qui n’est pas appréhendé dans le courrier de I'investisseur, qui laisse croire que la
probabilité d’appréciation future du cours de Neoen serait inchangée en stand alone, ce qui ne
peut pas étre le cas en considérant le prix d'Offre de 39,85 €, si I'on se référe a nos travaux
d’évaluation de l'action en stand alone. Sur ce sujet, nous renvoyons également aux
développements figurant aux §8.2.4 et §11.1.

Par ailleurs, nous relevons que dans la transaction SAP / Business Objects de 2007 citée par
l'investisseur, I'expert indépendant avait considéré que « [...] pour se prononcer sur I'équité, d’un
point de vue financier, du Prix Offert aux Porteurs d’Ornanes, I'expert indépendant doit le comparer
a une valeur estimée a partir d’un cours du sous-jacent non affecté par I’Offre. Ainsi, comme nous
I'avons écrit dans notre rapport, nous avons cependant estimé que si l'on devait retenir 42 € comme
valeur du sous-jacent [i.e. le prix d’offre pour les actions] dans le cadre d’un modéle théorique
d’évaluation, il aurait fallu retenir une anticipation de volatilité plus faible [...]. Dans la mesure ou
notre analyse multicritéres a fait ressortir que le prix Offert par Action intégrait une prime de
contrble, nous avons considéré que la probabilité que la rentabilité de [I'Action varie
significativement s’est fortement réduite a ce niveau de prix [...] ».
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L’Investisseur ne retient pas cette remarque, pourtant essentielle. Sur ces bases, nous considérons
que l'approche intrinséque fondée sur des modeles d’évaluation théoriques et sur le prix d’Offre
par action représente une information pour les porteurs dOCEANEs mais il ne nous parait pas
possible de la retenir comme un critere dominant, en particulier s’il n'est pas tenu compte des
ajustements nécessaires sur les autres parameétres (notamment la volatilité) dans un contexte ou
le contrat de souscription prévoit la situation d’offre publique ou de changement de controle a
laquelle il est alors nécessaire de se référer, a défaut de quoi les clauses contractuelles pourtant
explicites pourraient s’avérer inopérantes.

Comme le reléve linvestisseur, I'approche contractuelle est « pertinente dans les scénarios
impliquant un changement de contréle suivi d’une offre publique, comme dans le cas présent ».
Le ratio de conversion ajusté permet d’'indemniser a un niveau préétabli la perte de valeur liée au
temps pour les porteurs dOCEANESs en cours de vie de linstrument, et d’assurer I'égalité de
traitement avec les actionnaires puisque c’est le prix d’Offre de I'action qui est pris en compte dans
la formule de conversion.

S’agissant de 'approche d’évaluation « delta ajustement or bond nuke »

En complément de la détermination de la valeur intrinséque sur la base d’'un modéle Black-Scholes,
un investisseur propose une meéthode d’évaluation additionnelle, « delta ajustement or bond
nuke », qui n’integre pas d’hypothéses de spread de crédit ou de volatilité pour le calcul de la valeur
intrinséque.

Cette approche, fondée sur le prix d'Offre de 39,85 € par action, fait ressortir une valeur de 50,72 €
pour les OCEANES 2020 et de 105.793,35 € pour les OCEANEs 2022.

Nous comprenons que cette approche vise a déterminer la valeur de TOCEANE qui permet
d’'indemniser un porteur ayant une stratégie de couverture sur les actions Neoen. Il ne s’agit selon
nous pas d’'une méthode d’évaluation en tant que telle mais d’un calcul permettant a I'investisseur
d’étre a I'équilibre financier dans le cadre d’'une stratégie de trading qui lui est propre, qui ne
concerne en rien les termes de la présente Offre.

S’agissant des offres publiqgues sur les titres Ingenico et EDF

Certains investisseurs ont notamment attiré notre attention sur I'offre publique de Worldline visant
les actions et les OCEANEs d’Ingenico, pour laquelle le prix offert pour les OCEANEs était
supérieur a leur valeur intrinséque.

Nous ne disposons pas d’informations particulieres sur cette opération, autres que celles
disponibles publiquement. Nous comprenons qu’il s’agit d’'un choix de I'Initiateur, qui est libre d’offrir
un prix supérieur a la valeur intrinséque s’il le souhaite.

Dans le cas présent, I'Initiateur propose un prix par OCEANE 2020 dans le haut de fourchette de
notre évaluation intrinséque et un prix par OCEANE 2022 (aprés rehaussement annoncé le
24 janvier 2025) supérieur a la borne haute de notre évaluation intrinséque.
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Au regard de la référence, centrale selon nous, aux dispositions contractuelles connues depuis
leur émission par le marché et sur la base desquelles les porteurs d OCEANEs ont investi, le prix
proposé par I'Initiateur pour TOCEANE 2022 fait ressortir une prime significative s’agissant d’'un
instrument obligataire.

S’agissant de l'offre publique EDF, nous rappelons que notre approche intrinséque de la valeur
des OCEANES sur la base du prix d’Offre par action EDF était présentée a titre secondaire, et non
a titre principal. Les explications figurant dans nos rapports sont adaptées et plus ou moins
développées en fonction du contexte, raison pour laquelle certains éléments ou hypotheses
peuvent ne pas faire I'objet de développements spécifiques, quand bien méme ceux-ci seraient
applicables. Cela est particulierement le cas pour I'hypothése d’une volatilité considérablement
réduite en cas d’utilisation du prix d’Offre pour le calcul de la valeur intrinséque des OCEANESs, qui
ne nécessitait pas de développements spécifiques dans le cas d’EDF, méme si le raisonnement
tenu dans le présent rapport pour les OCEANEs Neoen trouvait également a s’appliquer.

En synthese, nos analyses sur les différents points soulevés par les porteurs d OCEANEs 2020 et
2022 ne nous conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre de 48,14 € pour les
OCEANE 2020 et de 105.000 € pour le prix révisé des OCEANE 2022, fondée sur une analyse
multicritére.

12 Synthése de nos travaux et appréciation du caractéere
équitable du prix d’Offre

En ce qui concerne I'actionnaire de Neoen

La présente Offre Publique d’Achat Simplifiée, suivie le cas échéant d’'un Retrait Obligatoire de la
part de I'Initiateur, est proposée a I'ensemble des actionnaires au prix d’Offre de 39,85 € par action
(coupon détaché).

Ce prix d’Offre correspond a celui ressortant du contrat d’acquisition d’actions conclu par I'Initiateur
avec Impala, le Fonds Stratégique de Participations géré par ISALT, Cartusia, Xavier BARBARO
et d’autres actionnaires pour I'acquisition du Bloc de Contréle, dont la réalisation est intervenue le
27 décembre 2024.

Le prix d'Offre extériorise une prime de 32,3 % sur la valeur centrale de la méthode DCF, que nous
considérons comme la méthode la plus appropriée. Celle-ci est fondée sur la trajectoire financiére
« standalone » communiquée par le Management et extrapolée jusqu’'a la fin de la période
d’exploitation des parcs. Cette trajectoire refléte les ambitions de croissance a horizon 2030E, avec
un objectif de capacité installée de 15 GW financé sans recours a de nouvelles levées de fonds,
ainsi que communiquée au marché. Elle repose sur la capacité du Management a maintenir un
rythme soutenu de développement du parc sans dégradation de la performance financiére, et
permet d’appréhender le plein effet de la stratégie mise en ceuvre et annoncée au marché. En cela,
I’'actionnaire bénéficie, selon ce critére retenu a titre principal, d’'un prix d’Offre qui donne la pleine
valeur de I'action Neoen.
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L'Offre donne un accés immédiat a la liquidité aux actionnaires de Neoen qui le souhaitent, avec
une prime de 27,4 % sur le dernier cours de bourse précédant 'annonce de I'Offre, et une prime
de 38,7 % par rapport au cours de bourse moyen 60 jours.

Concernant la méthode analogique des comparables boursiers, présentée a titre secondaire, le
prix d’Offre fait ressortir des primes de 60,6 % et 65,0 % sur la fourchette de valeurs extériorisées,
étant rappelé que la pertinence des résultats selon cette méthode est a relativiser du fait de la
comparabilité limitée des sociétés constituant I’échantillon.

Concernant la méthode analogique des transactions comparables, le prix d’Offre extériorise des
primes comprises de 20,4 % et 28,3 %. Au méme titre que la méthode des comparables boursiers,
cette approche est présentée a titre secondaire.

La référence aux objectifs de cours publiés par les analystes avant 'annonce de I'Offre, également
retenue a titre secondaire, fait pour sa part ressortir des primes de 4,9 % a 52,1 %.

En ce qui concerne le porteur d’OCEANE 2020

L'Offre porte également sur 'ensemble des OCEANEs 2020 et 2022 émises par Neoen.

Le prix d’Offre des OCEANEs 2020, soit 48,14 € par OCEANE extériorise une prime de +0,3% par
rapport a la valeur contractuelle de conversion ajustée en cas d’offre publique retenue a titre
principal et déterminée dans I'hypothése d’'une ouverture de I'Offre le 13 février 2025. Celle-ci
résulte de la prise en compte du prix d’Offre des actions en application de la formule de conversion
prévue dans les termes et conditions des OCEANEs en cas d’offre publique.

Nous observons que le prix d’Offre des OCEANEs 2020 fait ressortir des primes sur 'ensemble
des autres critéres retenus a titre principal, a savoir (i) une prime de 3,7 % par rapport a la clause
de remboursement anticipé en cas de changement de contréle, (ii) une prime de 1,8 % sur le
dernier cours de bourse avant I'annonce de I'Offre, et (iii) une prime de 0,8 % par rapport a la valeur
centrale de la méthode intrinséque.

En ce qui concerne le porteur d’OCEANE 2022

Le prix d'Offre des OCEANEs 2022, soit 105.000 € par OCEANE (apres rehaussement annoncé
le 24 janvier 2025), extériorise une prime de +3,6 % par rapport a la valeur ressortant de
I'application de la clause de remboursement anticipé en cas de changement de contréle, prévue
dans les termes et conditions des OCEANESs, dont le montant est supérieur a la valeur contractuelle
de conversion ajustée en cas d’offre publique (soit + 5,4% sur le prix de conversion de 99.662 €
par OCEANE 2022). Ces deux approches nous semblent dans le contexte les références qui
doivent étre retenues a titre principal.

Nous observons que le prix d’Offre des OCEANEs 2022 fait ressortir des primes sur les autres
critéres retenus a titre principal, a savoir (i) une prime de 6,3 % sur le dernier cours de bourse
(intéréts courus inclus) avant 'annonce de I'Offre et (ii) également une prime de 4,6 % par rapport
a la valeur centrale de la méthode intrinseque.
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En ce qui concerne les accords connexes

L'examen des accords pouvant avoir une influence significative sur I'appréciation ou l'issue de
I'Offre, tels que présentés dans le projet de note d'information, a savoir (i) 'engagement d’apport
de Bpifrance, (ii) le contrat de liquidité, (iii) le plan de rétention en numéraire, (iv) le plan d’actions
de rétention, (v) le contrat de liquidité de Monsieur Romain DESROUSSEAUX, (vi) le contrat de
liquidité de Monsieur Xavier BARBARO, (vii) le plan de rétention en numéraire de Monsieur Xavier
BARBARO, (viii) le Plan d'Actions Théoriques, (ix)le Pacte d’Actionnaires, et (x) le
réinvestissement de Monsieur Xavier BARBARO et de Monsieur Romain DESROUSSEAUX, n’a
pas fait apparaitre de disposition de nature a remettre en cause, selon nous, le caractére équitable
de I'Offre d’un point de vue financier.

En conséquence, et a la date du présent rapport, nous sommes d’avis que le prix d’Offre de
39,85 € (coupon détaché) par action, 48,14 € par OCEANE 2020 et 105.000 € par OCEANE 2022
(aprés rehaussement annoncé le 24 janvier 2025) est équitable d’un point de vue financier pour
les actionnaires et porteurs dOCEANEs 2020 et 2022 de Neoen, y compris en cas de mise en
ceuvre d'un Retrait Obligatoire.

Fait a Paris, le 27 janvier 2025

Finexsi Expert & Conseil Financier

I

o

Maxime ROGEON Olivier PERONNET

Director Partner

PJ : Annexes
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Présentation du cabinet Finexsi Expert & Conseil Financier et déroulement de la mission

Annexes

Attestation d’équité Neoen

L'activité de Finexsi Expert & Conseil Financier (Finexsi) s'inscrit dans le cadre des métiers
réglementés par I'Ordre des Experts-Comptables et la Compagnie Nationale des Commissaires
aux Comptes. Elle regroupe principalement les activités de Commissariat aux apports et a la fusion,
d’acquisitions et cessions d’entreprises, d’évaluation d’entreprises dans de nombreux contextes et
d’expertise indépendante et d’assistance dans le cadre de litiges.

Pour mener a bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs dont 'essentiel a un niveau
d’expérience et d’expertise élevé dans chacune de ces spécialités.

Le cabinet Finexsi est indépendant et n’appartient & aucun groupe ou réseau.

Liste des missions d’expertises indépendantes réalisées par le cabinet Finexsi au cours des

18 derniers mois

Date

févr.-23

mars-23

mai-23

juin-23

juil-23

aout-23

nov.-23

déc.-23

févr.-24

mai-24

mai-24

juil.-24

sept.-24

oct.-24

déc.-24

Cible

CS Group

Lisi

Vilmorin & Cie

Olympique Lyonnais Groupe

Rothschild & Co

Paragon ID

ESI Group

Altur Investissement

Compagnie Industrielle et
Financiére d'Entreprises (C.L.F.E)

Sopra Banking Software

Micropole

Micropole

Wedia SA

Esker SA

Aures Technologies

@ - si différent de la banque présentatrice

Initiateur

Sopra Steria

Lisi

Limagrain

Eagle Football Holdings
Bidco Limited

Concordia

Genadier Holdings Plc

Keysight Technologies

Suffren Holding

Spie batignolles

Axway Software

Miramar Holding

Talan holding SAS

Mercure

Boréal Bidco SAS

Advantech Co., Ltd.

Banque(s)
présentatrice(s)

Société Générale

Degroof Petercam et BNP
Portzamparc

Lazard, CIC, Crédit
Agricole, Société Générale

Natixis

Natixis, Crédit Agricole lle-
de-France

Banque Palatine

JP Morgan, BNP Paribas

Invest Securities

Oddo BHF

Société Générale

Société Générale

Oddo BHF

Bryan, Garnier & Co

Société Générale, Morgan
Stanley

BNP Paribas Portzamparc

Opération

Offre Publique d'Achat Simplifiée
suivie d'un Retrait Obligatoire

Offre Publique de Rachat d'Actions

Offre Publique d'Achat Simplifiée
suivie d'un Retrait Obligatoire

Offre Publique d'Achat Simplifiée

Offre Publique d'Achat Simplifiée

Offre Publique d'Achat Simplifiée
suivie d'un Retrait Obligatoire

Offre Publique d'Achat Simplifiée
suivie d'un Retrait Obligatoire

Offre Publique d'Achat Simplifiée
suivie d'un Retrait Obligatoire

Offre Publique d'Achat Simplifiée

Offre Publique d'Achat

Offre Publique d'Achat

Offre Publique d'Achat Simplifiée

Offre Publique d'Achat Simplifiée

Offre Publique d'Achat

Offre Publique d'Achat suivie, le cas
échéant, d'un Retrait Obligatoire

EELEIO)]
conseil @

Ulysse & Co

Deutsche Bank

TPICAP
MIDCAP
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Adhésion a une association professionnelle reconnue par I’Autorité des Marchés Financiers

Finexsi Expert & Conseil Financier adhére a I'APEI (Association Professionnelle des Experts
Indépendants), association professionnelle reconnue par I'Autorité des Marchés Financiers en
application de l'article 263-1 de son Reglement Général.

Par ailleurs, Finexsi Expert & Conseil Financier applique des procédures visant a protéger
lindépendance du cabinet, éviter les situations de conflits d’intéréts et contrdler, sur chaque
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission.

Montant de la rémunération percue

Notre rémunération pour cette mission s’éléve a 400 k€, hors taxes, frais et débours.

Description des diligences effectuées

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en ceuvre :

1. Prise de connaissance de I'Opération et acceptation de la mission ;
2 Identification des risques et orientation de la mission ;

3. Collecte des informations et des données nécessaires a la mission ;
4 Appréciation du contexte de I'Offre :

° Compréhension du processus ayant conduit I'Offre : échanges avec la Société et ses
Conseils ;

° Prise de connaissance d’analyses sectorielles afin de mieux appréhender le marché
et les activités de la Société.

5. Analyse de I'Opération et de la documentation juridique afférente (Share Purchase
Agreement, projet de note d’'information, projet de note en réponse, accords connexes, etc.).

6. Prise de connaissance de la documentation comptable et financiére de la Société ;
7. Analyse des conditions de I’Acquisition du Bloc ;
8. Analyse du cours de bourse de Neoen :
° Analyse de I'évolution du cours;;
° Analyse du flottant et de la liquidité.
9. Revue de la trajectoire financiére de la Société ;

10. Mise en ceuvre d’'une valorisation par la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie
futurs et réalisation d’analyses de sensibilité ;

11. Mise en ceuvre d’'une valorisation par la méthode analogique des comparables boursiers ;
12. Mise en ceuvre d’une valorisation par la méthode analogique des transactions comparables ;

13. Analyse des objectifs de cours des analystes ;
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14.  Evaluation multicritére des OCEANE 2020 et 2022 :
° Analyse du cours de bourse des OCEANEs ;
° Analyse de la clause de remboursement anticipé an cas de changement de contréle ;
° Analyse de la valeur contractuelle de conversion ajustée en cas d'offre publique ;

° Mise en ceuvre de la valeur intrinséque des OCEANEs sur la base d’'un modéle
optionnel de Black & Scholes.

15. Analyse du projet de note d’information et analyse critique et indépendante du rapport
d’évaluation des Etablissements Présentateurs :

16. Obtention des lettres d’affirmation du représentant de la Société et de I'Initiateur ;
17. Revue indépendante ;

18. Rédaction du rapport.

Calendrier de I’'étude

12 avril 2024 Désignation du cabinet Finexsi en qualité d’Expert Indépendant

2 mai 2024 Réunion de lancement avec les conseils financiers de la Société,
présentation du contexte et de I'Opération

16 mai 2024 Réunion de travail avec le Management de la Société et ses conseils
financiers

17 mai 2024 Réunion de travail avec les conseils financiers de la Société

22 mai 2024 Réunion de travail avec le Management de la Société

24 mai 2024 Réunion de travail avec le Management de la Société et ses conseils
financiers

28 mai 2024 Premier point d’étape avec le Comité ad hoc

11 octobre 2024 Réunion de travail avec le Management de la Société et ses conseils
financiers

22 octobre 2024 Réunion de travail avec le Management de la Société et ses conseils
financiers

29 octobre 2024 Réunion de travail avec les Etablissements Présentateurs sur les

sujets de valorisation

30 octobre 2024 Réunion de travail avec les conseils juridiques de la Société

21 novembre 2024 Réunion de travail avec le Management de la Société et ses conseils
financiers

2 décembre 2024 Réunion de travail avec les Etablissements Présentateurs sur les

sujets de valorisation

16 décembre 2024 Deuxiéme point d’étape le Comité ad hoc
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18 décembre 2024 Réunion de travail avec les Etablissements Présentateurs sur les
sujets de valorisation

Du 18 au 23 décembre Revue indépendante du rapport du cabinet Finexsi
2024

26 décembre 2024 Réception des lettres d’affirmation signées par Neoen et Brookfield
26 décembre 2024 Présentation de notre attestation d’équité au Comité ad hoc
Du 6 au 23 janvier 2025 Echanges avec certains porteurs dOCEANEs

27 janvier 2025 Présentation de notre attestation d'équité complétée au Comité ad hoc

Liste des personnes rencontrées ou contactées

Comité ad hoc
Bertrand DUMAZY, Administrateur indépendant et Président du Comité ad hoc
Helen Lee BOUYGUES, Administratrice indépendante et administratrice référente
Christophe GEGOUT, Administrateur indépendant, jusqu’au 26 décembre 2024

Xavier BARBARO, Président-Directeur Général, pour la réunion du 17 janvier 2025

Neoen
Xavier BARBARO, Président-Directeur Général
Yves-Eric FRANCOIS, Directeur Financier Groupe

Sébastien MURCIA, Directeur Financier France

Bank of America, conseil financier de la Société

Stéphane COURBON, Chairman of Corporate & Investment Banking France
Patrick DELOE, Managing Director

David OCHOA, Managing Director

David ECOT, Managing Director

Victor LE MEUR, Vice President

Oluwafemi LAWAL, Associate

Sirrine NEGGAL, Associate

Augustin GICK, Analyst

Nicolas REDE, Analyst
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BNP Paribas, Etablissement Présentateur

Marie-Charlotte ETIENNE, Co-Head of Advisory Finance
Tigrane ZARTARIAN, Managing Director

John MARTENSSON, Vice President

Loic SAINT-GERMAIN, Vice President

Ricardo CASTELLO, Vice President

Pierre CAILLET, Analyst

Joan GASPA, Analyst

Société Générale, Etablissement Présentateur

Patrick PERREAULT, Managing Director and Global Co-Head of M&A and Head of M&A
France

Julien BENHAMOU, Managing Director
Emmanuel MENGER, Director

Arnaud GIRARD, Vice President

Loic Delory, Associate

Alexandre Sbaihi, Analyst

Bredin Prat, conseil juridique de la Société

Olivier ASSANT, Associé

Clémence FALLET, Associée

Fleur HAZEWINKEL, Senior Associate
Paul WORMS, Avocat

Louis COCHOU, Avocat

Charles Saint-Gilles, Avocat

CMS Francis Lefebvre, conseil juridigue du Management

Frangois BOSSE-COHIC, Counsel
Louise PAYSANT, Avocate
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GIDE, conseil juridigue du Comité adhoc

Marcus BILLAM, Associé
Olivier DIAZ, Associé
Alexandre DURAND, Associé
Gersende RENARD, Associate

Clifford Chance, Conseil juridique de I'Initiateur

Benjamin de BLEGIERS, Associé
Gilles LEBRETON, Associé
Alexandre MERLE, Senior Counsel
Catherine NAROZ, Counsel
Alexandre NAMOUN, Associate

Sources d’information utilisées

Les principales informations utilisées dans le cadre de notre mission ont été de plusieurs natures :

Informations communiquées par les différentes parties prenantes

Documentation financiére et juridique relative a I'Opération

Documentation juridique, comptable et financiére de Neoen

Trajectoire financiere 2024E-2030E de la Société

Etudes de marché

Notes d’analystes suivant le titre Neoen

PV des Conseils d’administration tenus en 2022, 2023 et 2024

Rapport d’évaluation de Neoen préparé par les Etablissements Présentateurs

Projet de note d’information et de note en réponse
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Informations de marché

Communication financiére de Neoen entre 2019 et 2024 ;
Communication de Neoen relative a 'Opération (communiqués de presse) ;

Cours de bourse, comparables boursiers, transactions comparables, consensus de
marché : Capital IQ, Epsilon, MergerMarket, rapports annuels des sociétés comparables et
notes d’analystes ;

Données de marchés (taux sans risques, prime de risque, béta, etc.) : Capital IQ, Banque
de France, Fonds Monétaire International, Finexsi ;

Données macroéconomiques et sectorielles : AIE, AIE-PVPS, McKinsey, rapports du
Ministére de la transition énergétique, Global Wind Report, Wind Energy Europe.

Personnel associé a la réalisation de la mission

Les signataires, Monsieur Olivier PERONNET (Partner) et Monsieur Maxime ROGEON (Director),
ont notamment été assisté de Monsieur Arthur LANDES (Manager), de Monsieur Charles-Louis
NAVET (Associate) et de Monsieur Paul COTTON (Associate).

La revue indépendante a été effectuée par Monsieur Jean-Marc BRICHET, spécialiste en
évaluation financiére et Partner du cabinet Finexsi Expert & Conseil Financier, qui n’a pas participé
aux travaux d’évaluation.

Il a été désigné au début de la mission et tenu informé des points d’attention ou difficultés identifiés
au cours de la mission jusqu’a la sortie du rapport. Son role est de s’assurer du respect de la qualité
des travaux et des bonnes pratiques en matiere d’évaluation. Ses diligences ont principalement
consisté en:

La revue de la procédure d’acceptation de la mission et de I'évaluation de I'indépendance du
cabinet;

La revue des travaux d’évaluation mis en ceuvre par I'équipe et des conclusions issues de
ces travaux;

La revue des documents permettant le fondement de [l'opinion des signataires et
I'appréciation du format et de la conclusion du rapport.

Ses travaux ont fait I'objet d’'une formalisation écrite et d’échanges avec les signataires.
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Lettre de mission
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NEOEN

Finexsi — Expert & Conseil Financier
A I'attention de Messieurs

Olivier Péronnet et

Maxime Rogeon

14, rue de Bassano, 75116 Paris

Le 12 avril 2024

Messieurs,

Neoen S.A. (la « Société ») a pris connaissance de I'intention de Brookfield Renewable Power Limited
(« Brookfield ») d’acquérir les actions Neoen détenues par Impala SAS (« Impala ») et le cas échéant
par Cartusia SAS, Xavier Barbaro et sa famille avec qui Impala agit de concert ainsi que d’autres
actionnaires de la Société (I’ « Acquisition du Bloc de Contrdle ») et, dans I’hypothese ou I’Acquisition
du Bloc de Contréle serait réalisée, de déposer a titre obligatoire auprés de I'Autorité des Marchés
Financiers un projet d’offre publique d’achat simplifiée en numéraire (I'« Offre ») visant la totalité des
actions de la Société (les « Actions ») ainsi que la totalité des obligations « vertes » a option de
conversion et/ou d’échange en Actions nouvelles et/ou existantes a échéance du 2 juin 2025 (les
« OCEANEs Vertes 2020 ») et a échéance du 14 septembre 2027 (les « OCEANEs Vertes 2022 », et
ensemble avec les OCEANEs Vertes 2020, les « OCEANEs Vertes ») (les OCEANEs Vertes, ensemble avec
les Actions, les « Titres ») que Brookfield ne détiendrait pas a l'issue de I’Acquisition du Bloc de
Controéle, au prix notamment de 39,85 euros par Action (apres prise en compte du dividende de 15
centimes d’euros devant étre approuvé par I'assemblée générale annuelle de la Société).

L'Offre serait suivie, si les conditions |égales et réglementaires sont réunies, d’'une procédure de retrait
obligatoire de toutes les Actions et OCEANEs Vertes que Brookfield ne détiendrait pas a l'issue de
I’Offre.

Dans ce cadre, le Conseil d’administration de la Société, sur proposition du Comité ad hoc
préalablement constitué par le Conseil d’administration de la Société le 30 mars 2024 conformément
aux dispositions de I'article 261-1 Il du réglement général de I'Autorité des marchés financiers
('« AMF »), vous a désignés en qualité d’expert indépendant, ce jour, sur le fondement de I’article 261-
1,1,1° 2° 4° et 5° et Il du réglement général de I’AMF et conformément a I'instruction AMF n° 2006-08
et a la recommandation AMF n° 2006-15.

Cadre réglementaire de la mission

Votre intervention est requise au titre de I'article 261-1, I, 1°, 2°, 4° et 5° et |l du reglement général de
I’AMF.

Vos diligences seront effectuées conformément aux dispositions de I'article 262-1 du reglement
général de 'AMF, des instructions AMF n° 2006-07 et n° 2006-08 relatives respectivement aux offres
publiques d’acquisition et a I’expertise indépendante, ainsi que de la recommandation AMF n° 2006-

15 « Expertise dans le cadre d’opérations financiéeres ».
:DS
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Objectif de la mission o IN
Conformément a la réglementation de I’AMF, I'expertise indépendante a pour objectif de permettre

au Conseil d’administration d’apprécier les conditions financieres de I'Offre ainsi que le caractere
équitable de la contrepartie offerte dans le cadre du retrait obligatoire afin de rendre son avis motivé.

Il a été convenu que vous effectuerez les diligences que vous estimerez nécessaires a la conduite de
votre mission, lesquelles diligences comporteront, notamment et a titre non exhaustif, les étapes
suivantes :

- des entretiens réguliers avec les membres du Comité ad hoc, les dirigeants, responsables
opérationnels et responsables financiers au sein de la Société, les représentants de l'initiateur,
les conseils de la Société et de linitiateur, I'établissement présentateur de I'Offre, les
représentants de la Direction des émetteurs et de la Direction des offres publiques au sein de
I’AMF et, le cas échéant, les commissaires aux comptes de la Société ;

- la participation aux réunions du Comité ad hoc et du Conseil d’administration sur invitation de
leurs Présidents ;

- I'analyse des comptes et du plan d’affaires (et autres éléments prévisionnels le cas échéant)
de la Société ;

- I'analyse critique des hypothéses retenues dans le cadre de la valorisation de la Société ;

- une évaluation des Titres reposant sur une approche multicritéres qui comprend la mise en
ceuvre de méthodes d’évaluation et I'examen de références de valorisation ; en particulier, la
vérification de la cohérence des hypothéses et parameétres utilisés dans la valorisation des
Actions d’une part et des OCEANEs Vertes d’autre part, afin de s’assurer que le mode de
détermination par l'initiateur du prix de chacune de ces catégories de Titres ne repose pas sur
des hypotheses incohérentes avec celles retenues pour I'autre catégorie de Titres ;

- I'analyse des travaux d’évaluation réalisés par I'établissement présentateur de I'Offre ;
- les éventuels échanges avec des actionnaires et I'’AMF ;

- I’évaluation du caractere équitable de la contrepartie offerte dans le cadre du retrait
obligatoire ; et

- larédaction de votre rapport conformément aux termes de la réglementation.

Nous nous engageons a vous fournir un acces aux données nécessaires a I'accomplissement de votre
mission, laquelle s’effectuera dans le respect de I'engagement de confidentialité conclu avec la Société
le 12 avril 2024.

Calendrier

Brookfield envisage dans sa lettre d’offre non-engageante que I’'Offre soit cloturée au cours du
guatrieme trimestre 2024.

Il est rappelé en tout état de cause que I'article 262-1, Il du réglement général de I’AMF prévoit qu’a
compter de sa désignation, I'expert doit disposer d’un délai suffisant pour élaborer son rapport et que
ce délai ne peut étre inférieur a vingt jours de négociation. Ce délai minimum s’entend a compter de
la réception de I'ensemble de la documentation nécessaire a I’élaboration de son rapport.
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Conflits d’intéréts

Nous comprenons que le cabinet Finexsi — Expert & Conseil Financier et ses représentants Messieurs
Olivier Péronnet et Maxime Rogeon sont indépendants de la Société, de ses actionnaires et de
I'initiateur. lls n’ont pas de lien juridique ou financier avec ces derniers et ne se trouvent dans aucune
des situations de conflit d’intéréts visées a I'article 261-4 du reglement général de I’AMF et a I’article
1 de l'instruction AMF n° 2006-08.

Budget

Nous comprenons que vous estimez le montant de vos honoraires a environ 350.000 euros hors taxes,
frais et débours. Ce montant est indépendant de I'issue de I'Offre. En cas de cessation anticipée de
I’exécution des prestations pour quelque raison que ce soit, la Société vous réglera vos honoraires,
frais et débours raisonnablement engagés et diment documentés que vous aurez engagés jusqu’a la
date de cessation.

Vos honoraires seront acquittés par la Société.

Je vous prie de croire, Messieurs, en I'expression de nos salutations distinguées,

DocuSigned by:

Xy Barbare

S OBCAG3ATT8624EA...
Neoen S.A

Par : Monsieur Xavier Barbaro
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