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1.

10.

11.

Périmeéetre de notre intervention

La société BORALEX ENERGIE FRANCE (ci-apres « BORALEX » ou la « Demanderesse ») est
spécialisée dans la construction et I'exploitation de parcs éoliens et solaires, principalement en
France.

La société INNOVENT (ci-apreés « INNOVENT »), dont le président est Monsieur Grégoire
VERHAEGHE (ci-aprés ensemble les « Appelants »), est quant a elle spécialisée dans
I'étude, le développement et la construction de parcs éoliens sur I'ensemble du territoire
francais.

En 2012, les parties se sont rapprochées afin de conclure un partenariat portant sur I'étude et
le développement par INNOVENT de six projets de parcs éoliens, en vue de leur acquisition en
priorité par BORALEX!. Un contrat-cadre de développement? (ci-aprés le « Contrat ») a été
conclu le 28 juin 2012 entre BORALEX, d’'une part, et INNOVENT et Monsieur Grégoire
VERHAEGHE, d’autre part.

A la suite d’un différend au titre de I'exécution du Contrat, BORALEX a assigné, le 5 septembre
2018, devant le Tribunal de commerce de Lille, la société INNOVENT et Monsieur Grégoire
VERHAEGHE.

FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER (ci-apres « FINEXSI ») a été mandaté par BORALEX afin
de l'assister, ainsi que son conseil, le cabinet MEDICI (ci-aprés le « Conseil »), pour procéder
a une analyse du préjudice qu’elle a subi au titre de I'impossibilité d’avoir pu exploiter les parcs
de Buire-le-Sec (ci-aprés « BLS ») et Eplessier Thieulloy I'’Abbaye (ci-aprés « EPL »).

Dans ce contexte, nous avons émis un rapport le 22 aolt 2019 (ci-aprés le « rapport FINEXSI
n°l »), dans lequel nous avions chiffré le préjudice subi par BORALEX, sur la base des
informations et données fournies par BORALEX.

A la suite d’'une demande de la société INNOVENT, le cabinet ECOBRA (ci-aprés « ECOBRA »)
a établi un rapport, le 17 avril 2020, intitulé « analyse du rapport du cabinet Finexsi du 22 aout
2019, suite au différend intervenu sur I'exécution du contrat-cadre de développement entre les
sociétés BORALEX et INNOVENT ».

Nous avons émis un rapport n°2 le 21 septembre 2020 (ci-apres le « rapport FINEXSI n°2 »)
pour répondre aux critiques émises par ECOBRA sur nos travaux et apporter certaines
informations complémentaires. Par ailleurs, sur la base des éléments relatifs aux CAPEX, entre
autres, communiqués par INNOVENT via le rapport ECOBRA, nous avions chiffré le préjudice
subi par BORALEX, du fait de I'impossibilité d’avoir pu exploiter les sites de BLS et EPL, a
50.695.127€, sur la base de linterprétation de la formule de prix des titres selon BORALEX.

Enfin, a la demande de BORALEX, nous avons émis une note le 6 novembre 2020, afin d’évaluer
le préjudice selon la formule du prix de cession des titres mentionnée dans la lettre d’intention
du 30 avril 2012.

Dans le cadre de leur appel du jugement du tribunal de commerce de Lille Métropole du
20 avril 2021, les Appelants remettent en cause tant la méthodologie que le chiffrage du gain
manqué subi par BORALEX devant la cour d’appel de Douai.

Dans ce contexte, BORALEX et son conseil nous ont demandé de répondre aux nouvelles
critiques émises par les Appelants dans leurs conclusions du 9 juin 2021, d’une part, et dans
celles du 1° juillet 2021 devant le Juge de I'exécution, d’autre part.

1 Assignation devant le TC de Lille — 05.09.2018 — page 3
2 piéce INNOVENT n°23 devant la cour d’appel — Contrat cadre de développement — 28.06.2012
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1.1.

12.

13.

14.

1.2.

15.

16.

1.3.

17.

18.

19.

20.

Présentation de FINEXSI

FINEXSI est un cabinet indépendant, composé de 60 professionnels, qui accompagne ses
clients dans la résolution de situations complexes, notamment dans des contextes
d’évaluation financiére ou de litige et de contentieux.

FINEXS! intervient régulierement en qualité d’expert témoin dans le cadre de contentieux
devant les juridictions civiles, d’arbitrages frangais et internationaux, mais également en tant
qu’expert indépendant évaluateur dans le cadre d’opérations de marché ou de fusions.

FINEXSI est représenté dans le présent dossier par Messieurs Olivier COURAU et Vincent
COLLOQOT, spécialisés notamment dans I'évaluation des préjudices dans les contentieux
commerciaux. Monsieur Olivier COURAU est expert judiciaire prés la cour d’appel de Paris.

Documentation utilisée et travaux réalisés

Nos travaux ont été réalisés sur la base (i) des documents et informations produits par les
Parties dans le cadre de la procédure, (ii) de documents complémentaires transmis par la
Demanderesse et son Conseil, et (iii) de I'information publique disponible.

Nous avons considéré integres et exactes les informations et les données qui nous ont été
fournies, ou celles obtenues a partir de sources externes.

Confidentialité et declaration des experts

Ce rapport est strictement confidentiel. Il a été établi au nom de la Demanderesse dans le
cadre de la procédure.

Il sera précisé gue notre mission constituant une expertise privée, confiée a un professionnel
par ailleurs inscrit sur des listes ou tableaux d’Experts de Justice, il a été convenu qu’elle
serait exécutée en conformité avec les régles de déontologie élaborées par le Conseil
National des Compagnies d’Expert de Justice (C.N.C.E.J.) pour de telles interventions. Ces
régles établissent des obligations d’objectivité, d'indépendance et d’'impartialité.

Le présent rapport ne devra pas étre interprété comme exprimant des opinions sur des
questions de droit, telle que la qualification d’'une faute contractuelle ou 'interprétation d’'une
clause contractuelle, qui ne sont pas de notre compétence et qui relevent du tribunal de
commerce de Lille et de la cour d’appel de Douai. Notre rapport porte exclusivement sur les
modalités de chiffrage du préjudice dans I’hypothése ou une telle responsabilité contractuelle
ayant un lien de causalité direct avec le préjudice, dont nous allons examiner le chiffrage,
était établie.

Notre mission s'inscrit dans le respect des regles déontologiques concernant la
communication de notre rapport devant une juridiction saisie.

Strictement confidentiel 5
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21.

22.

23.

24,

Les diligences mises en ceuvre ne s’apparentent pas a une mission d’audit ou de revue
limitée et nous ne délivrons aucune opinion sur les données chiffrées que nous avons
collectées pour les seuls besoins de notre mission, qui restent de la responsabilité de ceux
qui les ont élaborées.

Les déclarations et conclusions figurant dans le rapport sont données de bonne foi, et
représentent notre véritable et compléte opinion professionnelle.

Nous nous réservons le droit de réviser notre opinion a la lumiere de toute information
existante a la date du présent rapport, et qui serait portée a notre connaissance apres la
publication dudit rapport.

Le présent rapport suivra le plan suivant ;

o

Synthése et conclusion (cf. section 2) ;

Nos observations sur les nouvelles critiques des Appelants
(cf. section 3) ;

Présentation des préjudices subis par BORALEX sur la base de l'interprétation de
la formule du prix des titres selon INNOVENT (cf. section 4).

Strictement confidentiel 6
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2. Synthese et conclusion

25. Dans notre Rapport n°2 du 21 septembre 2020 et notre Note du 6 novembre 2020, nous
avions chiffré le prix d’acquisition des titres des parcs BLS et EPL ainsi que le préjudice subi
par BORALEX du fait de I'impossibilité de les exploiter, alternativement selon 3 interprétations
de la formule du prix, tel que détaillé dans le tableau ci-dessous :

| Chiffrage du préjudice en fonction de l'interprétation de la formule du prix de cession (en euros)

Prix de cession : Préjudice
Formule
BLS EPL Total | EPL
Selon Boralex 9954257 9181934 19136191 {25618671 25076456 50695127 Note n°2 du 21/09/20
Selon Innovent 23203469 22244076 45447545 i13487560 13755220 27242780 Note n°2du 21/09/20

Selon LOI du 30/4/12 18389383 17833391 36222774 {17 895385 17578054 35473439 Note du 06/11/20

26. Dans le cadre de son appel, INNOVENT critique de nouveau la méthodologie d’évaluation du
préjudice ainsi que les hypotheses que nous avons retenues.

27. Ces critiques appellent les observations suivantes :

- Notre méthodologie de chiffrage du gain manqué, reposant sur la comparaison d’une
situation contrefactuelle et dune situation réelle est conforme a la pratique
(cf. section 3.1). D'une part, elle est conforme a lapproche méthodologique
préconisée par la Compagnie nationale des experts-comptables de Justice® et au
recueil des fiches sur la réparation du préjudice économique 2020 de la Cour d’appel de
Paris. D’autre part, elle n'a pas été remise en cause par le cabinet ECOBRA, expert
financier mandaté par INNOVENT.

- Sur le plan des principes, contrairement a ce que voudrait faire croire INNOVENT, le
caractére futur du préjudice n’empéche pas son chiffrage (cf. section 3.2). On reléve
d’ailleurs que le cabinet VENTURI* utilise la méme technique d'évaluation, a savoir
I'application d’'un DCF (projections de flux futurs de trésorerie) pour évaluer les 2 parcs et
'ensemble du groupe INNOVENT. Bien qu'une partie du préjudice corresponde a une
période future, nous avons retenu des hypothéses crédibles et réalistes que nous étions
en mesure de documenter. Au cas d’espece, il est un fait que BORALEX a été privée de
maniere certaine de la possibilité d’exploiter les parcs EPL et BLS, développés par
INNOVENT, entre 2018 et 2020, mais également pour la période postérieure.

- Les hypothéses retenues par nos soins correspondent a des données cohérentes avec les
parameétres de marché ou de BORALEX/INNOVENT disponibles a la date de notre chiffrage,
tant sur les tarifs d’achat d’électricité, que la fiscalité, I'inflation, la maintenance, les aléas
opérationnels et I'actualisation des flux (cf. section 3.3). En outre, nos hypothéses sont
identiques, pour certaines, et cohérentes, pour les autres, avec celles utilisées par le
cabinet VENTURI pour valoriser le groupe INNOVENT et les 2 parcs en 2019. Cette réalité,
passée opportunément sous silence par INNOVENT, remet en cause, selon nous, la
pertinence de ses critiques.

8 CNECJ - Points clés relatifs a I'évaluation des préjudices économiques — Mars 2018 — chapitre 2 — proposition d’approche
méthodologique
4 Expert mandaté par INNOVENT pour évaluer les parcs du groupe

I= Strictement confidentiel 7
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28.

- Pour les exercices 2018 a 2020, le caractére réaliste des hypothéses d’exploitation
retenues par nos soins est confirmé par les données financieres_réelles des parcs EPL et
BLS exploités par INNOVENT (cf. section 3.4). En effet, nos projections de revenus et de
colts sont cohérentes avec les données réelles d’'EPL et sensiblement plus prudentes pour
BLS. A titre d’exemple, 'EBITDA retenu par nos soins en 2020 est trés proche de celui
d’EPL (6,6M€ vs 7M€) et inférieur a celui de BLS (7,1M€ vs 9,8M€).

- Enfin, le caractére prudent du quantum du gain manqué subi par BORALEX est confirmé par
les évaluations communiquées par les experts d'INNOVENT (cf. section 3.5).

Par ailleurs, contrairement a ce que laisse croire INNOVENT, selon linterprétation de la
formule du prix des titres proposées par INNOVENT, les préjudices subis par BORALEX du fait
de I'impossibilité d’avoir pu exploiter les 2 sites ne serait pas nul mais atteindrait 27.242.780€
(cf. section 4).

Strictement confidentiel 8
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29.

30.

31.

32.

Nos observations sur les nouvelles critiques des Appelants

INNOVENT remet désormais en cause le caractere indemnisable du préjudice subi par BORALEX
dans la mesure ou il s’agirait d'un manque a gagner futur qui, par nature, ne serait pas certain®.

Par ailleurs, INNOVENT affirme qu'’il existerait des doutes sur la profitabilité des parcs et le fait
gue ces gains futurs soient supérieurs aux investissements initiaux®.

Enfin, INNOVENT conteste le caractére certain de quelques hypotheses, relatives a I'exploitation
des parcs éoliens, que nous avons retenues dans notre chiffrage des gains manqués’.

Au-dela des questions juridiques soulevées par INNOVENT, qui ne rentrent pas dans notre
champ de compétence, ces affirmations appellent les observations suivantes :

- Notre méthodologie de chiffrage du gain manqué, reposant sur des hypothéses réalistes et
documentées, est conforme a la pratique (cf. section 3.1) ;

- Sur le plan des principes, le caractére futur du préjudice n'’empéche pas son chiffrage
(cf. section 3.2) ;

- Les hypothéses retenues par nos soins correspondent a des données cohérentes avec les
paramétres de marché ou de BORALEX/INNOVENT disponibles a la date de notre chiffrage
(cf. section 3.3) ;

- Pour les exercices 2018 a 2020, nos modélisations sont cohérentes avec les données
financiéres réelles des parcs EPL et BLS exploités par INNOVENT (cf. section 3.4) ;

- Le caractére prudent du quantum du gain manqué subi par BORALEX est confirmé par les
évaluations communiquées par les experts d'INNOVENT (cf. section 3.5).

3.1. Notre méthodologie de chiffrage du gain manqué, reposant sur des

33.

hypothéses réalistes et documentées, est conforme a la pratique

Notre chiffrage du gain manqué repose sur le principe selon lequel 'indemnisation a pour objet
de remettre BORALEX dans I'état ou elle se serait trouvée en I'absence de tout dommage, ce
principe constituant le socle de I'évaluation des préjudices, puisqu’il définit 'indemnisation
comme la différence entre :

o (i) Une situation « normale » ou « contrefactuelle », dont le but est d’établir ce
qui se serait passé si le dommage n’avait pas eu lieu : dans cette situation,
BORALEX aurait acquis les titres des sociétés Ad hoc détenant les actifs des
projets EPL et BLS puis construit et opéré ces deux parcs, selon le calendrier
anticipé ;

5 Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, page 44
6 Conclusions d'appelant du 9 juin 2021, page 44
” Conclusions d'appelant du 9 juin 2021, page 45 et suivantes

=
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o (i) Une situation « réelle », qui correspond a la situation actuelle de BORALEX,
soit celle dans laquelle elle ne posséde pas les titres des sociétés Ad hoc
détenant les actifs des projets EPL et BLS et, par conséquent, n’exploite pas
ces deux parcs éoliens?®.

34. Pour le calcul du scénario contrefactuel, nous avions modélisé le manque a gagner en tenant
compte (i) du colt des investissements nécessaires a la construction des parcs, (ii) du prix
d’acquisition des titres des sociétés Ad Hoc portant les parcs, (iii) des colts de financement,
(iv) du chiffre d’affaires et (v) des colts d’exploitation®.

35. Nous avons ainsi actualisé les flux futurs de recettes et de dépenses sur plusieurs années.

36. Tout d’'abord, cette méthodologie d’application courante n'a pas été contestée par le cabinet
ECOBRA?°,

37. Ensuite, le cabinet VENTURI et Monsieur BIDOIRE??, experts mandatés par INNOVENT, ont mis
en ceuvre la méme méthode [i.e. un DCF (Discounted Cash-Flow, projections de flux futurs de
trésorerie)] pour valoriser les deux parcs EPL et BLS.

38. Enfin, elle est conforme a I'approche méthodologique préconisée par la Compagnie
nationale des experts-comptables de Justice!? et au recueil des fiches sur la réparation du
préjudice économique 2020 de la Cour d’appel de Paris'* : « Il convient de souligner que les
dommages correspondant aux gains manqués peuvent ne pas seulement étre actuels,
d’ores et déja réalisés, mais peuvent aussi étre futurs sous réserve d’étre certains. En
ce cas, l'observation du passé n’est pas suffisante en soi. Sont donc nécessaires les
informations relatives a la compréhension du systeme d’information, a la structuration des
données prévisionnelles budgétaires, ainsi qu’a la fagon dont est construit le plan d’affaires, s’il
existe, permettant de savoir comment un produit dont la commercialisation a été affectée devait
se comporter sur son marché ou encore quel était le plan de charge du service de production
qui a été affecté »15,

8 Piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, §34 a 37

° Piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, §43

10 Pigce Innovent n°50 devant la Cour d’appel - Rapport Ecobra — page 7

11 Pigce Innovent n°116 devant le Juge d’exécution — Venturi — Rapport de valorisation de la société Innovent SAS

12 pigce Innovent n°115 devant le Juge d’exécution - Rapport d’expertise de partie (Damien Bidoire) — Evaluation de la garantie
offerte par la saisie des titres des sociétés exploitant les sites d’Eplessier et Buire le sec

13 CNECJ - Points clés relatifs a I'évaluation des préjudices économiques — Mars 2018 — chapitre 2 — proposition d’approche
méthodologique

14 Annexe n°1 — Fiches de la cour d’appel de Paris - FICHE 3a - Comment évaluer un préjudice économique

15 Annexe n°2 — Fiches de la cour d’appel de Paris - FICHE 3b - méthodologie comptable et financiére

I= Strictement confidentiel 10



v

Rapport d’expert FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER

3.2. Sur le plan des principes, le caractére futur du préjudice n’empéche pas

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

son chiffrage

Pour rappel, dans notre Rapport n°2'6, nous avons modélisé les différentes composantes des
flux de trésorerie des 2 parcs sur 25 ans, a savoir :

o Le chiffre d’affaires a partir des contrats de rachat d’électricité garanti par EDF
sur les dix premiéres années, puis une période dégressive pendant 5 ans, puis
au tarif de marché sur 10 ans a partir des données de la société PoyRy, dont
les études prévisionnelles sur le prix de I'électricité font référence dans le
secteur ;

o Les colts d’exploitation, qui se distinguent en colts d’opération et maintenance
(autogérée a partir de la 3°™e année), charges d’exploitations usuelles, taxes et
impots.

INNOVENT affirme qu’il ne serait pas possible d’indemniser un préjudice futur®’.

A suivre le raisonnement d’ INNOVENT, aucun préjudice futur ne serait indemnisable. Cela n’a
aucun sens. Cette allégation juridique est infirmée par BORALEX'8.

Par ailleurs, comme relevé dans 'ouvrage de la Compagnie nationale des experts-comptables
de Justice intitulé « Points clés relatifs a I'’évaluation des préjudices économiques » : « dés que
I'on évoque des questions de gains manqués, alors I'observation du passé n’est pas suffisante
en soi : le préjudice concernera le futur sans perdre son caractére certain en ce qu'il affectera
I'exploitation de I'entreprise de fagon plus ou moins durable »*°. Par exemple, dans le cas d’une
rupture brutale d’un contrat, la durée de préavis indemnisable et donc le gain manqué concerne
généralement une période future. Au cas d’espece, il est un fait que BORALEX a été privée
de maniere certaine de la possibilité d’exploiter les parcs EPL et BLS, développés par
INNOVENT, entre 2018 et 2020, mais également au cours de la période postérieure.

Sur le plan des principes, nous avons retenu des hypotheses crédibles et réalistes que nous
étions en mesure de documenter.

Ainsi, notre modélisation se base sur des hypothéses opérationnelles conformes a la pratique
sectorielle, d’'une part, et cohérentes avec les données internes d’INNOVENT ou de BORALEX,
d’autre part (cf. section 3.3).

Il est important de rappeler qu’au-dela du caractere prudent des hypothéses que nous avons
retenues, le colt des fonds propres de 6,5%, utilisé pour actualiser les flux de trésorerie futurs,
refléte également I'existence d’un risque intrinséque attaché a la réalisation des projections de
flux de trésorerie sur la durée d’exploitation des parcs, dont nous avons tenu compte.

16 Pigce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, section 4.4

17 Conclusions d'appelant du 9 juin 2021, page 47

18 Conclusions Boralex, §344 et suivants, 8468 et suivants

19 CNECJ - Points clés relatifs a I'évaluation des préjudices économiques — Mars 2018 — chapitre 2, page 25, soulignement par
nous
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46. En effet, par définition, le taux d’actualisation introduit non seulement la notion de valeur
« temps » des rémunérations futures?°, mais refléte également le risque de non-réalisation des
hypotheses sous-tendant les projections de trésorerie des deux parcs. Un flux de trésorerie de
1m€ généré par une éolienne dans 25 ans ne « vaut » aujourd’hui que 207K€?! en valeur
actuelle (aprés actualisation au taux de 6,5%).

3.3. Les hypothéses retenues par nos soins correspondent a des données
cohérentes avec les parametres de marché ou de BORALEX/INNOVENT
disponibles a la date de notre chiffrage

47. Tel que rappelé ci-avant, nos hypothéses ont été détaillées et documentées dans nos
précédents rapports. Cependant, INNOVENT conteste leur pertinence.

48. Il convient de relever que nos hypothéses, objets de nombreuses critiques de la part
d’INNOVENT, sont pourtant identiques, pour certaines, et cohérentes, pour les autres, avec
celles utilisées par le cabinet VENTURI, a la demande d’INNOVENT, pour valoriser le groupe
INNOVENT et les 2 parcs comme détaillé dans le tableau comparatif suivant??. Nous observons
d’ailleurs que les travaux du cabinet VENTURI sont antérieurs a notre rapport. Cette réalité,
passée opportunément sous silence par INNOVENT, remet en cause, selon nous, le sérieux de
ses critiques.

| Comparaison des hypotheses de modélisation de la valeur des parcs EPL et BLS

Rapport

Hypothése Finexsi Hypothése Venturi

Finexsi n°2
Taux d'IS futur 25% §108 25% page 24
Taux d'inflation 1,3% pour les produits, 1,7% pour les charges  §83 et 93 1,5% a partir de 2021 page 24
Annexe 1,
Colts d'exploitation (OPEX) 1,4m€ en 2020 pour EPL et 1,6m€ en 2019 pour BLS ligne "Total  38.386€/MW, soit 1,4m€/an pour EPL et 1,5m€/ an pour BLS page 24
OPEX"
Durée de vie (économique) 25ans §74 25 ans page 24
Colt de démantelement Compris dans les OPEX §106 Compris dans les OPEX page 24
Ratio d'endettement 85% §68 90% page 24
Taux d'intérét 2,40% §70 2,60% page 24
Prix de I'électricité début de Contrat de rachat d'électricité tarif fixe sur 10 ans 581 Tarifs de rachat de I'électricité garantis sur une période de 15 page 13
projet puis dégressif sur 5 ans a20ans
Prix de I'électricité fin de projet  Prix de marché selon les projections de Poyry  §86 Prévisions des prix d'électricité sur la base des études Poyry page 26
Colt des fonds propres 6,50% Annexe 14 6,50% page 12
Taux d'actualisation 6,50% Annexe 14 entre 1,3 et 4,5% page 12

49. A ce titre, il est intéressant d’observer que dans le cadre de I'évaluation du groupe INNOVENT
en 2019, le cabinet VENTURI retient une durée de vie de 25 ans pour les parcs éoliens en
France, soit une durée identique a celle retenue par nos soins.

20 Actualiser une somme future, c’'est déterminer sa valeur aujourd’hui et ainsi tenir compte de I'effet négatif de I'écoulement du
temps (un euro aujourd’hui est préféré a un euro demain, compte tenu de l'incertitude pesant sur le futur).

2 1meE * 1/(1+6,5%)"25

22 pjéce Innovent n°116 devant le Juge d’exécution — Venturi — Rapport de valorisation de la société Innovent SAS, pages 24-
26
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50.

51.

A contrario, en totale opposition avec le cabinet VENTURI et la position d’INNOVENT?3, nous
rappelons que le cabinet ECOBRA dans son rapport du 17 avril 2020 alléguait d’'une durée de
vie des éoliennes de seulement 20 ans?*. Les nouveaux éléments produits par INNOVENT
démontrent ainsi 'absence de pertinence des critiques d’ECOBRA remettant en cause notre
hypothése d’'une durée de vie des éoliennes de 25 ans.

Nous détaillons ci-aprés nos observations complémentaires sur les différentes critiques
d’INNOVENT relatives au caractére prétendu « incertain » de certaines de nos hypothéses :

o Les tarifs d’'achat d’électricité (cf. section 3.3.1) ;
o Lafiscalité, l'inflation et les frais de maintenance (cf. section 3.3.2) ;
o Les autres aléas opérationnels (cf. section 3.3.3) ;

o Le taux d’actualisation des gains futurs (cf. section 3.3.4).

3.3.1. Observations sur les hypotheses de tarifs d’achat d’électricité

52.

53.

54.

55.

Pour rappel®®, les hypothéses de chiffres d’affaires générés sur les parcs éoliens reposent, au
titre des 10 premiéres années, sur les contrats d’achat d’électricité garantis par EDF (puis
dégressivité pendant 5 ans). Nous nous sommes référés a des données tangibles, a savoir des
exemples de contrats issus de sociétés du groupe BORALEX pour y trouver les conditions
contractuelles de I'époque.

INNOVENT avance que le caractére certain de cette hypothése n’est pas démontré dans la
mesure ou il existe aujourd’hui un débat sur la remise en cause des contrats d’achats
d’électricité photovoltaique.

De plus, INNOVENT affirme que « Boralex avoue d'ailleurs cette incertitude dans la partie
Facteurs de risque de son propre rapport annuel » et considere que cette incertitude remettrait
de facto en cause le gain manqué : « Ainsi, le gain manqué futur estimé n'est pas certain et
donc pas réparable » 2.

En d'autres termes, INNOVENT laisse entendre que le marché de I'éolien pourrait voir sa
rentabilité fortement chuter dans le futur. Cette vision trés pessimiste appelle les observations
suivantes :

2z pjece Innovent n°116 devant le Juge d’exécution — Venturi — Rapport de valorisation de la société Innovent SAS, page 14

« Age des actifs — es projets solaires et éoliens sont valorisés sur une durée de vie de 25 ans »

— page 3 « nous avons considéré que toutes les informations (y compris les informations de nature économique, juridique,
comptable et financiere) qui nous ont été communiquées dans la cadre de nos missions étaient fiables et transmises de bonne
foi [...] lecture faite du présent rapport, la société Innovent nous a indiqué qu’elle n’avait connaissance d’aucun fait ou de
circonstance qui pourrait rendre nos travaux inexacts, trompeurs ou inappropriés »

% pigce Innovent n°50 devant la Cour d’appel - Rapport Ecobra — page 8 : « ainsi, la durée du projet devrait étre retenu pour 20

ans

et non 25, soit une durée alignée sur la durée de vie du sous-jacent qu’est I'éolienne développée dans le projet »

% piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, section 4.4.1
% Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, pages 49/50
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56. Tout d’abord, les propos de BORALEX sur les risques liés a I'évolution des tarifs sont sortis de
leur contexte, car il s’agit de mises en garde classiques de la part de sociétés cotées dans la
mesure ou elles doivent informer leurs actionnaires des facteurs de risques opérationnels,
financiers et politiques auxquels elles font face?’.

57. Ensuite, cette affirmation est en totale opposition avec la position d’INNOVENT qui croit
fermement aux perspectives de ce secteur, tel que cela ressort de la section « Stratégie » de
son site internet qui stipule ainsi que, pour accroitre son développement, INNOVENT souhaite :
« Affirmer (ou renforcer) notre présence en France et dans le monde grace a d’importants
investissements dans le développement et 'exploitation de nos parcs solaires et éoliens »?8.

58. Dans sa propre présentation?®, INNOVENT indique que ses revenus sont « assurés par des
contrats d’achat d’énergie a long terme qui nous mettent a I’abri des fluctuations du marché et
des Cygnes noirs négatifs, avec une rentabilité trés prévisible, mais modérée ».

59. En outre, les débats sur la remise en cause du tarif garanti de rachat d’électricité en France
portent aujourd’hui sur les parcs photovoltaiques et ne concernent pas I'éolien.

60. Par ailleurs, nous constatons que dans sa communication a destination des investisseurs3! ou
de ses banques®?, INNOVENT n’a jamais remis en cause le tarif garanti par EDF au titre des 10
premiéres années d’exploitation (puis dégressivité pendant 5 ans).

61. Enfin, nous observons que le cabinet VENTURI, qui a été mandaté par INNOVENT pour évaluer
les 2 parcs et les titres de la société INNOVENT, ne remet pas en cause le prix d’achat garanti®?
et retient des hypothéses tarifaires analogues aux nétres (cf. section 3.2). En outre, il utilise
également les données prévisionnelles de prix de marché émis par la société PoYRy, acteur
de référence du marché, pour les 10 derniéres années d’exploitation34.

62. En synthése, il ressort de ces différents constats que nos projections de chiffre
d’affaires reposent sur des hypothéses réalistes et cohérentes avec les données de
marché.

27 Par exemple, communication de 'AMF du 24 octobre 2018 sur les facteurs de risques & communiquer dans le document
d’enregistrement universel https://www.amf-france.org/en/node/59600 : « Concernant la présentation des facteurs de risque, elle
devra étre conforme a l'article 16 du reglement Prospectus 3. La société devra ainsi : évaluer I'importance des facteurs de risque
en fonction de la probabilité de les voir se matérialiser et de 'ampleur estimée de leur impact négatif, présenter les facteurs de
risque dans un nombre limité de catégories en fonction de leur nature, mentionner en premier, dans chaque catégorie, les facteurs
de risque les plus importants, décrire de maniére adéquate chaque facteur de risque, en expliquant de quelle maniére il affecte
I'’émetteur (ou les valeurs mobilieres offertes ou proposées a la négociation). L’évaluation de I'importance des facteurs de risque
peut également étre communiquée en recourant a une échelle qualitative précisant si ce risque est faible, moyen ou élevé. »

2 Annexe n°3 - Site d'Innovent

2 pigce Innovent n°89 devant la Cour d’appel, page 6

%0 Article 225 de la loi n° 2020-1721 du 29 décembre 2020 de finances pour 2021 : « les installations [...] utilisant I'énergie radiative
du soleil moyennant des technologies photovoltaiques ou thermodynamiques »

31 Piece Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, Annexe 2

32 piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, Annexe 3

3 piéce Innovent n°116 devant le Juge d’exécution, page 13

3 piéce Innovent n°116 devant le Juge d’exécution, page 26
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3.3.2. Observations sur les hypotheses relatives a la fiscalité, I'inflation et les frais de

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

maintenance

Pour rappel, notre modélisation des taxes prend en compte I'lFER (selon les taux
communiqués dans le Bulletin Officiel), la taxe fonciére (révisée a la hausse) et la CVAE (a un
taux prudent de 1,5% comparé a 0,5% dans les projections INNOVENT?®). Au titre de I'impot sur
les sociétés, nous avons retenu un taux de 25% a compter de I'exercice 2022, conformément
aux derniéres dispositions fiscales applicables en France et comme le fait d’ailleurs le cabinet
VENTURI dans la valorisation du groupe INNOVENT (cf. section 3.2).

INNOVENT avance (i) que I'Etat « pourrait créer un nouvel impét qui réduirait I'excédent brut
d’exploitation » ou (ii) « pourrait aussi accroitre I'lFER » et (iii) que « Boralex suppose que la
fiscalité n’évoluera pas jusqu’au début des années 2040 » 36,

Par ailleurs, INNOVENT prétend que notre chiffrage du gain manqué ne tiendrait pas compte de
I'inflation3.

Contrairement a ce que voudrait laisser croire INNOVENT, il n’est pas possible d’intégrer dans
le scénario contrefactuel des événements qui ne sont pas attendus ou anticipés a la date
d’évaluation du préjudice. Conformément aux méthodologies communément admises (cf. §38),
il convient de retenir des hypothéses cohérentes, réalistes et documentées. Or, il est important
de relever que nos hypothéses sont confirmées par les données réelles d’exploitation
(cf. section 3.4) et les travaux du cabinet VENTURI, mandaté par INNOVENT (cf. section 3.2),
ce qui conforte leur pertinence. Par ailleurs, comme rappelé ci-avant (cf. 845) le risque d’aléa
futur est couvert par I'actualisation des flux de trésorerie a un taux de 6,5%. Cette réalité est
opportunément occultée par les Appelants.

Par ailleurs, contrairement aux allégations des Appelants, nous avons intégré l'effet de
I'inflation dans notre chiffrage de préjudice. A ce titre, nous avons retenu un montant d’inflation
des co(its®® supérieur a celui des revenus®®, ce qui est une approche trés prudente.

Concernant les frais de maintenance, INNOVENT considéere que la référence a des colts de
maintenance facturés par des filiales du groupe BORALEX ne serait pas pertinente*°,

Comme expligué dans notre Rapport n°24%, nous avons estimé les OPEX des projets BLS et
EPL, c’est-a-dire les colts d’entretien et de maintenance, sur la base des informations
communiquées par INNOVENT, d’une part, et des colts d’exploitation engagés par BORALEX sur
d’autres parcs éoliens, d’autre part. Il s’avere d’ailleurs que le niveau dOPEX retenu dans nos
modéles est dans les ordres de grandeur de ceux retenus par le cabinet VENTURI
(cf. section 3.2).

% piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2 - Annexe 2, page 2
3 Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, page 45
37 Conclusions d’'appelant du 9 juin 2021, page 46 « La prétendue démonstration du préjudice futur repose donc sur I'hypothése

que la France ne connaitra certainement aucune inflation au cours des 20 prochaines années, y compris en cas de création
monétaire massive, de changement politique ou de Frexit avec sortie de I'euro ».

3 pigce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, § 93 « Par prudence, nous retenons un niveau d’inflation des colits d’exploitation
de 1,7% annuel, soit un niveau supérieur a celui des revenus »

% pigce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, §83 : « une inflation de 1,3% est appliquée chaque année »

40 Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, page 52 « ce contrat est sans valeur probante au sujet de la réalité des codts d’'OPEX ».
41 pigce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, §92
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70.

71.

Notamment, a partir de la 3™ année, nous avons considéré que la maintenance serait assurée
par BORALEX et non plus par les turbiniers, et nous avons donc estimé que les codts seraient
similaires a ceux d’un parc éolien exploité par BORALEX a Mont de Bagny*2.

En outre, la critique d’INNOVENT apparait totalement infondée dans la mesure ou elle opere
également la maintenance sur certains de ses parcs. En effet, le cabinet VENTURI indique
gU’INNOVENT contrble & 100% la société SAINT REUNAN qui fournit des services techniques et
d’entretien aux parcs éoliens en France et dont la plupart des clients sont les parcs éoliens
d’INNOVENT#3,

3.3.3. Observations sur les aléas opérationnels

72.

73.

74.

Les Appelants remettent en cause la pertinence de notre chiffrage du gain manqué en affirmant
qu’il tiendrait pour acquise la production annuelle d’électricité au cours des 25 années
d’exploitation des parcs*. A ce titre, les Appelants produisent des extraits des facteurs de
risques issus de la communication financiére de BORALEX sur la variabilité de la ressource.
Par ailleurs, les Appelants prétendent que notre chiffrage occulterait I'existence d’évenements
industriels, tel qu’une panne, pouvant réduire la rentabilité des éoliennes?.

Ces allégations reposent sur un examen incorrect de nos hypothéses tel que nous allons le
démontrer ci-apres.

Nous devons tout d’abord relever que le niveau de production d’électricité retenu dans notre
chiffrage correspond aux P50 établis par DNV (ex GL GARRAD HASSAN), société
indépendante de référence, au titre de ces 2 parcs, qui s’élévent a :

o 2.730 heures*” ou 105.000 MWh pour BLS. Nous observons que ce P50 est
cohérent avec le niveau de productible du parc communiqué par INNOVENT sur
la plateforme Lendosphere*® (100.000 MWh/an pour une puissance 36MW, ce
qui implique un productible de 106.700 MWh/an pour une puissance du site
révisée a 38,4MW4°). Par ailleurs, nous relevons que ce niveau de productible
(105.000 MWh/an) est inférieur a la production réelle du parc en 2018
(114.000MWh59),

42 Piece Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, 896

43 Pigce Innovent n°116 devant le Juge d’exécution, page 18

4 Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, page 51 « faute de démontrer que les vents ne faibliront pas d’ici 2043, la production
électrique des éoliennes en cause est douteuse [..] »

4 Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, page 51 « le caractére incertain des vents dans un avenir proche est établi par le
propre rapport annuel 2020 de Boralex [...] »

4 Conclusions d'appelant du 9 juin 2021, page 52 « en réalité, tout d’abord, les éoliennes sont sujettes a des accidents, comme
toutes les machines, en particulier celles d’une telle complexité, de sorte qu’elles risquent de s’arréter ou de nécessiter des
réparations couteuses. Boralex ignore ce risque dans son analyse de préjudice, ce qui lui 6te tout crédit ».

47 Piece Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2 - Annexe 5 — BLS — Etude P50 DNV-GL- page iv — P50 net Energy [GWh/year]
105.0 ; P50 Equivalent Hours [hours] : 2.730

“8 https://www.lendosphere.com/les-projets/parc-eolien-de-buire-le-sec-participez-aux-dernie : « D'une puissance totale de 36

MW, le parc éolien produira 100.000 MWh par an »

49100.000/36*38,4 = 106,7 GWh

%0 piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2 - Annexe 15 - Comptes annuels des sociétés FE Providence, FE Saint Stanislas et
FE Saint Thomas au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2018
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75.

76.

77.

78.

o 2.690 heures®! ou 94.800 MWh pour EPL. Ce niveau de productible est cohérent
avec celui retenu par INNOVENT dans le cadre de ses prévisions communigquées
aux investisseurs a travers la plateforme Lendosphere (productible de 94.500
MWh>2),

De maniere complémentaire, nous rappelons que le P50 désigne, en MWh, le niveau prévisible
de production d'énergie de la ferme éolienne concernée, avec autant de probabilités que le
niveau effectif se situe au-dessus ou en dessous de ce niveau prévisible. Il s’agit donc d’'une
médiane.

Par ailleurs, tel que cela ressort des deux rapports DNV®2 54, e P50 tient compte, entre autres,
de la disponibilité des éoliennes (taux de panne implicite) et d’autres aléas. En effet, les P50
évalués integrent différentes sources de « perturbations » qui pourraient entrainer une perte
de productible comme le taux de disponibilité des turbines qui représente le pourcentage de
pertes en lien avec les actions de maintenance ainsi que les pannes. La disponibilité ne
représente pas que le taux de panne implicite, mais le taux de panne ainsi que le temps pour
réparer (entretien curatif) et pour entretenir les turbines (entretien préventif).

Outre la pertinence du niveau de productible retenu dans notre chiffrage (cf. §78), nous
rappelons que les mises en garde de BORALEX, société cotée, sur la variation de la ressource,
sont une obligation au titre des facteurs de risques de son activité (cf. §56).

De surcroit, et comme rappelé ci-avant, I'actualisation des flux de trésorerie futurs au taux de
6,5% permet également de tenir compte de ces aléas opérationnels (cf. §76).

3.3.4. Observations sur I’actualisation des flux de trésorerie futurs

79.

80.

Pour rappel, le préjudice étant constitué majoritairement de flux de trésorerie futurs, nous avons
actualisé les flux de trésorerie futurs au 30 juin 2020 a un taux de 6,5%°%° et, par prudence,
nous n'avons pas capitalisé les flux passés.

INNOVENT prétend que BORALEX affirme publiguement que ses placements rapportent au
minimum 8%, ce qui devrait donc étre le taux d’actualisation a retenir : « de 'aveu méme de
Boralex, ses placements rapportent au minimum 8% par an [...] le taux d’actualisation de 6,5%
retenu par son estimation est donc sous-estimé et conduit par conséquent a surestimer le
préjudice par rapport au vrai taux de 8% » .

51 piece Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2 - Annexe 6 — EPL — Etude P50 DNV-GL — page iv — P50 net Energy [GWh/year] 94.8 ;
P50 Equivalent Hours [hours] : 2.690

52 piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, -Annexe 2 — EPL — FE Saint Clément — Prévisionnel communiqué sur le site
Lendospheére - 34.355 MWh pour 4 éoliennes, soit 94.500 MWh pour I'ensemble du parc EPL (11 éoliennes) (34.355/4*11)

%3 Piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2 - Annexe 5 — BLS — Etude P50 DNV-GL

5 piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2 - Annexe 6 — EPL — Etude P50 DNV-GL

%5 piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2 — section 4.5

%6 Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, page 53
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81.

82.

83.

84.

Tout d’abord, contrairement a ce qu’affirme INNOVENT, notre taux d’actualisation est cohérent
avec ceux retenus par BORALEX au 31 décembre 2019. Pour rappel, conformément aux régles
IFRS, le groupe BORALEX doit chaque année tester les goodwill affectés a ses actifs éoliens
francais. A ce titre, les taux d’actualisation retenus par Boralex étaient compris entre 4,4% et
5,6%°’, soit des montants Iégérement inférieurs au taux de 6,5% retenu par nos soins et qui
est donc prudent.

Ensuite, I'analyse des propres taux d’actualisation retenus par le cabinet VENTURI®® dans le
cadre de son évaluation de la société INNOVENT et des parcs EPL et BLS met en exergue
'absence de pertinence de cette critique.

En effet, le cabinet VENTURI explique avoir retenu des taux d’actualisation compris entre 1,3%
et 4,5% pour les parcs éoliens francais d'INNOVENT. En particulier, le cabinet VENTURI a utilisé
un taux d’actualisation de (i) 1,3% pour les sociétés SAINT STANISLAS et SAINT THOMAS, (i) 1,6%
pour les sociétés SAINT CLEMENT, SAINT-CHARLES et FE THIEULLOY EPLESSIER, et (iii) 1,7% pour
FE DE LA PROVIDENCE, l'affirmation des Appelants selon laquelle BORALEX devrait actualiser les
flux de ces mémes sociétés a 8% n’est pas sérieuse. Nous relevons que les taux d’actualisation
proches de 8% sont utilisés pour évaluer des projets dans des pays plus risqués tels que le
Bénin.

Au demeurant, dans le cadre de la construction de ses différents taux d’actualisation, le cabinet
VENTURI a retenu un codt du financement bancaire de 2,6% et un co(t des fonds propres de
6,5%. Nous constatons donc que le taux d’actualisation que nous avons retenu (par référence
au co(t des fonds propres de 6,5%) correspond a celui du cabinet VENTURI, ce qui confirme sa
pertinence, quelles que soient les allégations des Appelants.

3.4. Pour les exercices 2018 a 2020, nos modélisations sont cohérentes avec

85.

86.

les données financieres réelles des parcs EPL et BLS exploités par
INNOVENT

L’analyse des données financiéres réelles des 2 parcs pour la période 2018 a 2020,
communiquées par INNOVENT®®, confirme le caractére réaliste des hypothéses d’exploitation
retenues par nos soins.

En effet, tel que détaillé dans les tableaux ci-dessous, nos projections de revenus et de colts
sont cohérentes avec les données réelles d’EPL et sensiblement plus prudentes pour BLS. A
titre d’exemple, 'EBITDA retenu par nos soins en 2020 est (i) trés proche de celui d’EPL (6,6 M€
vs 7M€) et inférieur a celui de BLS (7,1M€ vs 9,8M€) :

57 Annexe n°4 — extraits des comptes consolidés de Boralex au 31 décembre 2019

% piéce Innovent n°116 devant le Juge d’exécution, page 25

% piéce Innovent n°91 devant la Cour d’appel (pour les années 2019 et 2020) et Piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2 -
Annexe 15 pour 'année 2018 sur BLS

=
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Parc EPL - Données 2019 - EUR

Préjudice calculé
Comptes annuels 2019 - données réelles Innovent )
par Finexsi

Enercap2 StClément St CharlesTOTAL 2019 réel
Chiffre d'affaires 1911 542 2674938 2556977 7 143 457 7 821 000
Total charges d'exploitation (195 266) (254 570) (226 352) (676 188) (901 000)
Total Taxes locales (112 649) (150 013) (148 213) (410 875) (484 816)
Divers et contingencies (57) 8) (2 093) (2 158) (27 716)
EBITDA 1603570 2270347 2180319 6 054 236 6 407 468

Parc EPL - Données 2020 - EUR

Préjudice calculé
Comptes annuels 2020 - données réelles Innovent )
par Finexsi

Enercap2 St Clémen St CharlesTOTAL 2020 reel
Chiffre d'affaires 2171311 3068330 2872486 8112 127 7 922 673
Total charges d'exploitation (211 875) (248 100) (267 472) (727 447) (840 042)
Total Taxes locales (107 462) (142 682) (141 874) (392 018) (489 137)
Divers et contingencies @) (6) ) 9) (26 584)
EBITDA 1851973 2677542 2463138 6 992 653 6 566 910

Parc BLS - Données 2018 - EUR

Préjudice calculé
Comptes annuels 2018 - données réelles Innovent )
par Finexsi

Providence St Stanislas St Thomas TOTAL 2018 réel

Chiffre d'affaires 3140413 3092135 3205236 9 437 784 8 664 600
Total charges d'exploitation (498 897) (425 168) (375 706) (1299 771) (1 124 500)
Total Taxes locales (157 106) (132 066) (132 418) (421 590) (529 604)
Divers et contingencies (6) (1 942) 4 (1 952) (33 082)
EBITDA 2484 404 2532959 2697 108 7714 471 6 977 414

Parc BLS - Données 2019 - EUR

Préjudice calculé
Comptes annuels 2019 - données réelles Innovent )
par Finexsi

Providence St Stanislas St Thomas TOTAL 2019 réel

Chiffre d'affaires 3310200 3230519 3381037 9 921 756 8 777 240
Total charges d'exploitation (543 880) (371 392) (355 725) (1 270 997) (1 064 664)
Total Taxes locales (142 795) (143 257) (147 162) (433 214) (534 258)
Divers et contingencies (141) (5) (5) (151) (31 978)
EBITDA 2623384 2715865 2878145 8 217 394 7 146 340

Parc BLS - Données 2020 - EUR

Préjudice calculé
Comptes annuels 2020 - données réelles Innovent )
par Finexsi

Providence St Stanislas St Thomas TOTAL 2020 réel

Chiffre d'affaires 3866272 3922847 3972597 11 761 716 8 891 344
Total charges d'exploitation (525 294) (555 515) (433 991) (1 514 800) (1 192 000)
Total Taxes locales (159912) (158 773) (161 339) (480 024) (536 161)
Divers et contingencies 2 ®3) 3) (8) (34 563)
EBITDA 3181064 3208556 3377264 9 766 884 7 128 619
Strictement confidentiel 19
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3.5. Le caractére prudent du quantum du gain manqué subi par BORALEX est

87.

88.

89.

90.

91.

92.

confirmé par les évaluations communiquées par les experts d’INNOVENT

INNOVENT a produit les rapports de 2 experts qu’elle a mandatés pour différentes missions :

- L’évaluation des titres des sociétés exploitant les parcs éoliens EPL et BLS (Rapport
d’expertise de Partie de Damien BIDOIRE®?) et

- la valorisation de la société INNOVENT SAS, y compris les parcs éoliens EPL et BLS
(Rapport de valorisation de Venturi Renewable Energy Ltd)®?.

Le rapport de Monsieur BIDOIRE conclut que les 2 parcs EPL et BLS sont valorisés entre 77M€
et 82ME€ : « que cela soit par la méthode financiére ou par I'analyse du marché, la valeur des
sociétés concernées par l'exploitation des deux parcs, a savoir, pour EPLESSIER, les sociétés
SAINT-CHARLES, THIEULLOY et SAINT-CLEMENT ; et pour BUIRE-LE-SEC les sociétés
SAINTSTANISLAS, SAINT-THOMAS et Fe PROVIDENCE ; représente une valeur située entre
77 millions d'euros et 82 millions d'euros »2.

Le rapport du cabinet VENTURI évalue la valeur des titres des sociétés portant le parc EPL a
57ME et le parc BLS a 56M€°%3, soit une valeur de fonds propres des 2 parcs de 113M€.

Ces montants correspondent a I'actualisation des flux de trésorerie des 2 parcs pendant leur
durée de vie aprés déduction de leur endettement financier.

Afin de comparer ces montants a notre chiffrage, il convient de retraiter le colt d’acquisition
des titres. En effet, contrairement a la situation contrefactuelle de BORALEX, INNOVENT n’a pas
acquis les titres des différentes sociétés Ad hoc. Corrigé du colt d’acquisition des titres®* selon
l'interprétation de la formule du prix des titres par BORALEX, les flux de trésorerie dont a été
privé BORALEX, estimés par nos soins, atteignent 68M€°°, soit un montant plus faible que
I'évaluation de Monsieur BIDOIRE (entre 77 et 82M€) ou du cabinet VENTURI (113M€).

En synthése, les rapports produits par les Appelants confirment le caractére prudent de
notre chiffrage des préjudices subis par BORALEX.

60 Pigce Innovent n°115 devant le Juge d’exécution

61 Pigce Innovent n°116 devant le Juge d’exécution

62 Pigce Innovent n°115 devant le Juge d’exécution, page 5

8 Piéce Innovent n°116 devant le Juge d’exécution, page 29 : 19.322.149 (St Stanislas) + 18.962.808 (St Thomas) +
17.424.193 (FE de la Providence) = 55.709.150

% Dans notre chiffrage du préjudice subi par Boralex, nous avons tenu compte du coit d’acquisition des titres par Boralex
% Annexe n°5 — Détail des calculs de gain manqués pour les sites EPL et BLS sans achat des titres

=

Strictement confidentiel 20



v

Rapport d’expert FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER

4. Les préjudices subis par BORALEX sur la base de
'interprétation de la formule du prix des titres selon INNOVENT

93. Selon son interprétation de la formule du prix, INNOVENT affirme que BORALEX n’aurait subi
aucun préjudice.

94. En effet, tel que détaillé dans le tableau ci-dessous, INNOVENT considére que le préjudice de
BORALEX devrait étre réduit de (i) 26,3M€ au titre de la hausse du prix d’acquisition des titres,
(i) 10,5M€ au titre des intéréts financiers additionnels et (ii) 52,3M€ au regard de son
application littérale de la clause du complément de prix®8, soit un montant de préjudice négatif

de -38,8ME£ :

| Chiffrage de préjudice alternatif proposé par Innovent sur la base de son interprétation de la formule du prix des titres

Opération Référence Montant (€)
Montant du préjudice selon l'interprétation Boralex [A] 50 695 127
Prix de cession des titres des sociétés Ad hoc selon l'interprétation Boralex [B] 19 136 191
Prix de cession des titres des sociétés Ad hoc selon l'interprétation Innovent [C] 45 447 545

Complément de prix additionnel selon Innovent [D]=[C]-[B] 26 311 354
Intéréts financiers additionnels selon Innovent [E] 10 524 540
Compléments de prix additionnels pour les 2 autres sociétés ad'hoc selon Innovent [F]=2x[D] 52 622 708

Montant du préjudice selon Innovent [G]=[A]-[DI]-[E]-[F] (38 763 475)

95. Au-dela du débat juridique, INNOVENT affirme que nous aurions sous-estimé le codt d’emprunt
des acquisitions de titres et des investissements®” (« Boralex prétend que le colit de I'emprunt
aurait été tres faible »%8), en faisant référence au tableau suivant issu de notre Rapport n°2 :

Besoins de financement

Libellé (€) BLS EPL
Couts engagés par Innovent (CAPEX) 42093 063 35679 849
Prix d'acquisition des titres 23203469 22244076

¢ = Eraisgéndrawthors déf_Contract, des CAPEX)_ _ 200000_ . 200000 _
| Fraisfinanciers (en complément de ceux déja

1
962 436 647 590
| _retenus dans es CAPEX) _ ;

DSRA ad(ditionnel 683773 363519

Commissions bancaires additionnelles 254 987 227 247

Intéréts intercalaires supplémentaires 23675 56 824
Total Emplois 66 458 968 58 771 514

96. Dans ce contexte, INNOVENT allégue d’une surestimation du gain manqué d’un montant
forfaitaire de 10,5M€, sans fournir aucun détail et qui correspondrait aux frais financiers que
nous aurions occultés®®,

% Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, pages 40 et 41

67 Conclusions d'appelant du 9 juin 2021, page 40

8 Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, page 40

8 Conclusions d’appelant du 9 juin 2021, page 40 : « pour financer le surprix résultant de la détermination correcte du prix,
Boralex aurait ainsi d0 verser au moins 10 524 540 € au bas mot »
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97. Cette critique est infondée dans la mesure ou :

o Lesfrais financiers présentés dans ce tableau ne correspondent pas aux intéréts
financiers liés a I'endettement bancaire, mais comprennent le DSRA additionnel,
les commissions bancaires additionnelles et les intéréts intercalaires
supplémentaires qui auraient d0 étre supportés par BORALEX, en complément
de ceux supportés en réalité par INNOVENT? ;

o Le coltde I'emprunt (intéréts financiers) visé par INNOVENT est bien intégré dans
notre modéle et pour des montants importants :

¢ Selon linterprétation de la formule de prix par BORALEX : 7,4M€"! sur
EPL et 8,6M€72 sur BLS. Cette charge d’intérét total de 16M€ a été
déterminée sur la base d’un endettement d’'une durée de 15 ans ;

e Selon linterprétation de la formule de prix par INNOVENT : 9,6M€72 sur
EPL et 10,8M€’4 sur BLS.

98. D’autre part, le chiffrage de préjudice alternatif proposé par INNOVENT, sur la base de son
interprétation du prix des titres, est incorrect dans la mesure ou, entre autres,

o Il ne tient pas compte de I'effet d’actualisation des flux de trésorerie ;

o Il repose sur un montant de frais financiers additionnels totalement arbitraire et
trés éloigné des charges financiéeres liées a un endettement sur 15 ans a 2,4%.

99. En synthése, tel que détaillé dans notre rapport n °2, sur la base de I’interprétation de la
formule du prix des titres selon INNOVENT, les préjudices subis par BORALEX, du fait de
impossibilité d’avoir pu exploiter les sites de BLS et EPL s’élevent en réalité
respectivement a 13.487.560€"° et 13.755.220€'%, soit un total de 27.242.780¢€.

0 Pigce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, §64

"1 Piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, Annexe 1, page 3 : exemple en 2019 de 923.905€
2 Pigce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, Annexe 1, page 4 : exemple en 2019 de 1.001.400€
3 Piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, Annexe 1, page 1 : exemple en 2019 de 1.198.939€
4 piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, Annexe 1, page 2 : exemple en 2019 de 1265.379€
5 Piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, §135

6 piéce Boralex n°34 - Rapport Finexsi n°2, §135
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FICHE n°3 a

Comment évaluer un préjudice économique ?

1. Principe général

« Le propre de la responsabilité civile est de rétablir aussi exactement que possible
I'équilibre détruit par le dommage, et de replacer la victime dans la situation ou elle se
serait trouvée si l'acte dommageable ne s'était pas produit » (Cass. civ. 2e, 28 octobre
1954, J.C.P. 1955, I, 8765).

Autrement dit, le principe général de I'évaluation d’un préjudice économique consiste a
comparer la situation observée (ou scénario réel) avec la situation qui aurait été celle du
demandeur en Tlabsence de fait générateur de responsabilité (situation dite
« contrefactuelle »).

Cette méthodologie vaut quel que soit la nature du fait générateur, perte d’exploitation,
rupture brutale des relations contractuelles, acte de concurrence déloyale aussi bien que
pratique anticoncurrentielle, par exemple.

La question principale au moment d’évaluer un préjudice est de déterminer ce qui se
serait vraisemblablement produit en I'absence du fait générateur. Cette situation ne peut
étre observée directement, il est donc nécessaire de formuler des hypothéses pour la
reconstruire. Le préjudice est ensuite déterminé en comparant la situation observée (le
fait générateur s’étant produit), avec cette situation contrefactuelle (situation non
observable dans laquelle le fait générateur ne se serait pas produit).

Une fois que la situation contrefactuelle a été établie, le préjudice économique peut étre
guantifié par différence avec la situation réelle qui est observée. Par exemple, le profit
estimé dans la situation contrefactuelle est comparé au profit réel engrangé par la victime
et permet d’en déduire, par différence, le préjudice économique correspondant a la perte
de profit supportée par la victime.

Le principe général de I'’évaluation d’'un préjudice économique par comparaison entre la
situation réelle et la situation contrefactuelle englobe les deux natures de préjudice que
recouvrent le gain manqué (lucrum cessans) et la perte subie (damnum emergens).

2. Les disciplines mobilisées pour évaluer les préjudices
economiques

L’évaluation des préjudices économiques requiert de mobiliser les expertises « du
chiffre » qui rassemblent trois disciplines principales: la comptabilité, la finance et
'économie.

e La comptabilité permet d’identifier, de classer et de suivre les flux financiers
d'une entreprise (ses dépenses, ses recettes, etc.). Elle rassemble des données
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utiles a la compréhension de la performance historique de I'entreprise et de sa
capacité a générer du profit.

e La finance d’entreprise permet de décrire et de comprendre les décisions
financiéres de I'entreprise. Elle mobilise des modéles a partir desquels calculer la
valeur de I'entreprises pour ses actionnaires et appréhender la capacité future de
I'entreprise a générer de la trésorerie.

e L’économie (et plus spécifiguement la microéconomie) permet de décrire et de
comprendre le fonctionnement du marché de l'entreprise (offre/demande), de
caractériser sa stratégie concurrentielle et d’évaluer les impacts économiques de
ses décisions ou de phénomeénes externes sur ses profits.

Ces disciplines fournissent des méthodes et outils utiles pour quantifier les préjudices

économiques (fiche n°3b sur les méthodes comptables et financiéres, fiche n°3c sur les
méthodes économiques) en fonction de leur nature.

version avril 2020


































