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bOLIEN฀ET฀PHOTOVOLTAtQUE�฀
DE฀NOUVELLES฀VALEURS฀REFUGE

!IDmES฀PAR฀LE฀SOUTIEN฀DE฀LA฀PUISSANCE฀PUBLIQUE�฀LES฀½LInRES฀mOLIENNE฀ET฀
PHOTOVOLTAtQUE฀SONT฀DEVENUES฀EN฀UNE฀DIZAINE฀D´ANNmES฀½NANCInREMENT฀

ATTRACTIVES�฀"ANQUIERS฀ET฀INVESTISSEURS฀Y฀TROUVENT฀DmSORMAIS฀LEUR฀
COMPTE�฀CE฀QUI฀NE฀MANQUE฀PAS฀DE฀SUSCITER฀QUELQUES฀CRITIQUES�฀%NQUoTE฀

SUR฀LES฀MODALITmS฀DE฀½NANCEMENT฀DE฀CES฀½LInRES฀D´AVENIR�

N฀JUIN฀DERNIER�฀
L´!GENCE฀INTERNA

TIONALE฀DE฀L´mNERGIE฀
A฀mVALUm฀g฀���฀MIL

LIARDS฀DE฀DOLLARS฀
LE฀MONTANT฀GLOBAL฀
INVESTI฀EN฀����฀DANS฀

LES฀MOYENS฀DE฀PRODUCTION฀D´mLECTRI

CITm฀VERTE�฀,́!)%฀PRmCISE฀QUE฀CE฀NIVEAU�฀
JAMAIS฀ATTEINT฀JUSQU´ALORS�฀S´EST฀MAIN

TENU฀EN฀����฀MALGRm฀LA฀CRISE฀ET฀QU´IL฀
mTAIT฀D}฀MAJORITAIREMENT฀g฀DEUX฀½LIn

RES฀�฀L´mOLIEN฀ET฀LE฀PHOTOVOLTAtQUE�฀5NE฀
FORME฀DE฀CONSmCRATION฀POUR฀CES฀DEUX฀
mNERGIES฀g฀FORTE฀CONNOTATION฀±mCOLO²฀
QUI�฀EN฀L´ESPACE฀D´UNE฀DmCENNIE฀POUR฀
CE฀QUI฀CONCERNE฀LA฀&RANCE�฀ONT฀½NI฀
PAR฀APPRIVOISER฀INVESTISSEURS฀ET฀BAN


SEING�฀#AR฀MoME฀CALCULm�฀LE฀RISQUE฀EST฀
LA฀PHOBIE฀DES฀½NANCIERS�฀0AS฀QUESTION฀
DE฀S´ENGAGER฀g฀LA฀LmGnRE฀SUR฀DES฀PROJETS฀
DE฀PLUSIEURS฀CENTAINES฀DE฀K7�฀VOIRE฀DE฀
PLUSIEURS฀DIZAINES฀DE฀-7�฀½NANCmS฀g฀
��฀�฀PAR฀DE฀LA฀DETTE฀SUR฀UNE฀VINGTAINE฀
D´ANNmES�฀)L฀S´AGIT฀POUR฀EUX฀DE฀JAUGER฀
LA฀RENTABILITm฀DE฀L´OPmRATION฀g฀L´AUNE฀
DE฀DEUX฀CRITnRES฀�฀LE฀GISEMENT฀CONSI

DmRm฀�ANmMOMmTRIE�฀HEURES฀D´ENSO

LEILLEMENT	฀ET฀LE฀CO}T฀DU฀MATmRIEL�

$ES฀BANQUIERS฀DANS฀LE฀SENS฀฀
DU฀VENT
,ES฀GRANDES฀BANQUES�฀N´AYANT฀PAS฀EN฀
INTERNE฀LES฀COMPmTENCES฀NmCESSAIRES�฀
SOLLICITENT฀DES฀CABINETS฀D´AUDIT฀SPm

CIALISmS฀POUR฀MENER฀g฀BIEN฀CETTE฀mVA

LUATION�฀5NE฀SORTE฀DE฀CONTRE
EXPERTISE฀
¯฀DUE฀DILIGENCE�฀EN฀TERMES฀JURIDIQUES฀¯฀
PUISQU´IL฀S´AGIT฀POUR฀CES฀OF½CINES฀DE฀
VmRI½ER฀LES฀ESTIMATIONS฀INITIALES฀DU฀
GISEMENT฀DRESSmES฀PAR฀LES฀PORTEURS฀DE฀
PROJETS�
0OUR฀CE฀QUI฀EST฀DU฀MATmRIEL�฀LES฀CO}TS฀
D´INVESTISSEMENT฀GmNmRALEMENT฀
ADMIS฀TOURNENT฀AUTOUR฀DE฀���฀ �7฀
INSTALLm฀POUR฀L´mOLIEN฀�DEUX฀FOIS฀PLUS฀
POUR฀L´OFFSHORE	฀ET฀DE฀�฀ �7C฀POUR฀LE฀
PHOTOVOLTAtQUE�฀SUR฀LE฀SEGMENT฀DES฀
CENTRALES฀AU฀SOL�฀3ELON฀LES฀CHIFFRES฀LES฀
PLUS฀RmCENTS฀DISPONIBLES฀SUR฀LE฀SITE฀DE฀
L´!DEME�฀LE฀CO}T฀DU฀7C฀INSTALLm฀mTAIT฀
EN฀����฀DE฀L´ORDRE฀DE฀���฀ �฀$EPUIS�฀
LES฀CAPACITmS฀MONDIALES฀DE฀PRODUC


QUIERS�฀*USQU´g฀L´EXCnS฀PARFOIS�฀LE฀PHO

TOVOLTAtQUE฀AYANT฀FAIT฀L´OBJET฀D´UNE฀
¦BULLE฀SPmCULATIVE§�฀SELON฀LES฀PROPRES฀
TERMES฀DU฀MINISTnRE฀EN฀CHARGE฀DE฀
L´bNERGIE฀�-%%$$-	�
3I฀L´OBLIGATION฀D´ACHAT฀DES฀mLECTRONS฀
VERTS฀��฀C �K7H฀POUR฀L´mOLIEN�฀DE฀��฀
g฀��฀C �K7H฀POUR฀UNE฀CENTRALE฀AU฀
SOL฀EN฀MmTROPOLE	฀CONSTITUE฀LA฀CLEF฀
DE฀VO}TE฀DE฀CE฀SUCCnS�฀CES฀½LInRES฀NE฀
JOUISSENT฀PAS฀POUR฀AUTANT฀D´UN฀BLANC


฀฀0AS฀QUESTION฀
DE฀S´ENGAGER฀
g฀LA฀LmGnRE฀SUR฀
DES฀PROJETS฀DE฀
PLUSIEURS฀DIZAINES฀
DE฀-7�
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½LIALE฀5NIFERGIE�฀S´EST฀RENDU฀COMPTE฀
QUE฀LES฀AGRICULTEURS฀COMMENlAIENT฀g฀
SmRIEUSEMENT฀S´INTmRESSER฀g฀L ḿOLIEN�§
0RENANT฀LE฀SILLAGE฀DES฀3OFERGIES�฀LES฀
GRANDES฀BANQUES฀SE฀SONT฀DONC฀g฀LEUR฀
TOUR฀POSITIONNmES฀SUR฀L´mOLIEN�฀PUIS฀
LE฀PHOTOVOLTAtQUE฀g฀PARTIR฀DE฀�����฀
!VEC฀DES฀MARGES฀CONFORTABLES฀g฀LA฀CLm�฀
3CHmMATIQUEMENT�฀LE฀CALCUL฀DU฀TAUX฀
D´INTmRoTS฀SE฀FAIT฀EN฀PRENANT฀COMME฀
RmFmRENCE฀L´%URIBOR฀�%URO฀)NTERBANK฀
/FFERED฀2ATE	�฀UN฀TAUX฀INTERBANCAIRE฀
CALCULm฀SUR฀LA฀MOYENNE฀DES฀TAUX฀PRA

TIQUmS฀PAR฀UNE฀SOIXANTAINE฀DE฀BAN

QUES฀EUROPmENNES�฀!UQUEL฀EST฀AJOUTm฀
LE฀TAUX฀DE฀MARGE฀DE฀LA฀BANQUE฀PRo

TEUSE�฀¦ª฀L´HEURE฀ACTUELLE�฀LES฀LIQUIDITmS฀
REDEVIENNENT฀DISPONIBLES฀ET฀LE฀TAUX฀DE฀
MARGE฀SE฀SITUE฀AUTOUR฀DE฀�฀��฀INDIQUE฀
UN฀AUTRE฀BANQUIER�฀.OUS฀mTIONS฀MoME฀
DESCENDUS฀g฀�฀�฀AVANT฀LA฀CRISE�฀-AIS฀
L´ARGENT฀EST฀DEVENU฀PLUS฀CHER฀EN฀�����฀
CE฀QUI฀NOUS฀A฀CONDUIT฀g฀POUSSER฀NOS฀
MARGES฀g฀���฀VOIRE฀�฀��฀#ELA฀SE฀TRADUI

SAIT฀POUR฀LE฀PORTEUR฀DE฀PROJET฀PAR฀UN฀
TAUX฀GLOBAL฀DE฀�฀g฀���฀��§
2ETOUR฀D´EXPmRIENCE฀AIDANT�฀L´mOLIEN฀
JOUIT฀DmSORMAIS฀D´UNE฀IMAGE฀MOINS฀

LEMENT฀COMPENSER฀CE฀QUE฀LES฀'OLDEN฀
"OYS฀ONT฀FAIT฀COMME฀FOLIES฀DANS฀LES฀
SALLES฀DE฀SPmCULATION�฀#ES฀MoMES฀QUI�฀
IL฀Y฀A฀QUELQUES฀ANNmES�฀mCLATAIENT฀DE฀
RIRE฀LORSQU´ILS฀DISCUTAIENT฀g฀LA฀CANTINE฀
AVEC฀LEURS฀COLLnGUES฀QUI฀½NANlAIENT฀
L´mCONOMIE฀RmELLE฀ET฀EN฀PARTICULIER฀LES฀
RENOUVELABLES฀�§

2ISQUE฀FAIBLE�฀MARGES฀FORTES
!UTRE฀GAGE฀DE฀SmCURITm฀�฀UN฀PORTEUR฀
DE฀PROJET฀NE฀SOLLICITE฀UN฀PRoT฀QU´UNE฀
FOIS฀LE฀MONTAGE฀ADMINISTRATIF฀ACCOM

PLI�฀¦#´EST฀VRAI฀QUE฀NOUS฀AVONS฀LE฀BEAU฀
RxLE�฀ADMET฀UN฀BANQUIER�฀,ES฀DOSSIERS฀
QUE฀NOUS฀VOYONS฀ARRIVER฀ONT฀TOUS฀UN฀
PERMIS฀DE฀CONSTRUIRE฀ET฀DES฀DmLAIS฀DE฀
RECOURS฀PURGmS�§฀!LAIN฀-EUNIER�฀RES

PONSABLE฀DU฀½NANCEMENT฀DE฀PROJETS฀
%N2฀CHEZ฀.ATIXIS�฀MESURE฀QUANT฀g฀LUI฀
LE฀CHEMIN฀PARCOURU฀DEPUIS฀����฀�฀฀
¦ª฀L ḿPOQUE฀O|฀%NERGECO฀mTAIT฀ENCORE฀
LA฀3OFERGIE฀DES฀"ANQUES฀0OPULAIRES�฀
NOUS฀PASSIONS฀POUR฀DES฀±PROFESSEURS฀
4OURNESOL²฀g฀VOULOIR฀½NANCER฀DES฀
mOLIENNES฀�฀#E฀N´EST฀QU´AUTOUR฀DE฀����

����฀QUE฀LE฀TOURNANT฀A฀EU฀LIEU�฀NOTAM

MENT฀QUAND฀LE฀#RmDIT฀AGRICOLE�฀VIA฀SA฀

TION฀DE฀CELLULES฀ONT฀CONNU฀UNE฀SPEC

TACULAIRE฀AUGMENTATION�฀PASSANT฀DE฀
QUELQUE฀�฀'7฀EN฀����฀g฀��฀'7฀EN฀
����฀�SOURCE฀�฀%UROBSERV´%2�฀CITANT฀
LA฀REVUE฀0HOTON฀)NTERNATIONAL	�฀5N฀
DYNAMISME฀D}฀POUR฀PARTIE฀g฀L´ES

SOR฀DE฀GRANDES฀UNITmS฀DE฀PRODUCTION฀
INSTALLmES฀EN฀!SIE฀���฀�฀DE฀LA฀PRODUC

TION฀MONDIALE฀DE฀CELLULES฀EN฀����฀EST฀
VENUE฀DE฀#HINE	�
,́OCTROI฀D´UN฀PRoT฀PAR฀UNE฀BANQUE฀
COURT฀GmNmRALEMENT฀SUR฀��฀ANS฀POUR฀
UN฀PROJET฀mOLIEN�฀SUR฀��฀ANS฀POUR฀UN฀
PROJET฀PHOTOVOLTAtQUE�฀$ES฀DURmES฀PLU

TxT฀LONGUES฀POUR฀UN฀BANQUIER�฀-AIS฀CE฀
QUI฀PASSE฀POUR฀UN฀DmFAUT฀RECnLE฀NmAN

MOINS฀QUELQUES฀QUALITmS฀APPRmCIABLES�฀
COMME฀LE฀SOULIGNE฀"ERNARD฀#HABOT�฀
mCONOMISTE฀ET฀CONSULTANT฀INDmPEN

DANT฀�฀¦,E฀½NANCEMENT฀DES฀mNERGIES฀
RENOUVELABLES฀PERMET฀AUX฀BANQUIERS฀
DE฀DIVERSI½ER฀LEUR฀PORTEFEUILLE฀DE฀PRO

JETS฀AVEC฀DES฀INVESTISSEMENTS฀DE฀LONG฀
TERME�฀$E฀PLUS�฀LE฀VENT฀ET฀LE฀SOLEIL฀SONT฀
DES฀mNERGIES฀±GRATUITES²฀ET฀DU฀FAIT฀DES฀
TARIFS฀D´ACHAT฀GARANTIS�฀IL฀N´Y฀A฀AUCUN฀
RISQUE฀QUANT฀g฀LA฀VALORISATION฀DU฀K7H฀
PRODUIT�฀$E฀TELS฀PROJETS฀VIENNENT฀IDmA


฀฀,E฀PARC฀mOLIEN฀฀
DU฀!UMELAS�฀PRnS฀฀
DE฀-ONTPELLIER�
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RISQUmE฀POUR฀LES฀BANQUIERS�฀¦)L฀mTAIT฀
D´USAGE฀AU฀DmBUT฀DE฀LA฀DmCENNIE฀DE฀
½NANCER฀UN฀PARC฀mOLIEN฀SUR฀��฀ANS�฀
MAIS฀DmSORMAIS�฀L´mOLIEN฀EST฀JUGm฀
MATURE�฀NOUS฀SOMMES฀DONC฀PLUS฀
CON½ANTS�฀CON½RME฀!LAIN฀-EUNIER�฀
!USSI�฀LE฀½NANCEMENT฀DE฀LA฀DETTE฀DES

CEND฀RAREMENT฀EN฀DESSOUS฀DE฀��฀ANS�§฀
,E฀PHOTOVOLTAtQUE฀NE฀LOGE฀PAS฀TOUT฀g฀
FAIT฀g฀LA฀MoME฀ENSEIGNE�฀DU฀FAIT฀DE฀
SON฀EXPLOSION฀PLUS฀RmCENTE�฀$E฀PLUS�฀LA฀
DURmE฀DU฀CONTRAT฀D´ACHAT฀EST฀DE฀��฀ANS฀
ET฀NON฀���฀#´EST฀POURQUOI฀LA฀DURmE฀DE฀
REMBOURSEMENT฀DE฀LA฀DETTE฀EST฀RAME

NmE฀SUR฀��฀ANS�฀CE฀QUI฀A฀mGALEMENT฀
POUR฀AVANTAGE฀DE฀DONNER฀UN฀PEU฀
DE฀SOUPLESSE฀g฀L´mCHmANCIER฀�฀EN฀CAS฀
DE฀BAISSE฀DE฀PRODUCTION฀PENDANT฀LA฀
DURmE฀DE฀VIE฀DE฀L´INSTALLATION�฀LE฀REM

BOURSEMENT฀SERA฀½NALEMENT฀RmmCHE

LONNm฀SUR฀��฀ANS�

$U฀±CASH฀¾OW²฀TOUS฀LES฀ANS
#E฀QUI฀VAUT฀POUR฀LES฀BANQUES฀VAUT฀
mGALEMENT฀POUR฀LES฀INVESTISSEURS�฀INS

TITUTIONNELS฀OU฀PRIVmS�฀DANS฀LE฀SENS฀
O|฀LES฀mNERGIES฀RENOUVELABLES฀CONSTI

TUENT฀UNE฀NOUVELLE฀VALEUR฀REFUGE�฀
¦,ES฀FONDS฀D´INVESTISSEMENT฀SE฀SONT฀
CLAIREMENT฀POSITIONNmS฀SUR฀LES฀RENOU

VELABLES�฀INDIQUE฀*mRxME฀"ILLEREY�฀PRm

SIDENT฀DU฀DIRECTOIRE฀D´!mROWATT�฀0OUR฀
DEUX฀RAISONS฀�฀UN฀RISQUE฀TECHNIQUE฀FAI

BLE฀ET฀DES฀CONTRATS฀SOLIDES�฀DE฀LONGUE฀
DURmE�฀"IEN฀QUE฀LE฀PRODUCTIBLE฀D´UN฀

PARC฀SOIT฀SOUMIS฀g฀UNE฀PETITE฀VARIA

BILITm฀SAISONNInRE�฀CELUI
CI฀VA฀GmNmRER฀
DU฀±CASH²฀TOUS฀LES฀ANS�฀AU฀MoME฀TITRE฀
QU´UNE฀CONCESSION฀AUTOROUTInRE�฀#´EST฀
POUR฀lA฀QUE฀LES฀FONDS฀SONT฀INTmRESSmS�§
¦0LUS฀UN฀INVESTISSEUR฀CONNAsT฀LE฀MAR

CHm�฀PLUS฀IL฀VA฀oTRE฀EXIGEANT฀EN฀TERMES฀
DE฀TAUX฀DE฀RENTABILITm�฀ESTIME฀POUR฀
SA฀PART฀&ABRICE฀*UQUOIS�฀PRmSIDENT฀DE฀
0HOTEtS�฀MAsTRE฀D´OUVRAGE฀EN฀INSTAL

LATIONS฀PHOTOVOLTAtQUES฀DE฀GRANDE฀
PUISSANCE�฀,ES฀MOINS฀GOURMANDS฀VONT฀
DEMANDER฀�฀��฀MAIS฀CE฀TAUX฀EXIGm฀

PEUT฀ALLER฀JUSQU´g฀��฀��฀0OUR฀DES฀CEN

TRALES฀PHOTOVOLTAtQUES฀AU฀SOL�฀LE฀CUR

SEUR฀OSCILLE฀ENTRE฀�฀ET฀�฀��§฀,ES฀FONDS฀
PRIVmS฀INVESTISSENT฀SOIT฀DANS฀LE฀CAPI

TAL฀DES฀PORTEURS฀DE฀PROJETS�฀SOIT฀DIREC

TEMENT฀DANS฀DES฀OPmRATIONS�฀$ANS฀
CE฀DEUXInME฀CAS฀DE฀½GURE�฀CES฀FONDS฀
D´INVESTISSEMENTS฀DEVIENNENT฀ACTION

NAIRES฀DE฀LA฀306฀�3PECIAL฀0URPOSE฀
6EHICLE
	�
0OUR฀UN฀ACTIONNAIRE�฀LE฀FAMEUX฀TAUX฀
DE฀RENTABILITm฀INTERNE฀�42)	฀FAIT฀SOU

VENT฀OF½CE฀DE฀JUGE฀DE฀PAIX�฀#E฀42)�฀AU฀
MOINS฀mGAL฀AUX฀EXIGENCES฀DE฀RENTA

BILITm฀DU฀OU฀DES฀INVESTISSEURS�฀ENTRE฀
DANS฀LE฀CALCUL฀DE฀LA฀VALEUR฀ACTUELLE฀
NETTE฀�6!.	฀DU฀PROJET�฀3OIT฀LA฀SOMME�฀

SUR฀L´ENSEMBLE฀DE฀SA฀DURmE฀DE฀VIE�฀
DES฀¾UX฀DE฀TRmSORERIE฀ACTUALISmS�฀g฀
LAQUELLE฀EST฀RETRANCHm฀LE฀MONTANT฀DES฀
INVESTISSEMENTS฀INITIAUX�฀3I฀LE฀42)฀
CHOISI฀REND฀LA฀6!.฀POSITIVE�฀LE฀PROJET฀
EST฀RENTABLE�฀!INSI�฀L´mTUDE฀mCONOMI

QUE฀D´UN฀PROJET฀VISE฀g฀CALCULER฀LE฀42)฀
POUR฀LEQUEL฀LA฀6!.฀DEVIENT฀POSITIVE�฀
POINT฀DE฀BASCULE฀g฀PARTIR฀DUQUEL฀LE฀
PROJET฀GmNnRE฀DU฀PRO½T�
4OUTEFOIS�฀IL฀EST฀DES฀CAS฀O|฀LA฀PRISE฀DE฀
DmCISION฀UNIQUEMENT฀BASmE฀SUR฀LE฀
CALCUL฀MATHmMATIQUE฀DU฀42)฀MONTRE฀
SES฀LIMITES�฀#´EST฀POURQUOI฀"ERNARD฀
#HABOT฀LUI฀PRmFnRE฀UN฀AUTRE฀INDICA

TEUR฀DE฀SON฀CRU�฀QU´IL฀APPELLE฀±TAUX฀
D´ENRICHISSEMENT฀EN฀CAPITAL²�฀#E฀4%#�฀
OBTENU฀EN฀RAPPORTANT฀LA฀6!.฀DU฀PRO

JET฀AU฀MONTANT฀TOTAL฀DES฀INVESTISSE

MENTS�฀PERMET฀DE฀JAUGER฀LA฀RENTABILITm฀
DE฀L´OPmRATION฀EN฀UN฀COUP฀D´®IL�

&ONDS฀PROPRES฀�฀LE฀'RAAL฀฀
DES฀NOUVEAUX฀ENTRANTS฀
'RhCE฀AUX฀TARIFS฀D´ACHAT�฀L´mOLIEN฀ET฀LE฀
PHOTOVOLTAtQUE฀PRmSENTENT฀AUX฀YEUX฀
DES฀INVESTISSEURS฀DES฀NIVEAUX฀DE฀REN

TABILITm฀ACCEPTABLES฀POUR฀UN฀RISQUE฀
ENCOURU฀RELATIVEMENT฀LIMITm฀�VANDA

LISME฀OU฀VOL฀DE฀MODULES�฀AVARIE฀TECH

NIQUE฀SUR฀UNE฀mOLIENNE	�฀5NE฀ATTRAC

TIVITm฀BIENVENUE฀POUR฀DES฀PORTEURS฀DE฀
PROJETS฀DmSARGENTmS�฀#AR฀AVANT฀MoME฀
DE฀SONGER฀g฀DmCROCHER฀UN฀CONTRAT฀DE฀
½NANCEMENT฀DE฀±DETTE฀SENIOR²�฀LE฀POR

TEUR฀DE฀PROJETS฀AURA฀D}฀LEVER฀UNE฀MISE฀
DE฀DmPART฀EN฀FONDS฀PROPRES�฀GmNmRA


฀฀!U฀PIED฀D´UNE฀
mOLIENNE฀DU฀
#HEMIN฀D´!BLIS�฀
��฀-7฀DE฀
PUISSANCE�

฀฀0ARC฀
PHOTOVOLTAtQUE฀฀
g฀PROXIMITm฀฀
DE฀-ANOSQUE�

,A฀PRISE฀DE฀DmCISION฀UNIQUEMENT฀
BASmE฀SUR฀LE฀TAUX฀DE฀RENTABILITm฀
INTERNE฀MONTRE฀SES฀LIMITES
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LEMENT฀g฀HAUTEUR฀DE฀��฀�฀
฀OU฀��฀�฀EN฀
TEMPS฀DE฀CRISE฀
฀DU฀MONTANT฀TOTAL฀DE฀
L´INVESTISSEMENT�฀,g฀AUSSI�฀LES฀CHOSES฀
ONT฀BIEN฀CHANGm฀DEPUIS฀LES฀DmBUTS฀DE฀
L´mOLIEN฀EN฀&RANCE�฀¦,ES฀PIONNIERS฀DU฀
GENRE�฀LES฀6ALECO�฀6ALOREM฀ET฀AUTRES฀
!mROWATT�฀N´AVAIENT฀PAS฀LE฀SOU�฀SE฀
REMmMORE฀!LAIN฀-EUNIER�฀!VEC฀MON฀
COLLnGUE฀*EAN
,UC฀$ANIEL฀D´/SmO�฀NOUS฀
ORGANISIONS฀DONC฀DES฀±MARIAGES²�฀
C´EST
g
DIRE฀QUE฀NOUS฀METTIONS฀EN฀
RELATION฀
฀g฀TITRE฀GRACIEUX฀�฀¯฀CES฀POR

TEURS฀DE฀PROJETS฀AVEC฀DES฀DmTENTEURS฀
DE฀CAPITAUX�฀POUR฀LA฀CONSTITUTION฀DES฀
FONDS฀PROPRES฀DES฀SOCImTmS฀DE฀PROJETS�§
!UX฀ALENTOURS฀DE฀�����฀LE฀PAYSAGE฀
mCONOMIQUE฀DES฀mNERGIES฀RENOUVELA

BLES฀CHANGE฀QUELQUE฀PEU�฀!UX฀START

UP฀AVANT
GARDISTES฀SE฀JOIGNENT฀LES฀
GRANDS฀mLECTRICIENS�฀QUI฀INVESTISSENT฀
EN฀MASSE฀DANS฀L´mOLIEN฀ET฀LE฀PHOTOVOL

TAtQUE�฀)L฀N´Y฀A฀QU´g฀SE฀RAPPELER฀QU´EN฀
����฀'$&฀3UEZ฀¯฀AVANT฀LA฀FUSION฀
฀A฀
NOTAMMENT฀PRIS฀����฀�฀DES฀PARTS฀DE฀LA฀
#OMPAGNIE฀DU฀6ENT฀POUR฀LA฀BAGATELLE฀
DE฀���฀MILLIONS฀D´EUROS�฀,ES฀GRANDS฀
FOURNISSEURS฀D´mNERGIE�฀FRANlAIS฀ET฀
EUROPmENS�฀DOTmS฀DE฀SUF½SAMMENT฀
DE฀CAPACITmS฀½NANCInRES฀POUR฀INJECTER฀
DES฀LIQUIDITmS฀DANS฀DES฀OPmRATIONS�฀
DISPOSENT฀TOUS฀DE฀LEURS฀PARCS฀mOLIENS฀
ET�OU฀PHOTOVOLTAtQUES�
-AIS฀DU฀FAIT฀DE฀LEUR฀MANQUE฀D´ANTm

RIORITm฀SUR฀LE฀MARCHm�฀LES฀NOUVEAUX฀
ENTRANTS฀N´INSPIRENT฀PAS฀D´EMBLmE฀
CON½ANCE฀AUX฀INVESTISSEURS�฀#IRCONS

TANCE฀AGGRAVANTE฀�฀L´ARGENT฀CONSTI

TUTIF฀DES฀FONDS฀PROPRES฀EST฀BIEN฀PLUS฀
ONmREUX฀QUE฀LES฀ENCOURS฀BANCAIRES�฀
5NE฀RAISON฀g฀CELA฀�฀LES฀FONDS฀PROPRES฀
SONT฀REMBOURSmS฀EN฀DERNIER฀ET฀PEU

VENT฀oTRE฀PERDUS฀EN฀CAS฀D´mCHEC฀DU฀
PROJET�฀ª฀L´ATTENTION฀DES฀ENTREPRISES฀
QUI฀ONT฀DES฀DIF½CULTmS฀DANS฀CE฀REGIS

TRE�฀IL฀EXISTE฀LA฀POSSIBILITm฀DE฀CONSTI

TUER฀DES฀FONDS฀DITS฀±MEZZANINE²฀�฀IL฀
S´AGIT฀DE฀QUASI
FONDS฀PROPRES�฀OCTROYmS฀
PAR฀DES฀BANQUES�฀AINSI฀QUE฀DES฀ORGA

NISMES฀DE฀½NANCEMENT฀AD฀HOC�฀TEL฀
LE฀&IDEME฀POUR฀LES฀PROJETS฀mOLIEN�฀#E฀

FONDS฀COMMUN฀DE฀PLACEMENT฀g฀RISQUE฀
EST฀ABONDm฀PAR฀DES฀BANQUES�฀L´!DEME฀
ET฀LA฀#AISSE฀DES฀$mPxTS฀g฀HAUTEUR฀DE฀
��฀MILLIONS฀D´EUROS�฀%N฀SA฀QUALITm฀D´OR

GANISME฀PUBLIC�฀CETTE฀DERNInRE฀EST฀
mGALEMENT฀HABILITmE฀g฀OCTROYER฀DES฀
½NANCEMENTS฀EN฀FONDS฀PROPRES฀g฀DES฀
TAUX฀INFmRIEURS฀g฀CEUX฀DU฀MARCHm฀
POUR฀DES฀OPmRATIONS฀D´UTILITm฀PUBLI

QUE�฀CHAMP฀DANS฀LEQUEL฀ENTRENT฀LES฀
mNERGIES฀RENOUVELABLES�

5NE฀#30%฀DILAPIDmE฀�
!LORS฀BIEN฀S}R�฀LES฀DmTRACTEURS฀DES฀
mNERGIES฀RENOUVELABLES฀ONT฀BEAU฀JEU฀
DE฀STIGMATISER฀LE฀CARACTnRE฀ARTI½CIEL฀
DE฀MARCHmS฀¦SOUS฀PERFUSION§฀VIA฀LES฀
TARIFS฀D´ACHAT�฀#E฀g฀QUOI฀LES฀PROFES

SIONNELS฀RmPONDENT฀g฀L´UNISSON฀QUE฀
LES฀½LInRES฀mMERGENTES฀ONT฀BESOIN฀
D´UN฀SOUTIEN฀DE฀LA฀FORCE฀PUBLIQUE฀
AVANT฀DE฀POUVOIR฀VOLER฀DE฀LEURS฀PRO

PRES฀AILES�฀%N฀NE฀MANQUANT฀PAS฀DE฀
RAPPELER฀QUE฀L´APPAREIL฀DE฀PRODUC

TION฀HISTORIQUE�฀NUCLmAIRE฀COMME฀g฀
¾AMME�฀A฀mTm฀½NANCm฀PAR฀LES฀DENIERS฀
DES฀CONTRIBUABLES¨฀¦,E฀PHOTOVOLTAt

QUE฀SUIT฀UNE฀COURBE฀D´APPRENTISSAGE฀
INDUSTRIELLE฀CLASSIQUE฀SELON฀LAQUELLE฀
LES฀CO}TS฀DE฀FABRICATION฀DIMINUENT฀

DE฀��฀�฀CHAQUE฀FOIS฀QUE฀LA฀PRODUC

TION฀MONDIALE฀DOUBLE�฀,A฀&RANCE฀NE฀
½NANCE฀PAS฀CETTE฀mNERGIE฀SANS฀ESPOIR฀
D´UN฀RETOUR฀SUR฀INVESTISSEMENT§�฀RAP

PELLE฀&ABRICE฀*UQUOIS�
!UTRE฀GRIEF฀RmGULInREMENT฀FAIT฀AUX฀
RENOUVELABLES฀ET฀PLUS฀SPmCI½QUEMENT฀
AU฀PHOTOVOLTAtQUE฀�฀LEUR฀POIDS฀EXCES

SIF฀DANS฀LA฀#ONTRIBUTION฀AU฀SERVICE฀
PUBLIC฀DE฀L´mLECTRICITm฀�#30%	�฀PONC

TIONNmE฀SUR฀LES฀CONSOMMATEURS�฀%N฀SE฀
REPORTANT฀AU฀DERNIER฀AVIS฀DE฀LA฀#OM

MISSION฀DE฀RmGULATION฀DE฀L´mNERGIE�฀
ENVIRON฀���฀MILLIARDS฀D´EUROS฀ONT฀mTm฀
PROVISIONNmS฀EN฀����฀POUR฀½NANCER฀
LA฀#30%�฀3UR฀CETTE฀SOMME�฀���฀MIL

LIONS฀D´EUROS฀DE฀CHARGES฀PRmVISION

NELLES฀ONT฀mTm฀AFFECTmS฀AUX฀CONTRATS฀
D´OBLIGATION฀D´ACHAT฀LImS฀AUX฀mNERGIES฀
RENOUVELABLES�฀TOUS฀TYPES฀CONFONDUS�฀
5N฀MONTANT฀INFmRIEUR฀g฀L´ENVELOPPE฀
RmSERVmE฀g฀LA฀PmRmQUATION฀TARIFAIRE฀
����฀MILLIONS฀D´EUROS	฀OU฀AUX฀CONTRATS฀
DE฀COGmNmRATION฀����฀MILLIONS฀
D´EUROS	�฀.mANMOINS�฀LA฀PART฀DU฀PHO

TOVOLTAtQUE฀POURRAIT฀ATTEINDRE฀DES฀
PROPORTIONS฀AUTREMENT฀PLUS฀IMPOR

TANTES฀DANS฀LES฀PROCHAINES฀ANNmES�฀CE฀
QUI฀A฀CONDUIT฀LE฀-%%$$-฀g฀DmCIDER฀
UNE฀NOUVELLE฀DIMINUTION฀DE฀CERTAINS฀

EN฀
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0HOTOVOLTAtQUE฀�฀LE฀GOUVERNEMENT฀
PARVIENDRA
T
IL฀g฀COINCER฀LA฀±BULLE²฀�

;฀bOLIEN฀ET฀PHOTOVOLTAtQUE�฀DE฀NOUVELLES฀VALEURS฀REFUGE฀=

,E฀-%%$$-฀A฀FAIT฀PARAsTRE฀LES฀NOUVEAUX฀TARIFS฀
PHOTOVOLTAtQUES฀AU฀*OURNAL฀/F½CIEL฀LE฀�ER฀SEPTEM

BRE฀DERNIER�฀MODI½ANT฀LA฀GRILLE฀UNE฀DEUXInME฀FOIS฀
EN฀MOINS฀D´UN฀AN�฀,E฀MINISTnRE฀DES฀&INANCES฀PREN

DRA฀PEUT
oTRE฀LE฀RELAIS฀EN฀RABOTANT฀AU฀PASSAGE฀
QUELQUES฀DISPOSITIFS฀FISCAUX�฀SUITE฀AUX฀RECOM

MANDATIONS฀DU฀RAPPORT฀#HARPIN�฀5N฀VOLET฀DE฀LA฀LOI฀
4EPA฀�4RAVAIL฀EMPLOI฀ET฀POUVOIR฀D ÁCHAT	฀SERAIT฀AINSI฀
DANS฀LA฀LIGNE฀DE฀MIRE�฀AVEC฀L´ASSENTIMENT฀DU฀3ER฀
ET฀D´%NERPLAN�฀#E฀DISPOSITIF฀PERMET฀AUX฀PERSONNES฀
PHYSIQUES฀ET฀MORALES฀ASSUJETTIES฀g฀L´)3&฀DE฀Dm½S

CALISER฀g฀HAUTEUR฀DE฀��฀�฀DES฀FONDS฀INVESTIS฀DANS฀
DES฀0-%฀INNOVANTES�฀¦��฀��฀C´EST฀BEAUCOUP�฀RECON

NAsT฀"RUNO฀,ECONTE�฀CONSEILLER฀EN฀HAUT฀DE฀BILAN
�฀
$E฀PLUS�฀IL฀Y฀A฀UNE฀DIFFmRENCE฀DE฀TRAITEMENT฀ENTRE฀
PERSONNE฀PHYSIQUE�฀Dm½SCALISmE฀g฀��฀��฀ET฀PERSONNE฀
MORALE�฀POUR฀LAQUELLE฀LA฀Dm½SCALISATION฀EST฀LIMITmE฀

g฀��฀��§฀"ERCY฀PROJETTERAIT฀D´EXCLURE฀LE฀PHOTOVOL

TAtQUE฀DU฀CHAMP฀DE฀CETTE฀Dm½SCALISATION�
)L฀EST฀mGALEMENT฀QUESTION฀DE฀SUPPRIMER฀
฀DE฀FAlON฀
DmGRESSIVE�฀SUR฀DEUX฀ANS฀
฀LE฀CRmDIT฀D´IMPxT฀AU฀
BmNm½CE฀DES฀PARTICULIERS฀PORTANT฀SUR฀L´ACHAT฀DE฀
KITS฀PHOTOVOLTAtQUES�฀A½N฀DE฀FAIRE฀mCLATER฀LA฀BULLE฀
SPmCULATIVE�฀5NE฀MESURE฀QUI฀VISERAIT฀mGALEMENT฀
g฀CONTREBALANCER฀LE฀MAINTIEN฀DU฀TARIF฀INTmGRm฀AU฀
BhTI฀RmSIDENTIEL฀ANCIEN฀g฀��฀C �K7H�฀#ES฀PISTES฀
DEVRAIENT฀oTRE฀DISCUTmES฀g฀L´OCCASION฀DE฀L ḿTUDE฀DU฀
PROJET฀DE฀,OI฀DE฀½NANCES฀POUR฀�����฀#E฀QUI฀LAISSE฀
ENCORE฀QUELQUES฀JOURS฀AUX฀MARGOULINS฀ET฀AUTRES฀
VENDEURS฀DE฀CRmDIT฀D´IMPxT¨

฀฀,E฀HAUT฀DE฀BILAN฀D´UNE฀SOCImTm฀RENVOIE฀AU฀½NANCEMENT฀

DE฀SES฀EMPRUNTS฀DE฀LONG฀TERME฀�FONDS฀PROPRES฀ET฀
DETTE	�฀CONTRAIREMENT฀AU฀BAS฀DE฀BILAN�฀QUI฀CONCERNE฀LE฀
½NANCEMENT฀DE฀SES฀EMPRUNTS฀DE฀COURT฀TERME�฀
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TARIFS�฀$ANS฀UNE฀NOTE฀MISE฀EN฀LIGNE฀
EN฀JUILLET฀DERNIER�฀LE฀3YNDICAT฀DES฀
mNERGIES฀RENOUVELABLES฀�3ER	฀A฀ESTIMm฀
QUE฀LA฀PART฀DU฀PHOTOVOLTAtQUE฀DANS฀
LA฀#30%฀POURRAIT฀ATTEINDRE฀g฀TERME฀
���฀MILLIONS฀D´EUROS�฀SUR฀LA฀BASE฀DU฀
RACCORDEMENT฀PROCHAIN฀DE฀�฀���฀-7C฀
ACTUELLEMENT฀DANS฀LA฀½LE฀D´ATTENTE�฀EN฀
PLUS฀DU฀PARC฀DmJg฀RACCORDm�฀0RAGMATI

QUES�฀LES฀ORGANISATIONS฀PROFESSIONNEL

LES฀�3ER�฀%NERPLAN	฀ONT฀mTm฀FORCE฀DE฀PRO

POSITIONS฀DANS฀LE฀CADRE฀DE฀LA฀RmVISION฀
TARIFAIRE�฀DONT฀PLUSIEURS฀ONT฀mTm฀INTm

GRmES฀AU฀DISPOSITIF฀ENTRm฀EN฀VIGUEUR฀LE฀
�ER฀SEPTEMBRE�

5NE฀PARITm฀RmSEAU฀TOUTE฀PROCHE
ª฀L´INSTAR฀DES฀CRmDITS฀D´IMPxT฀SUR฀LES฀
mQUIPEMENTS฀TIRANT฀PARTI฀DES฀mNERGIES฀
RENOUVELABLES�฀LES฀TARIFS฀D´ACHAT฀SONT฀
PAR฀NATURE฀VOUmS฀g฀DISPARAsTRE�฀,EUR฀
OBJECTIF฀EST฀D´ACCOMPAGNER฀LE฀DmVE

LOPPEMENT฀DE฀½LInRES฀INDUSTRIELLES฀ET฀
D´APPAREILS฀DE฀PRODUCTION฀MATURES฀
EN฀VUE฀D´ATTEINDRE฀LA฀±PARITm฀RmSEAU²�฀
0OUR฀L ḿOLIEN�฀LE฀BUT฀EST฀PROCHE�฀g฀EN฀


฀306฀�฀SOCImTm฀AD฀HOC฀CRmmE฀DANS฀LE฀CADRE฀D´UN฀
½NANCEMENT฀SANS฀RECOURS�฀O|฀SEULS฀LA฀VALEUR฀
DES฀ACTIFS฀ET฀LES฀REVENUS฀DU฀PROJET฀SONT฀CENSmS฀
CONTRIBUER฀AU฀REMBOURSEMENT฀DE฀LA฀DETTE

,́ mOLIEN฀EF½CIENT฀EN฀TERMES฀DE฀DmPENSE฀PUBLIQUE
!½N฀D´AIDER฀LES฀COLLECTIVITmS฀g฀MIEUX฀CIBLER฀LEURS฀DmPENSES฀CONSACRmES฀AUX฀%NR฀ET฀g฀LA฀-$%�฀!MORCE฀A฀
MENm฀UNE฀mTUDE฀COMPARmE฀VISANT฀g฀APPORTER฀DES฀mLmMENTS฀DE฀RmPONSE฀g฀LA฀QUESTION฀SUIVANTE฀�฀QUELLE฀
EST฀LA฀MANInRE฀LA฀PLUS฀EF½CACE฀DE฀DmPENSER฀�฀���฀ ฀D´ARGENT฀PUBLIC฀EN฀FAVEUR฀DE฀L´ENVIRONNEMENT฀�฀
0OUR฀EN฀JUGER�฀DEUX฀INDICATEURS฀ONT฀mTm฀RETENUS฀�฀LES฀mCONOMIES฀EN฀mNERGIE฀PRIMAIRE฀ET฀LES฀mMISSIONS฀
DE฀#/�฀mVITmES�฀#ES฀DEUX฀CRITnRES฀mTANT฀CUMULmS฀ET฀ACTUALISmS�฀g฀LA฀MANInRE฀DES฀#%%�฀!U฀REGISTRE฀DES฀
DmPENSES฀PUBLIQUES�฀ONT฀mTm฀RETENUS฀�฀LES฀CRmDITS฀D´IMPxT�฀L´mCO
04:�฀LES฀TARIFS฀D´ACHAT�฀LA฀46!฀RmDUITE�฀
LES฀#%%�฀LES฀AIDES฀LOCALES฀AINSI฀QUE฀LES฀CO}TS฀INDUITS฀PAR฀LA฀MISE฀g฀NIVEAU฀DES฀RmSEAUX฀mLECTRIQUES�฀5N฀
CERTAIN฀NOMBRE฀DE฀½LInRES฀mNERGmTIQUES฀�mOLIEN฀TERRESTRE฀ET฀OFFSHORE�฀06฀INDIVIDUEL฀ET฀CENTRALES฀AU฀
SOL�฀0!#฀AIR�EAU�฀PRODUCTION฀D´mLECTRICITm฀g฀PARTIR฀DE฀BIOGAZ�฀ETC�	฀ET฀D´ACTIONS฀DE฀MAsTRISE฀DE฀L´mNERGIE฀
�INSTALLATION฀DE฀CHAUDInRES฀g฀CONDENSATION�฀ISOLATION฀DES฀TOITURES�฀REMPLACEMENT฀DE฀FENoTRES�฀ETC�	฀
ONT฀mTm฀PASSmES฀EN฀REVUE�
!฀L´HEURE฀O|฀CET฀ARTICLE฀EST฀MIS฀SOUS฀PRESSE�฀LES฀DONNmES฀DE฀L´mTUDE฀SONT฀EN฀COURS฀DE฀½NALISATION�฀MAIS฀
ELLES฀PERMETTENT฀DE฀DONNER฀QUELQUES฀TENDANCES�฀)L฀EN฀RESSORT฀AINSI฀QUE฀L´mOLIEN฀S´AVnRE฀oTRE฀L´UNE฀DES฀
OPTIONS฀mNERGmTIQUES฀LES฀PLUS฀PERFORMANTES฀EN฀TERMES฀DE฀RAPPORT฀EF½CACITm�CO}T�฀EN฀COMPAGNIE฀DE฀
L´ISOLATION฀DES฀TOITURES�฀SUIVIS฀DE฀PRnS฀PAR฀LA฀CHAUDInRE฀g฀CONDENSATION�

;฀bOLIEN฀ET฀PHOTOVOLTAtQUE�฀DE฀NOUVELLES฀VALEURS฀REFUGE฀=

CROIRE฀0HILIPPE฀2OCHER�฀DIRECTEUR฀DU฀
CABINET฀D ḿTUDES฀-ETROL฀�฀¦(ORS฀GRANDE฀
HYDRAULIQUE�฀L ḿOLIEN฀EST฀LA฀SOURCE฀
D ḿNERGIE฀RENOUVELABLE฀LA฀PLUS฀PRO

CHE฀DE฀LA฀RENTABILITm�฀!UJOURD´HUI�฀LE฀
CO}T฀MOYEN฀DU฀-7H฀EST฀DE฀L´ORDRE฀DE฀
��฀EUROS�฀TOUT฀COMPRIS�฀DES฀mTUDES฀AU฀
DmMANTnLEMENT�฀$ANS฀LE฀MoME฀TEMPS�฀
LE฀PRIX฀MOYEN฀ANNUEL฀CONSTATm฀DE฀
L ḿLECTRICITm฀SUR฀LA฀PLAQUE฀EUROPmENNE฀
EST฀D´ENVIRON฀��฀ �-7H�฀-AIS฀FAUT
IL฀
RAPPELER฀QU´EN฀�����฀CETTE฀VALEUR฀EST฀
MONTmE฀JUSQU´g฀��฀ �-7H฀�฀%T฀SANS฀LA฀
CRISE฀mCONOMIQUE�฀ELLE฀AURAIT฀PEUT฀oTRE฀
mTm฀ENCORE฀PLUS฀IMPORTANTE�฀DE฀L´ORDRE฀
DE฀��
��฀ �-7H�§
0EUT
oTRE฀FAUDRA
T
IL฀UNE฀AUTRE฀DmCEN

NIE฀g฀CES฀DEUX฀mNERGIES฀POUR฀FAIRE฀LA฀

PREUVE฀DE฀LEUR฀COMPmTITIVITm�฀POUR฀
PEU฀QU´ELLES฀PUISSENT฀oTRE฀DmPARTA

GmES฀DE฀FAlON฀UNIFORME฀ET฀mQUITABLE�฀
¦,ES฀CO}TS฀AFFmRENTS฀AUX฀DIFFmRENTES฀
½LInRES฀�MATmRIEL�฀ENTRETIEN
MAINTE

NANCE�฀DmMANTnLEMENT�฀ETC�	฀NE฀SONT฀
PAS฀LISIBLES฀DE฀FAlON฀mQUIVALENTE�฀
POURSUIT฀0HILIPPE฀2OCHER�฀,ES฀CO}TS฀
SONT฀TRnS฀BIEN฀CONNUS฀POUR฀CERTAINES฀
½LInRES�฀COMME฀L´mOLIEN�฀MOINS฀POUR฀LE฀
PHOTOVOLTAtQUE�฀EU฀mGARD฀AUX฀MULTI

PLES฀TECHNOLOGIES฀DISPONIBLES฀�MONO�
POLYCRISTALLIN�฀AMORPHE�฀COUCHES฀
MINCES	�฀#ES฀DIFFmRENTES฀TECHNOLOGIES฀
NE฀VIEILLISSENT฀PAS฀ET฀NE฀SE฀RECYCLENT฀
PAS฀DE฀LA฀MoME฀MANInRE�฀)L฀FAUDRAIT฀
UN฀MoME฀OUTIL฀OU฀MODnLE฀mCONOMI

QUE฀POUR฀POUVOIR฀TENTER฀DE฀COMPARER฀
SEREINEMENT฀LES฀DIFFmRENTES฀½LInRES฀
½SSILES�฀FOSSILES�฀RENOUVELABLES�฀#ETTE฀
MmTHODE฀
฀VALIDmE฀PAR฀TOUS฀LES฀ACTEURS฀
CONCERNmS฀
฀DEVRA฀NOTAMMENT฀INTm

GRER฀LE฀BILAN฀ENVIRONNEMENTAL฀GLO

BAL฀DE฀CHAQUE฀½LInRE฀SUR฀TOUT฀LE฀CYCLE฀
DE฀VIE฀D´UNE฀INSTALLATION�฀EN฀TENANT฀
COMPTE฀DE฀SA฀LOCALISATION฀GmOGRA

PHIQUE฀�VALORISATION฀DES฀RESSOURCES฀
LOCALES�฀TRANSPORT�฀IMPACTS�฀ETC�	�฀#ELA฀
PERMETTRAIT฀DE฀COMPOSER฀LE฀BOUQUET฀
mNERGmTIQUE฀EN฀CONNAISSANCE฀DE฀CAUSE�฀
-AIS฀ON฀N´EN฀EST฀PAS฀ENCORE฀Lg�§฀

)DIR฀:EBBOUDJ

฀฀&ERME฀
PHOTOVOLTAtQUE฀AU฀
SOL฀g฀3AINT
0IERRE฀
�,A฀2mUNION	�

฀&IXATION฀DES฀PALES฀SUR฀฀
LA฀NACELLE฀D´UNE฀mOLIENNE฀฀

DU฀PARC฀DE฀,IMOUSIS�


