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Modele développé par EPV et des
actionnaires de SAW sur d'autres sites
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EMENT EOLIEN CAPISTALISTIQUE

Préconisations pour les futurs projets citoyens
conforme a la charte Energie Partagée (annexe2)

Favoriser I'intelligence collective par un groupe de
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Revoir la valorisation d’un permis de construire non-
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Compte-rendu réunion lancement des groupes de travail

12 mars 2022

Présents : Ton Smulders, J Michel Hamard, Pierre Carval (Zoom), Rémy Jan(Zoom), Dominique Bertillot,
Catherine Guilleau, Guy Castaignéde.

Membres du CD présents : Francois Hervieux, Jean-Christophe Chaurin, Annick Bulthé, Robert Cadiou, Alain
Ridard, Michel Leclercq, Philippe Guillouét.

Excusés : Sophie Le Bot, Loic Jouet, Yves Boulay (CD), Riwal Raude, Alain Cedelle, Roselyne Perron.

Compte-rendu : J Christophe Chaurin et Annick Bulthé.
NB : ce compte-rendu est volontairement exhaustif pour y apporter un maximum d’informations aux absents

Sommaire :

Introduction

A votre écoute : questions, remarques, attentes
Composition des groupes

Par groupes : planning, besoins...

Bilan de la matinée

Annexel : Bref Historique de la démarche- page 4
Annexe 2 : Méthode de travail — page 5

Annexe 3 : Fiche restitution du travail en groupe- page 6

Introduction

Cette matinée de lancement s’inscrit dans la démarche qui a débuté en Septembre, au service de notre projet.
Il ne s’agit pas de commencer aujourd’hui les travaux par groupes ; les deux maitres mots pour cette matinée :

écoute et organisation.

A votre écoute : vos questions, vos priorités, vos attentes.

NB : Restitution intégrale du tour de table, validée en séance

*  On arrive pas a faire d'AG physique, les dates ne conviennent pas

*  On est hors la loi / club au dela des 10 ans

* Discours anti éolien, les maires ne sont plus acquis

*  Faire entrer des jeunes

*  Systéme d'agrément complexe / actions

30 % des bénéfices repartent vers I’Etat

*  Surprise des discours agressifs de certains, satisfaction vis-a-vis des bénévoles

*  Gros manque / rencontres physiques (covid)

*  Pas de réponse a une question posée ! => suspicion

*  Une note a été rédigée sur le montage de la SAS, mais on n'en explique pas les conséquences

* Pas d'information de la part de SAW (c’est un peu normal, car hors BGW), donc on peut tout imaginer...

*  Conversion des obligations EPI

*  Au début grande confiance, puis les échanges ont révélé une usine a gaz, et de plus trés capitalistique

* Réduction du capital en 2019 : beaucoup de questions, sans réponse. Manque de transparence (actions a 1
€/23 €) => réponses fausses, intention de mentir, décisions non comprises et non démocratiques => le
groupe des présents demande a ce que les affirmations reposent toujours sur des faits : I’intervenant donne-
ra les faits dans le groupe de travail

*  On fait toujours confiance CD / finances.

*  Volonté d'agir pour l'environnement, économiser 1'énergie

» Satisfaction du fonctionnement des AG, exemplaires, informations claires, possibilité de préparer les
choses en amont avec notre club

*  Déception par rapport aux échanges brutaux qui ont été tenus par visio et par méls
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* De plus en plus difficile a réunir les membres du club et de maintenir sa vie interne : pérennité ??? Désin-
vestissement, mais pas de désaffection

*  Nécessité d'analyser et clarifier les relations entre SAW et BGW et ISW et TDLV

*  Beaucoup de clubistes ne réagissent pas aux informations

* « Faire » prendre conscience aux actionnaires « silencieux » qu'il y a d'autres sujets que la finance et
d'autres enjeux

*  Beaucoup d'actionnaires font confiance, beaucoup sont investis dans d'autres projets tout aussi utiles

*  Nécessité de mettre des mots sur les réactions ou les non-réactions des actionnaires et des clubistes

»  Satisfait du projet et du fonctionnement. Les choses sont claires. Nous avons a faire a des gens compétents.
Objectif : le renouvelable...

*  Questionnement / aprés 10 ans de club

e Pour démarrer mon investissement dans la SAS, ce fut trés compliqué de comprendre la (histoire, finance,
juridique, etc.). Si on n'est pas au CD, bien difficile d'appréhender, de comprendre

* Le CD a beaucoup souffert des accusations...

* Besoin de temps pour répondre a toutes les questions, c'est trés complexe. Ca n'est pas toujours le CD qui
peut apporter les réponses

*  On ale droit d'avoir des désaccords et le but est d'avancer en transparence et en démocratie

* Onaledroit a I'erreur

» Attention a ce que notre démarche ne donne pas un surcroit de travail trop important aux bénévoles qui
sont déja tres investis

* Quand tous les groupes auront déterminé leur planning de travail, faire une derniére invitation a tous les
actionnaires et clubistes pour rejoindre les groupes de travail.

Composition des groupes

Certaines personnes étant inscrites dans plusieurs groupes, avec des sujets assez proches, nous décidons :

* de fusionner le groupe « Animation et vie des colléges » et le groupe « Communication » ;

* de fusionner le groupe « Gouvernance et renouvellement des forces vives » et le groupe « Prospective,
anticipation, projets » ;

*  Le groupe « Promouvoir I’éolien et faire face aux lobbies anti » travaillera avec le groupe inter-parcs,
similaire, récemment créé ;

*  Nous ajoutons les questions concernant I’apres fin de vie du parc (achat du foncier...) a celles du groupe
Avenir technique du parc, qui, faute de participants, est réservé pour plus tard.

La répartition obtenue est la suivante :
volontaires groupes de travail. Suite a réunion 12 Mars 2022

Présence le 12
MArs

interlocuteurs CD

non
oui
non
oui
non
Oui
oui ZOOM

non. Excusée

oui
non
non

oui ZOOM
oul

Questions juridigues et
financiéres

Robert Codiou et AlainRidard

Ton SMULDERS

Roselyne PERON( sous réserves)
Jean Michel HAMARD

Pierre Carval

Rémy Jan

Animation et vie des colléges +
Communication

1 Christophe CHaurin, Annick
BUIthé et Michel Leclercq

fusionnés le12 Mars

Sophie Le Bot

Dominique Bertillot { OU comm)

Riwal Raude

Gouvernance et renouvellement des forces
vives + Prospective, anticipation, projets

Francois Hervieux et Maurice Benoit +
YvesBoulay, Frangois H, Christophe Baron

fusionnés le12 Mars

Loic JOUET

Pierre Carval

Sophie Le Bot

Rémy Jan

Promouvoir I'éolien et

lutter contre les opposants

Michel Leclercq + Gilles
VANSON (Plésséole)

Yves BOULAY
Catherine GUILLEAU

Alain Cedelle

Guy Castaignede

L'avenir technigue du parc,
achat du foncier

Philippe Guillouet, Robert Le
Deroff

Groupe g réserver pour plus
tard

Yves BOULAY
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Organisation du travail par groupes : planning, besoins...

Chaque groupe a au moins un interlocuteur du CD, qui transmettra les besoins en docs, en visio, en intervenants
extérieurs et également 1’avancement des travaux.

Le CR de I’organisation de chaque groupe ( planning, lieu de réunion...) sera envoyé aux membres de chaque
groupe par son responsable.

Pour faciliter la communication entre groupes de travail, les coordonnées des personnes y ayant consenti seront
transmises a tous les inscrits dés que possible.

Bilan de la matinée

Le tour de table montre des présents satisfaits de la matinée, jugée intéressante et constructive. Distance prise
par rapport aux désaccords, les perspectives de travail sont bonnes.

Regrets de la faible participation , notamment de celle des personnes les plus mécontentes. Il importe de
comprendre avec modestie ce sur quoi on peut agir... ou pas.

Ce travail pourrait étre utile aux autres parcs. Penser a une éventuelle mise en commun.
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ANNEXE 1 : Bref historique

Le projet BGW est une premiere en France quant au montage de son projet et de la mise en ceuvre de sa
gouvernance. Dong, a la fois elle fait, mais aussi elle expérimente.

En marge des AG et pré-AG de 2020, un certain nombre d’actionnaires et de clubistes communiquent de
facon trés critique, parfois violente :

Sur la fagon dont est gérée la SAS par le Conseil de direction ;
Sur les choix statutaires qui ont été faits a I’époque de la création de la SAS ;
Sur la finalité de BGW, par rapport au changement climatique ;

Sur des probléemes de communication ;

Afin, de répondre a ces interrogations et aussi ces suspicions :

Le CD s’est engagé a réunir physiquement les actionnaires et clubistes (25/09) ;

Un groupe de travail s’est constitué pour préparer avec des volontaires (assez peu), la forme et le
fond de cette journée ;

A été mis en place un forum, permettant a tous de s’exprimer et d’échanger dans le respect de la
réglementation => tres peu fréquenté.

Suite du 25 septembre :

A partir des comptes-rendus rédigés par des personnes présentes, une synthese des écrits a été faite
pour qu’ils puissent étre exploités ;

Les sujets ont été rassemblés par grands themes ayant un minimum de rapport entre eux, pour ne

pas multiplier les groupes de travail ;

Une communication trés étendue est a nouveau faite pour que les personnes puissent se joindre

aux réflexions et travaux ;

13 personnes se sont inscrites + quelques membres du CD.



Bégawatts — suites de la rencontre du 25 Septembre — CR Réunion 12 Mars — MAPAR — Redon - page 5/6

ANNEXE 2 : Méthode de travail commune aux groupes

Objet : Proposer une méthode de travail commune aux différents groupes de travail, afin de faciliter
I’avancée des travaux, ainsi que 1’exploitation des résultats.

La réflexion se fait dans un état d’esprit de bienveillance et constructif, avec la volonté de se faire
confiance.

B Qui anime chaque groupe et est garant de leur bon fonctionnement ?

®  Préparer un plan de travail :
* Apres avoir fait un état des lieux, lister les sujets a aborder pour avancer
© Hiérarchiser les sujets-probléemes

© Avant de commencer les travaux, bien formuler et rédiger les questions-
problémes : que cherche-t-on ?

O  Mettre en regard 1I’importance du probleme posé et celle des moyens et colit pour le
solutionner

© Prévoir des comptes-rendus, organiser les échanges, synthétiser
© Utiliser un canevas commun (voir page 2) pour rédiger les travaux
* De quoi avons-nous besoin pour travailler : salle, visio, documents, spécialistes... ?

* Quel calendrier et échéances se donne-t-on ? Restitution (méme partielle) en octobre,
en pléniere

* Evaluer : se donner les moyens factuels de mesurer les progres réalisés

®  Restituer régulierement les points d’avancement au CD, ainsi que le résultat final des
travaux, avant de les présenter aux actionnaires

(voir fiche de restitution page suivante)

* Présentation de I’avancée des travaux lors d’une pléniére en Octobre. Donner alors la possibilité a
d’autres personnes de rejoindre les groupes qui poursuivraient leurs travaux.
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Annexe 3 : Fiche restitution du travail en groupe

Date :
Intitulé du groupe :

Liste des membres :

Nom de I'animateur ou/et référent :

Choix des thémes a traiter selon les priorités (et le temps imparti)

Rédaction précise de la question-probléme a traiter :

Avant de commencer, état des lieux, le plus factuel possible :

Pistes de solutions envisagées — Avantages/inconvénients

Quelles étapes pour effectuer le travail, selon quelles échéances :

Proposition(s) finale(s) d’'amélioration :

Moyens d’évaluation des améliorations :

Annexes (4 pages maximum) :



®- CHARTE Energie Partagée &

Pacacte  Adoption : 18 mai 2010  ENERGEE

L'INVESTISSEMEN _
CITOYEN L'ASSOCIATION

Voici les éléments indissociables qui rassemblent les signataires de la présente Charte :

LES CONSTATS

Le modeéle de production et de consommation d’énergie des pays industrialisés en général,
et de la France en particulier, conduit a quatre impasses représentant une menace majeure pour la
capacité de I'hnumanité a vivre dans des conditions acceptables sur Terre :

Impasse environnementale : bouleversements climatiques et autres agressions sur les
écosystémes et la vie humaine ;

Impasse économique et géopolitique : épuisement a court ou moyen terme des
ressources non renouvelables ; répartition inégale des ressources géologiques sur la
planéte, a I'origine de nombreux conflits pour leur appropriation ;

Impasse sociale : accés inéquitable au Nord comme au Sud au minimum vital de
services énergétiques aggravé par la confiscation, sous couvert d'ouverture a la
concurrence, de l'activité de fourniture d'électricité au service exclusif d'intéréts
financiers de court terme.

Impasse politique : politiques centralisées de I'énergie conduisant a un
désintéressement de la population, a un désengagement de certaines collectivités,
constituant un frein a la réappropriation citoyenne des problématiques énergétiques.

UNE VISION

Notre vision du systéme énergétique de demain est celle d’'une consommation d'énergie
réduite, grace a l'application des principes de sobriété et defficacité et, pour couvrir cette
consommation résiduelle, d’'une production intégralement basée sur les énergies renouvelables :

* Dans le respect des équilibres écologiques et de la préservation des ressources naturelles,
* Dans une société apaisée et conviviale,
¢ Dans le cadre d’'un développement harmonieux des territoires.

Elle est également celle d’'une participation active de chaque citoyen et de chaque
communauté humaine aux décisions et/ou aux actions nécessaires pour atteindre ces objectifs,
dans une logique de partage spatial et temporel des rentes et des bienfaits : entre les générations
présentes et futures, dans I'esprit d’'un véritable service public d’intérét général permettant 'accés
de I'énergie a tous sur le territoire concerné, intégrant aussi une solidarité énergétique
internationale notamment envers les populations des pays les plus démunis.

DES ENGAGEMENTS

La mise en ceuvre de cette vision implique des engagements forts par rapport aux modéles
et pratiques actuels. Ces engagements définissent I'éthique globale de la présente Charte, et des
outils, actions et projets qui en découlent.



>

Engagement écologique

En agissant en faveur de la protection de I'environnement, du niveau planétaire (lutte contre les
changements climatiques, I'érosion de la biodiversité, les pollutions, y compris radioactives)
jusqu’au niveau le plus local (usage des sols et des riviéres, bruit, paysages, ...).

>

* & 60 o

>

Engagement économique

En contribuant au développement du secteur de l'efficacité énergétique et des énergies
renouvelables, créateur de valeur et de richesses au sein des territoires ;
En offrant des opportunités d’activités économiques non délocalisables ;
En optimisant sur le long terme le colt d’approvisionnement en énergie par I'autonomie
énergétique et les circuits courts de distribution ;
En s’interdisant la recherche exclusive de lucrativité en bannissant toute pratique
spéculative
En s'engageant, dans le domaine de I'énergie partagée, a :

e Soutenir 'émergence de projets citoyens ;

* Mettre en ceuvre des actions pédagogiques ;

» Soutenir des actions de solidarité énergétique.

Engagement social

Afin de permettre a tous un accés aux services énergétiques :

*
*

En luttant contre la précarité énergétique par I'incitation et I'action en faveur de la maitrise
de I'énergie.

En développant un approvisionnement indépendant des risques géopolitiques et des crises
macro-économiques.

En contribuant en toute transparence a un juste prix de I'énergie produite dans les projets
Energie Partagée

Engagement démocratique

En choisissant et en faisant vivre dés la conception des projets, des modes de
gouvernance transparents et clairs, alliant démocratie, responsabilité et efficacité des
prises de décision, inspirés par les principes de I'entreprenariat coopératif.

En privilégiant une gouvernance locale participative et autonome des projets notamment a
travers le partenariat avec les collectivités locales ;

En s’inscrivant dans une démarche pédagogique cohérente autour de I'éducation a
I'énergie.

UNE MISSION

La mission que les signataires de la présente Charte s’assignent dans ce cadre est de

permettre aux citoyens et aux acteurs des territoires de choisir, de se réapproprier et de gérer les
modes de production et de consommation de leur énergie, par 'émergence dans les territoires de
PROJETS CITOYENS, respectant les valeurs de la présente Charte.

2 & 4

Les signataires de la Charte s’engagent a :

Promouvoir la présente Charte et le concept de projet citoyen ci-aprés défini ;
Identifier, accompagner, et soutenir ce type de projets ;

Rechercher et mettre en ceuvre les moyens et outils nécessaires a I'application de la
présente charte.



PROJET CITOYEN

Chaque projet doit s’inscrire dans la cohérence d’une approche globale intégrant
e Un bilan énergétique trés favorable ;
e Le respect de I'environnement et des populations ;
¢ Le souci des retombées économiques locales.

Un projet est qualifié citoyen selon les critéres suivants :

1. Ancrage local : la société qui exploite le projet est controlée par des collectivités
territoriales, des particuliers (et leurs groupements) et/ou le Fonds Energie Partagée. Cela se
traduit par leur participation majoritaire au capital et/ou par un pacte d'actionnaires garantissant ce
controle dans la durée. On vise la création de circuits courts entre producteurs et consommateurs
pour une prise de conscience du lien entre les besoins et les moyens de production.

2.  Finalité non spéculative : les investissements sont réalisés pour étre directement
exploités, la rémunération du capital est limitée. Une partie des bénéfices est affectée a la
dimension pédagogique et a l'investissement dans de nouveaux projets citoyens et des actions de
solidarité. On vise une éthique de I'économie sociale et solidaire*, permettant un accés a I'énergie
a un prix juste et transparent.

3. Gouvernance : le fonctionnement de la société dexploitation du projet est
démocratique, de type coopératif, transparent et clair, avec des garanties sur le maintien dans la
durée de la finalité du projet. La gouvernance choisie doit permettre un contréle des prix de
production par la communauté et la transparence totale sur le fonctionnement et les aspects
financiers.

4. Ecologie . la société d’exploitation est engagée durablement et volontairement dans le
respect de I'environnement, du niveau planétaire jusqu'au niveau le plus local, et dans une
démarche de réduction des consommations énergétiques.

Le respect de l'esprit de la charte guidera le choix des partenaires a I'élaboration et a la réalisation
des projets.

* Finalité de service aux membres ou a la collectivité plutét que de profit ; Autonomie de gestion ; Processus
de décision démocratique ; Primauté des personnes et du travail sur le capital dans la répartition des
revenus.
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Annexe 3

Présentation PréAG 2021 avec Questions Réponses.pdf - Adobe Acrobat Reader DC (64-bit)
Fichier Edition Affichage Signer Fenétre Aide

Accueil Outils Présentation PréAG... @

Bégawatts /]T Pré AG — 06 mai 2021

Parc de Béganne

Actualisation du Plan d’affaire

Année 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

CA (production élec. Seule) 71110 1590 1432 1382 1537 1698 1947 1645 1660 1675 1690 1705 1721 1736 1752 1269
OPEX 165 252 235 242 438 320 39 403 384 400 406 423 467 501 509 533
Impéts et taxes 1 89 83 80 81 90 89 91 93 94 96 97 98 100 101 103
Amortissement 2208 557 707 706 709 716 718 716 716 716 716 716 716 716 716 478
Frais financiers 25 424 400 358 716 130 102 91 80 70 59 48 37 25 14 3
IS 0 0 0 0 0 0145396 96 108 111 116 118 113 110 115 43
Résuitat net 47 261 122 -4 408 442 495 248 279 285 298 303 290 284 297 109
Remboursement dette senior 290 590 600 610 630 571 581 591 602 612 623 634 645 656 668 338
Remboursement obligations 490

Ratio de couverture dette 125% 126% 112% 77% 190% 199% 160% 163% 163% 163% 162% 158% 156% 156%  186%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Cash-flows
Flux entrants 1590 1432 1382 1537 1698 1947 1645 1660 1675 1690 1705 1721 1736 1752 1269
OPEX 235 242 438 320 3% 403 384 400 406 423 467 501 509 533

89 91 93 94 96 97 98 100 101 103
102 91 80 70 59 48 37 25 14 3
591 602 612 623 634 645 656 668 338

il

s ] o 0o 0 0 0 o |_s§0 06 111116118 113 110 115
Rbt obligations 240 2

Solde annuel (avt distrib.) 39 237 112 91 244 587 392 123 393 38 391 385 361 343 345 249
Compte réserve et augmentation K -7 342
Solde cumulé (avt distrib.) 2 -39 198 233 516 760 1348 1740 1692 2085 2473 2864 3249 3610 3953 4298 4889 4889
Réalisé
Montant du résultat disponible pour distribution (k€)| 0 0 0 0 0 420 470 236 265 270 283 288 275 269 282 104 3163
00% 00% 00% 00% 00% 122% 136% 65% 73% 75% 78% 80% 76% 75% 78% 29%
Reliquat de trésorerie apres distribution (k€) -39 198 233 516 760 927 849 566 694 812 920 1017 1102 1176 1239 1726

Pour une production moyenne de 18 200 MWh, le montant disponible moyen
annuel de 2012 a 2029 (17 ans) serait de 5.2 % avant prélévements

= n - = 2.
H L Taper ici pour rechercher A% lapluiearrive A O @ TJ Q) =



Annexe 4

Estimation de gain sur investissement par type d’actions, 05.07.22

Méthode :

A partir du « plan d’affaire 2021» pour les 2 types d’actions,

et du bilan fin 2020, avant incorporation d'EPI pour simplifier.

A savoir :

- Montant disponible pour distribution (dividendes): 3163000€

- capital: 1727831€ (Capital 1684423+ reliquat prime émission d'origine 43408)

lére étape : Répartition des Dividendes

Actionnaires a 23€ SAW
96916 act a 23€ 52280 act a 1€ Total actions
64.96 % 35.04 % 149196
Montant investi : Montant investi : 52280 x 1 |Capital Social théorique
96916 x 23 = 2229068 = 52280 149196x23=3431508
Montant réel dépensé : C'est ce capital théorique
144500*1 gui est employé pour
déterminer le taux de
rendement annuel du plan
d'affaire
Montant disponible Montant disponible Total dividendes
0.6496 x 3163kE 0.3504 x 3163kE 3163kE
= 2056kE = 1107k€E

(*1 ): Pour SAW il est pris en compte le montant supposé dépensé pour obtenir le
permis, sur la base du déficit 2015 soit 289k€ pour 2 permis (a défaut d’avoir
confirmation du co(t réel du permis pour SAW).

2éme étape : Estimation du Dividende (avant impots)

Actions a 23€

2056000€ pour 2229068 investis Soit 0,92€ pour 1€.
Actions a 1€
1107000 pour 144500 dépensé (*1) Soit 7,66 € pour 1€

Ratio|=7,66/0,92= 8,32

3éme étape : Répartition du «Capital»

Actions a 23€ Soit une perte de 0.50€ pour 1€ investi
1727831€x 0.6496 = 1124,4kE pour

2229068 investis

Actions a 1€ Soit 4,18 € pour 1€, soit un gain de
1727831€ x 0.3504 = 605,4k€ pour 3,18€ pour 1€ dépensés
144500 dépensé*1




4eme étape : Cumul divendes et capital

Action a 23€
2056+1124,4=3180,4 k€, pour 2229068
investis soit 1,42€ pour 1€.

Comme le capital est remboursé, le gain
réel net pour l'actionnaire a 23€ est donc
de 1,42-1= 0,42€ pour 1 € investi

Action a 1€
1107+605,4 = 1712,4 k€, pour 144500
investis, soit 11,85€

Pour SAW le gain net est de la méme
maniere 11,85-1=10,85 pour 1 € dépensé

Ratio : 11,85/1,42= 8,34 résultat
cohérent par rapport au précédent, aux

Et donc le ratio en gain net est de :
10,85/0,42= 25,7

Il n'est donc pas faux, dans cette
hypothése, de dire qu'au final SAW aura
percu 25 fois plus que les autres
actionnaires pour le méme investissement
(1€) ; le ratio de 8,32 ne représente donc
pas la réalité complete.

arrondis pres

Remarques:

On passe donc d'un ratio de 8,32 a 25,7 par le fait qu'au remboursement du capital
SAW est gagnant, tandis que les autres actionnaires accusent une perte sur leur mise
de départ. Et il faut noter que dans le remboursement du capital, il est tenu compte
aussi des frais engagés par SAW en amont, et non de son seul apport de 52280€, ce
qui n'est pas nécessairement logique, dans la mesure ou SAW a déja récupéré sa mise
de départ via les dividendes.

Il est bien évident que cette étude ne prétend pas donner un ratio de gain
incontestable; il s'agit d'une hypothése ou on aurait distribué les dividendes annoncés
au plan d'affaire, d'une part, et qu'on rembourse le capital en 2029. Il faut espérer
gue les éoliennes produiront encore apres cette date, et plus on va augmenter le total
des dividendes et moins l'effet perte/gain du remboursement du capital se fera sentir.
Ainsi par exemple, si on rajoute 1,726M€ de trésorerie a I'horizon 2029, ce ratio de
gain net tomberait a 12,3, ce qui reste quand méme conséquent. Et d'un point de vue
strictement mathématique, ce ratio rejoindrait 8,32 avec un montant de dividendes
infini, ce qui n'arrivera bien entendu jamais.



