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Rapport de I'un des commissaires aux comptes sur une sélection d’informations publiées
dans le Rapport d’allocation et d’impact des obligations vertes

Exercice clos le 31 décembre 2025

Au Président de la société,

En notre qualité de commissaire aux comptes de la société Valorem S.A.S. (la « Société »), nous
avons mené des travaux visant a formuler une conclusion d’assurance modérée sur les informations
suivantes (les « Informations »), relatives a I'émission obligataire verte réalisée en juillet 2023 par la
Sociéteé, détaillées dans le rapport d’allocation et d'impact des obligations vertes (le « Rapport »),
disponible sur le site internet de la Société! :

e [lallocation, au 31 décembre 2025, des fonds leves par la Société au travers de I'obligation verte
(le « Green Bond ») émise en juillet 2023 ('« Emission ») contenue dans le Rapport ;

® |es projets financés par I'Emission et identifi€s comme éligibles par la Société (les « Projets
Eligibles ») comme détaillé en sections 3.A et 3.B du Rapport tel que joint en annexe II.

Les Informations ont été préparées dans le cadre du « Document Cadre Financements Verts » (le
« Framework ») développé par la Société, disponible sur le site internet de la Société? et
conformément aux sections 3.A et 3.B du Rapport telles que jointes en annexe Il

Conclusion

Sur la base des procédures que nous avons mises en ceuvre, telles que décrites dans la section

« Nature et étendue des travaux », et des éléments que nous avons collectés, nous n’avons pas
relevé d’anomalie significative de nature a remettre en cause le fait que les Informations ont été
préparées, dans tous leurs aspects significatifs, conformément au Framework disponible sur le site
Internet de la Société et conformément aux sections 3.A et 3.B du Rapport.

Préparation des Informations

L'absence de cadre de référence généralement accepté et communément utilisé ou de pratiques établies
sur lesquels s'appuyer pour évaluer et mesurer les informations relatives a la durabilité permet d'utiliser
des techniques de mesure différentes, mais acceptables, qui peuvent affecter la comparabilité entre les
entités et dans le temps.

Par conséquent, les Informations doivent étre lues et comprises en se référant au Framework et les
sections 3.A et 3.B du Rapport.

1 https://www.valorem-energie.com/
2 VALOREM-Document-Cadre-de-Financements-Verts.pdf
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Responsabilité de la Société
Il appartient a la direction de :

e sélectionner ou établir des criteres appropriés pour la préparation des Informations ;
e sélectionner les Projets Eligibles au regard des critéres d'éligibilité ;

e préparer |'Information conformément & I'Emission ainsi qu'au Framework et les sections 3.A et 3.B
du Rapport telles que jointes en annexe Il ;

e ainsi que mettre en place le contrble interne qu’elle estime nécessaire a I'établissement des
Informations, ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes
ou résultent d’erreurs.

Responsabilité du commissaire aux comptes

Il nous appartient, sur la base de nos travaux, d’exprimer une conclusion d’assurance modérée sur le
fait que les Informations sont exemptes d’anomalie significative de nature a remettre en cause le fait
gu’elles aient été préparées, dans tous leurs aspects significatifs, conformément au Framework et les
sections 3.A et 3.B du Rapport telles que jointes en annexe Il.

Comme il nous appartient de formuler une conclusion indépendante sur les Informations, nous ne
sommes pas autorisés a étre impliqués dans la préparation desdites Informations, car cela pourrait
compromettre notre indépendance.

Il ne nous appartient pas de :

e remettre en cause les critéres d'éligibilité définis dans le Framework, et, en particulier, nous ne
donnons aucune interprétation des termes de ce Framework ;

e formuler une conclusion sur l'utilisation effective des fonds alloués aux projets éligibles aprés que
ces fonds aient été alloués ;

e formuler une conclusion sur les indicateurs d'impact environnementaux et/ou sociétaux
communiqués dans le Rapport.

Normes professionnelles appliquées

Nos travaux décrits ci-aprés ont été effectués conformément a la doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a cette intervention ainsi qu’a la norme
internationale ISAE 3000 (révisée)3.

Indépendance et contréle qualité

Notre indépendance est définie par les dispositions prévues a l'article L. 822-11 du code de
commerce et le code de déontologie de la profession. Par ailleurs, nous avons mis en place un
systeme de contrOle qualité qui comprend des politiques et des procédures documentées visant a
assurer le respect des textes Iégaux et réglementaires applicables, des régles déontologiques et de la
doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes.

3 ISAE 3000 (révisée) — Assurance engagements other than audits or reviews of historical financial information
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Moyens et ressources

Nous avons fait appel, pour nous assister dans la réalisation de nos travaux, a une équipe
indépendante et pluridisciplinaire ayant une expérience en matiére de développement durable et de
responsabilité sociétale.

Nature et étendue des travaux

Nous avons planifié et effectué nos travaux en prenant en compte le risque d’anomalies significatives
sur les Informations.

En procédant a cette évaluation des risques, nous avons pris en compte le contréle interne de la
Société relatif a I'établissement des Informations afin de définir des procédures appropriées en la
circonstance, et non dans le but d'exprimer une conclusion sur le fonctionnement efficace du controle
interne de la Société.

Nous estimons que les procédures que nous avons menées en exergant notre jugement
professionnel nous permettent de formuler une conclusion d’assurance modérée.

Nos travaux ont consisté a :

e identifier et mener des entretiens auprés des personnes responsables de la collecte des
Informations, auprés des directions en charge des processus de collecte des informations et, le
cas échéant, des personnes responsables des procédures de contrble interne et de gestion des
risques ;

e apprécier le caractére approprié des procédures de reporting utilisées par la Société pour établir
les Informations au regard de leur pertinence, leur exhaustivité, leur fiabilité, leur neutralité et leur
caractére compréhensible, en prenant en considération, le cas échéant, les bonnes pratiques du
secteur ;

e vérifier I'existence des procédures de contrble interne et de gestion des risques mises en place
par la Société ;

e vérifier la concordance des Informations avec le fléchage des différents flux de trésorerie entre la
Société et les différentes filiales porteuses des Projets Eligibles ;

e examiner les processus utilisés pour la collecte, I'agrégation, le traitement, le suivi et le controle
des données, en particulier les procédures relatives a 'allocation des fonds au 31 décembre
2025 ;

e vérifier le caractére éligible des Projets Eligibles au regard des critéres d’éligibilité définis dans le
Framework, notamment les critéres de contribution substantielles et des critéres de non-préjudice
important aux autres objectifs environnementaux (Do Not Significant Harm — DNSH), selon la
Taxonomie Européenne? ;

e vérifier que les projets financés sont toujours détenus par la Société et inclus dans le périmetre de
consolidation financiére au 31 décembre 2025.

Les procédures mises en ceuvre dans le cadre d'une mission d’assurance modérée sont moins
étendues que celles requises pour une mission d’assurance raisonnable effectuée selon la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes ; une assurance de
niveau supérieur aurait nécessité des travaux de vérification plus étendus.

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800
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Ce rapport a été préparé dans le contexte décrit ci-dessus et ne peut étre utilisé, distribué ou
mentionné a d'autres fins.

Paris la Défense, le 1er juillet 2026

KPMG S.A.
Signé par: Signé par :
Qwrélic (alane Brice Javaun
8414AE32833148C... COE45B3E8516444...
Aurélie Lalanne Brice Javaux
Associée Expert ESG
Valorem S.A.S.
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Annexe | : Extrait du rapport d’allocation et d’impact des obligations vertes au titre de
I'exercice fiscal 2025

C/ ALLOCATION ET GESTION DES FONDS

o . Allocation
CAPEX Contribution Financement/ au 311224

(ME€)

Ee Localisation

d'avancement (M€) substantielle refinancement

Production
La Tour B ‘éle &a OYEl
déc-20 En exploitation Dordogne &0 el C‘er't L mayen
Blanche de |a technologie
solaire photovoltaique

Refinancement 1587

Production
delectricite au moyen
de la technologie
solaire photovoltaigue

Saint

o Refinancement & 074
Marcel

dec-20 En exploitation Indre 41

Production
mars-21  En exploitation Vienne 264 d'électricité a partir Refinancement 24 804
denergie eclienne

Saint
Secondin

Production
= . L Haute - d'électricité au maoyen
La Fibat sept.-Z En exploitation Caronne 73 de la technologie

solaire photovoltaigue

Refinancement 6,584

Seine Production
Longue déc-21  En exploitation lvl_::_nt e an d'électricité a partir Refinancement 15,784
denergie eclienne

Production
Arnoures  juil-22 En exploitation Heérault 203 d'électricité a partir Financernent 3,070
d'énergie eclienne

Production

Rose des . . . o - . P -
N juil-22 En exploitation Hayenne 156 d'électricité a partir Financement 2577
fents . .
VEnLE denergie eolienne
Zaint . o . F'-j-:u;[-:\r' -
Amans juil-22 En exploitation Tarn 213 delectricité a partir Financement 3300
) - denergie eclienne
Production
Valtoret juil-22 En exploitation Tarn 16,2 d'électricite a partir Financement 7200

denergie eclienne

Production
Cheniers dec-22 Enconstruction Marne 205 d'electricite a partir Financement 2820
d'energie eolienne

Loire Production
Rouans Juil-23 En exploitation Atla 10,2 d'électricité a partir Financernent 1,600
\tlantique d'énergie éolienne

Au 31 décembre 2024, Iintegralité des 75 milllions deuros leves lors de cette émission obligataire avait été allouée a des projets
photovoltaiques et éoliens, dans le respect de l'engagernent d'allocation des fonds sous 24 mois. Au cours de 'année 2025, aucun
de ces Projets n'a ete cede. Lallocation reste donc identigue a I'exercice 2024.

Pour rappel, ces allocations se répartissent entre « financement » et « refinancement ».

Le « refinancement » concerne les projets dont le closing financier et le décaissernent des fonds propres sont taus deux intervenus
avant la date de closing des obligaticns vertes.

A contrario, ke « financement » couvre les projets non closés a cette date, ainsi que ceux dont les fonds propres navaient pas
encore été décaissés. Dans ce second cas, e Groupe sengage a ne financer que les fonds propres et non la totalité des CAPEX via
linstrurnent de financement vert.

Afin 2025, |a part de « refinancernent » représentait 72.8% des allocations, contre 27.2% pour le « financement. ».
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Annexe Il : Sections 3.A et 3.B du rapport d’allocation et d’impact des obligations
vertes au titre de I’exercice fiscal 2025

RAPPORT

03

A/ UTILISATION DES FONDS

RETOUR AU
SOMMAIRE

D’ALLOCATION

Le 27 juillet 2023, le Groupe VALOREM a procéde 3 une émission obligataire de type Eurc PP Cette opération a obtenu la

|aballization =« Creen Bond » attestant de sa oo
Les fonds issus de cette missio
de 'OCDE

Lewur sélection a &té rigoureuse : chague actif financé

nformitg en matire de financements
n ont &t allowss 3 des Projets ERgibles verts, bocalisés en Europe et soumis aux prind pes directeurs

VETS

ou refinance a fait l'objet dune analyse climatique approfondie, visant &

cassurer qu'aucun dentre eux ne porte préjudice awx objectifs emironnementaux définis par la Tasonomie Européenne, plus

connu sous facromyme DNSH (Do Mot Sgnificant Harm).

Au-dela de cette exigence, les parcs ébgibles ont €8 &valués au regard de leur contribution & la lutte

ntre le changement

climatique, conformeément aux critéres de |a réglementation europeenne. Lensemble de cette démarche est encadré par |2
Cocument Cadre de Financements Verts du Croupe, socessible surson site Internet.

Pour rappel kes parcs sont Sligibles & ce financernent conformément au tableau d-dessous

Catégories
de Projets
Eligibles verts

Critéres d'éligibilité
environnementaux

Construction ou exploitation
d'installations de production
d'électricité utilisant des énergies
renouvelables grice aux
technologies suivantes :

# Energie solaire
photovoltaique

« Energie éolienne ;

« Energie marine;

Production

d'électricité

d'origine

# Centrale hydroglectrique.

Projets répondant aux critéres
technigues de la taxonomie

de F'UE en regard de lactivité
économigque correspondante

tels gue dafinis a l'annexe

1du Document Cadre de
Financement Vert, tant précisa
que les projets hydro électriques
sont des projets de petite taille, au
fil da l'aau.

renouvelable

Contribution
aux Objectifs de
Développement
Durable (ODD)

Contribution aux objectifs
environnementaux
de la Taxonomie Européenne

Contribution substantiella &
I'atténuation du changement
climatigue [Article 10 - 1a)

en produisant, trAnsportant,
stockant, distribuant ou utilizant
des énergies renouvelables
conformeément a la Directive
{UE] 2018/2001" | notamiment
par I'emploi de technologies
innovantes potentiellerment
porteuses d'importantes

= omies futures ou par un

Cibles 71 et 72

necessaire du réseau

4.1 Production d'glectricité au Cibles 91 et 9.4
moyen de la technologie

solaire photovoltaique ;
4.3 Production d'électricité a
partir dénergie éolienne
4.4 Production d'électncité au

wen de technologies
d'énergie marine ;

4.5 Production d'électricité par
une centrale hydroélectrique.

Cible12.2
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RETOUR AL
SOMMAIRE

Construction et exploitation
dinstallations qui stockant
I'énergie rencuwelable et Ia
restituent ultérieurement
sous forme d'électricité ou
d'aénergies renouvelables,
comme [hydrogane.

Projets répondant aux critéres
technigques de |a taxonomie
de 'UE en regard de l'activité
économique correspondante
tels que définis 3 l'annexe
1du Document Cadre de
Financement Vert.

Contribution substantielle &
I'atténuation du changement
climatique [Article 10] —i) en
facilitant I'une des activités
Enumérées aux points 1a]

en stockant des énergies
renouvelables, notamment
par I'emplai de technologies
innovantes potentiellement
porteuses dimportantes
aconomies futures ou parun
renforcement ou une extension
necessaire du réseau :

410 Stockage de l'électricits

4.12 Stockage d'hydrogene

Cible 13

des (OD0) -

RETOUR AL
SOMMAIRE
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