
Notre analyse



Structuration financière

L’objet du financement

Financer le développement de 16 projets
photovoltaïques, éoliens et hydroélectriques

Projet Département 
Année de 
lancement 

du dév
Filière MW brut

1 Alpes-de-Haute-Provence (04) 2022 Hydro 1,0
2 Lozère (48) 2022 Hydro 0,5
3 Gard (30) 2022 Hydro 0,4
4 Pyrénées-Orientales (66) 2022 Hydro 1,0
5 Oise (60) 2022 Eolien 18,0
6 Haute-Marne (52) 2022 Eolien 10,8
7 Aisne (02) 2022 Eolien 13,5
8 Aude (11) 2022 PV 24,0
9 Nièvre (58) 2022 PV 15,0
10 Aude (11) 2022 PV 5,0
11 Ariège (09) 2022 PV 4,9
12 Gard (30) 2022 PV 7,0
13 Hérault (34) 2022 PV 3,0
14 Lozère (48) 2022 PV 5,0
15 Pyrénées-Orientales (66) 2021 PV 2,5
16 Dordogne (24) 2021 PV 4,0

Modalités

• Type d’émission : Obligations simples
• Montant : Objectif de 4 000 0000 d’euros
• Taux d’intérêt : 6%
• Maturité : 6 ans
• Remboursement : In Fine

Le remboursement

Chaque fois que l'un de ces projets sera prêt à
être construit, il pourra être cédé par Eléments.
Le produit de ces ventes permettra de
rembourser une partie du capital investi. Les
années qui suivront, le taux d'intérêt brut
annuel fixe par an, contractuel, sera alors
appliqué au capital restant dû.



Suretés et garanties

Projet Département % actions 
nanties

1 Alpes-de-Haute-Provence (04) 100%
2 Lozère (48) 100%
3 Gard (30) 100%
4 Pyrénées-Orientales (66) 100%
5 Oise (60) 47%
6 Haute-Marne (52) 78%
7 Aisne (02) 62%
8 Aude (11) 50%
9 Nièvre (58) 100%
10 Aude (11) 100%
11 Ariège (09) 100%
12 Gard (30) 100%
13 Hérault (34) 100%
14 Lozère (48) 100%
15 Pyrénées-Orientales (66) 100%
16 Dordogne (24) 100%

Dans le cadre de Belharra 1, lors de l’émission, la valorisation
des Projets respecte un ratio [Montant à Rembourser / Valeur
Cible de l’Emetteur] inferieur à 0,5. Un comité de suivi bi-
annuel vérifie que la valorisation continue de respecter ce
ratio tout au long de l’émission.

De plus, les comptes titres des actions des sociétés
composant le portefeuille seront nantis. Par conséquent, en
cas de défaillance de la société, chaque obligataire pourra se
faire payer ou devenir propriétaire des titres nantis à hauteur
de la créance garantie. L’assiette du nantissement est la
suivante :



Structuration juridique

Deux autres émissions obligataires pourront être réalisées par Eléments, pour un montant total de
4.000.000 € soit 8.000.000 € au total. Les conditions et le rang de ces autres plans d’obligations simples
seront identiques à celles du présent plan, mutatis mutandis.

Les porteurs d’obligations donnent mandat à Enerfip pour conclure, directement ou indirectement à
travers le contrat sur le rang (mandat d’agent des sûretés), un arrangement conventionnel afin que tous
les créanciers/obligataires issus des collectes aient le même rang sur le nantissement. En cas de
réalisation des deux autres émissions obligataires, l’assiette du nantissement sera revue à proportion
des montants émis.



L’équipe dirigeante

Loic Chazalet, 
Directeur Général

8 ans dans la prospection et le
développement de projets
éoliens et photovoltaïques chez
EDF EN, Loïc est en charge
des relations avec les
territoires. Il apporte son
expérience en concertation
avec les acteurs locaux et les
enjeux territoriaux.

Pierre-Alexandre 
Chichostepski, Président

Responsable pendant 6 ans du
montage et du suivi des
dossiers d’investissement
éoliens et photovoltaïques chez
EDF EN, Pierre- Alexandre
apporte son expérience en
ingénierie et en structuration
des partenariats.



Le sponsor

Notre conclusion :
La société ELEMENTS est en forte croissance depuis sa création avec un chiffre d’affaires de 1,3 millions en 

2018 contre 3,5 millions fin 2020. Ses fonds propres sont également conséquents (3,5 millions fin 2020) 
notamment depuis l’entrée au capital de NORIA en 2018, fonds d’investissement spécialisé dans les 

investissements sur l’écologie intégrale. Enfin, il est important de préciser que les comptes de la société sont 
certifiés par un commissaire aux comptes.

Présentation

Stratégie

Projets Actuellement, ELEMENTS détient 50 Mw en exploitation/en construction, 396 Mw en instruction
et 234 Mw en développement.

La société créée en 2016 opère dans les projets de la transition énergétique afin de permettre
aux territoires de tirer le meilleur parti des ressources locales : le soleil, le vent, l’eau et la terre.

ELEMENTS développe des projets principalement éoliens, solaires et hydroélectriques. La société
s’appuie notamment sur son équipe pluridisciplinaire et sur son savoir-faire sur l’ensemble de la
chaine de production.



Le portefeuille projets

Chiffre d’affaires issu de la cession des actifs

Le modèle économique choisi repose sur la cession des actifs
à la finalisation de la période développement. Ainsi le
portefeuille sera cédé progressivement et donc permettra de
générer du chiffre d’affaires selon 3 échéances, en 2024, 2025
et 2027. Ce chiffre d’affaires permettra d’une part de couvrir les
coûts relatifs au développement et d’autre part d’effectuer des
remboursements anticipés du capital.

Valeur du portefeuille d’actif

L’ensemble des hypothèses permettant la valorisation du
portefeuille ont été validées en amont et contrôlées lors de
notre audit. A partir du type de projet (photovoltaïque, éolien ou
hydroélectrique), de l’avancement du projet année par année et
d’un montant forfaitaire (euros par Mw), la valorisation du
portefeuille évolue selon la trajectoire ci-dessous dans
l’hypothèse ou aucun actif ne sera revendu.
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Matrice des risques

Risques Modalités de contrôle

Risque de non remboursement à l’échéance • Marché de la vente des actifs de production d'électricité́
renouvelable très dynamique

• Nantissement des comptes titres des sociétés du portefeuille
• Loan to Value inférieur à 0,5

Evolution des contraintes règlementaires engendrant de nouveaux 
coûts 

• Le cadre est stable sur le marché notamment grâce aux objectifs
ambitieux de la France et de l’Europe en termes d’énergies
renouvelables

Risque de dysfonctionnement, lié à l’utilisation de technologies mal 
maîtrisées, et de disponibilité des installations 

• La technologie utilisée est mature
• Les dirigeants et salariés de la société bénéficient d’une grande

expérience dans le développement de projets


