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NOTE D'OPERATION

Mise a la disposition du public a I'occasion :

— de I'admission aux négociations sur le marché A&t d’'Euronext Paris, par transfert du Marché &jbr
des actions composant le capital social de la &pi€rowatt S.A. a la date du présent prospecitis ;

du placement auprés du public et de I'admission @égociations sur le marché Alternext d’Euronext
Paris :

0 de 251.226 actions nouvelles a émettre dans leeaidne augmentation de capital en numéraire par
appel public a I'épargne avec suppression du gréierentiel de souscription et avec délai de péor
au profit des actionnaires du 21 octobre 2008 aac?dbre 2008, ce nombre initial pouvant étre porté
a 288.909 actions nouvelles en cas d’'exercice latéle la clause d’extension et a 332.245 actions
nouvelles en cas d'exercice intégral de I'optiorsdeallocation ; et

o dun maximum de 8.244 actions nouvelles a émetaesde cadre de l'augmentation de capital

réservée aux salariés.

Fourchette de prix indicative applicable a I'Of&rd®rix Ouvert et au Placement Global :
entre 39 euros et 41 euros par action.

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

En application des articles L. 412-1 et L. 621-8C@hde monétaire et financier et de son Réglemenérgé
notamment de ses articles 211-1 & 216-1, I'Autat@éé marchés financiers a apposé le visa n° 0&2Hdate du
20 octobre 2008 sur le présent prospectus.

Ce prospectus a été établi par 'émetteur et enlgagesponsabilité de ses signataires. Le visagfocoement
aux dispositions de l'article L. 621-8-1-1 du Cod®nétaire et financier, a été attribué dans lapeetsve de
I'opération proposée aux investisseurs apres duddtité des marchés financiers a vérifiéide document es
complet et compréhensible et si les informatiorid gontient sont cohérentes Il n'implique ni approbation dé
I'opportunité de I'opération ni authentificationsléléments comptables et financiers présentés.

—

Le présent prospectus visé par I'Autorité des mesdimanciers est constitué :

— du document de base de la société Aérowatt S.Aegiiré par I'Autorité des marchés financiers
('« AMF ») le 9 juillet 2008 sous le numéro 1.08-083 (IBacument de Base») ; et

— de la présente note d’opération (qui contient $aimée du prospectus).

Des exemplaires du présent prospectus sont didpersans frais au siege d’Aérowatt S.A., 341, ree Sables

de Sary, 45770 Saran et auprés des établissemeatziérs. Le prospectus peut étre consulté susites
internet d’Aérowatt S.A.vWfww.aerowatt.con) et de 'AMF (vww.amf-france.org).

NATIXIS
Listing sponsor, Coordinateur Global, chef de &tdeneur de livre

CREDIT DU NORD
Co-chef de file
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NOTE

Dans le présent prospectus, sauf indication coefrk terme Aérowatt » ou «Société» désigne la
société Aérowatt S.A. Le termeGyoupe » désigne le groupe de sociétés constitué paod&t® et

ses filiales.




RESUME DU PROSPECTUS
Visa n° 08-217 en date du 20 octobre 2008 de 'AMF

Avertissement au lecteur

Ce résumé doit étre lu comme une introduction aspgectus. Toute décision d’investir dans |les

instruments financiers qui font I'objet de I'opécat doit étre fondée sur un examen exhaustif du
prospectus. Lorsqu’une action concernant l'infoioratcontenue dans le prospectus est intentée
devant un tribunal, I'investisseur plaignant peedon la législation nationale des Etats membrda de
Communauté européenne ou parties a I'accord sapdi€e économigque européen, avoir a supporter
les frais de traduction du prospectus avant le débua procédure judiciaire. Les personnes qui|ont
présenté le résumé, y compris le cas échéantdizctian et en ont demandé la notification au sens d

l'article 212-4 du reglement général de 'AMF, ngagent leur responsabilité civile que si le contenu
du résumé est trompeur, inexact ou contradict@regpport aux autres parties du prospectus.

I - Informations concernant I'émetteur
Dénomination sociale, secteur d’activité et natiorldé
Aérowatt S.A.

Code NAF : 7112B.

Société anonyme de droit francais a Directoire @s€il de surveillance, régie notamment par les
dispositions du livre 1l du Code de commerce.

Apercu des activités

Présent en France métropolitaine et en Outre-Msgrgiellement en Guadeloupe, a la Réunion et en
Nouvelle-Calédonie, le Groupe est un acteur précursur le marché francais de production
d'électricité a partir d’énergies renouvelablesoautde deux filiéres : I'éolien, pilier historigud
Groupe, et le solaire, secteur dans lequel le Graupecemment entrepris une diversification de ses
activités, notamment en partenariat avec Apex BRarSen Outre-Mer, et en participant a la
constitution du bureau d’'études Héliowatt en Framétropolitaine (voir le chapitre 22 du Document
de Base).

Données financiéres sélectionnées

Principaux chiffres clés du compte de résultat otidé (normes comptables francaises)

Limpact du changement d'estimation auquel le Geoup procédé se traduit dans les comptes
consolidés clos le 31 décembre 2007 par une aratbardu résultat d’exploitation d’'un montant de

1.119.720 euros (voir le paragraphe 4.5.1 de I'sar@eix comptes consolidés relatifs a I'exercicea clo

le 31 décembre 2007 présentés a la section 20kodument de Base). Limpact du changement
d’estimation se traduit dans les comptes consoldiés au 30 juin 2007 par une amélioration du
résultat d’exploitation d’un montant de 865.280csufvoir le paragraphe 3.2.2. de I'annexe aux
comptes semestriels consolidés au 30 juin 200@etioa 11.1.1. de la note d’opération).



31722/2007 | 31722/2006 | 31A2/2005
En miffiers d’eiros (12 mois) (12 mois) (12 mois)
Chiffre daffares 7.091.,9 45287 3.054.8
Production stoclsée et mnmoaobilisée® 3.044.8 1.291.7 1.774,2
Production totale 10.136,7 58184 4.8529.0
ERBITDA** 37557 1.850,5 1.350,0
Résultat d’explottation 5412 {350,2) {748 4)
Eésultat financier (1.041,8) (1.031,4) (1.047,3)
Eésultat net de Uensemble consolidé (7425 (1.316,7) (1.599.7)
Eésultat net part du groupe (651,8) (1.251,5) (1.515,5)

*le Chowpe a procédé en 2V & wm champement & 'estimation relafgf & b recomaissmee de ce poste. Sos
changanent & estination par rapport & §exercie 20K b praduction stockée et irencbilisée du Croupe représens
au 51 Eoewbre 2007 10251 milliers d'euros (woir powr phis de &tadl Vamnexe 451 des compites consolidés
relafifs & Nexercice clos le 51 dicambre 2007 présentés ala seetion 201 du Dbasnent e Base).

HAFRITOA = rémultar desplbitation + dotafions neftes quy oworEssanents e aw; provisins - rebaisment

subwentims et aides fxcalks trésubatexceptiomel

30062008 | 30062007

En milliers d'enras {6 mais) {6 mois)
Chiffe d affsires 36569 34920
Prodhction stockde stimmabilisde ™ f 808 8 12384
Frodiuction totals 55587 47304
EEBITDA™ fa0a 48 1 a7a7
Résulint o eaploitation 871 2728

Reésiliat finamciar f8i33) {607 d)
Résultat net de Dersembly consalids {9215 f207.6)
Resulint net part du groupe {£338) f1&81)

*le Groge a procédé en 2007 & un changement &estination relalif & Ia reccvmraissance
de ce poste. Sans chongerent d estivation par yapport & Desercice 2000 Ia production
stackde et mpnobilisée du Groupe représente au 50 puin 2007 305 walliers d auros (woiv le
paragraehe 522 de Namese aux comples semestiels consolidés au 30 juim 2008, an

sectiom 111 I de o note d opération).

HAFRITIA = pésultar dexplbitatim + dotatons nefes qux awortizsements et au
PrOVIsEMS - retraiement ubventions et aides fiscaks trénltar exceptiomel



Principaux chiffres clés du bilan consolidé (norngemptables francaises)

30/06:2008 JL2czo07 F1/1212006 JLn2rzo05
En milliers d'ewros
Botif iraraobilisé 1169977 1151314 Q03383 56 5689
Auotif circulant 149015 20716,9 335614 155543
Total actif 131.899.2 144.848.3 123.889.7 TE123,3
Capitany propres (part du groupe) 200433 202770 211675 (1.033,3)
Intéréts minoritaires {320,7) {2933 (732,13 (676,4)
Prowisions pour visgues et charges 1.357.0 06,2 1166 11762
E:mgilnmts et dettes auprés des éablissernents de 36.400,4 3R2B4A5 302198 2T863,5
crédit
bautres dettes 146159 22758 D670,3 0.406,7
Ecart d’arpmsition né gatif 1] 3704 - -
Lides fiscales et subwventions constatées d’aveance 59 2654 62,1799 a6.82479 355859
non rerhoursables
Total passif 131.899,2 144.848.3 123.389,7 T2.123,3

Capacité installée du Groupe en éolien et en selair cours des trois derniers exercices

Capacité instalide FEolien Solgire

En MW Totel En propre Totel En propre
FRA272005 0 28 - -
31202006 a0 48 - -
FRA22007 57 35 L3 ]

Au 30 juin 2008, le Groupe dispose d'une capaatéeine installée totale de 57MW dont 55MW en
propre et d’'une capacité solaire installée de 1,5\Mént 0,5 MWc en propre.

Portefeuille total éolien selon les quatre phaséfinies par le Groupe (voir la section 6.5.1.3 du
Document de base)

A ce jour 2007 206

En MW
Portefeuille er exploitation 57 57 S
Portefeuille de projets 1240 [.240 S05
darnt

Origirmior L) &70 200

Concapiion 277 285 220

Copstriction 17 f05 &3




Portefeuille total solaire selon les quatre phasi&finies par le Groupe (voir la section 6.5.1.3 du
Document de base)

A e jour 2007 2006
En MW
Porteferille ern exploitation L5 15 =
Portefonille de projels ii4 ioi
dont
Origiration 20 @7 -
Conceplion e - -
Copastriictioe 47 ik S

Tableau synthétique des capitaux propres et de I'elettement
Capitaux propres et endettement consolidés

Le tableau ci-dessous est présenté dans son ilit€gréa section 3.2 de la note d’opération.

En milliers d’euros 31/08/2008
1 - Capitaux propres et endettement

Total de la dette courante 7.550,1
Total de la dette non courante 34.502,7
Capitaux propres part du Groupe (hors résultaagettiode*) 20.043,3

2 — Analyse de I'endettement financier net

Liquidités 5.011,8
Dettes financiéres a court terme 7.550,1
Endettement financier net a court terme 2.538,3
Endettement financier net & moyen et long terme 34.502,7
Endettement financier net 37.040,9

* Postérieurement au 30 juin 2008.
Eléments non intégrés dans le tableau des capitptpres et de I'endettement
A la date du prospectus :

— tirage de 1,3 millions d'euros sur la ligne de drél® 2,5 millions d’euros (contre 1 million
d’euros au 31 aodt 2008) ;

— tirage de 1,4 millions d’euros sur une ligne deditrde 2 millions d’euros, destinée a financer
I'acquisition de machines ;

— négociation pour la mise en place de lignes deitgpdédir un montant total compris entre 5 et 10
millions d’euros a taux variable ;

— obtention d’'une ligne de trésorerie de 0,3 millialisuros aupres de la BCI au profit d’Eole
Touongo ;

— garantie portant sur 95 % du montant total du ebmte fourniture, soit 15.541 milliers d’euros et
qui sera en vigueur a compter de la conclusionothirat de fourniture avec Repower et jusqu’a la



production par la société Parc de La Renardiére dantrat de financement, actuellement en
cours de négociation.

A la date du présent prospectus, les investissenantours réalisés entre juillet et septembre 2008
s’élévent a 7 millions d’euros.

A la date du présent prospectus, la Société camsidg’elle respecte la totalité des covenants
financiers relatifs & son endettement.

Résumé des principaux facteurs de risques

Avant de prendre leur décision dinvestissemens ilevestisseurs sont invités a prendre en
considération les risques mentionnés ci-dessouguetsont décrits en détail a la section 4 du
Document de Base, aux sections 2 et 11 de la rapérdtion :

— Risques liés aux activités du Groupe et a son @gton, notamment ceux relatifs a sa
dépendance vis-a-vis de ses fournisseurs et spmmibilité des équipements : seul un nombre
limité de fournisseurs intervenant dans son sed¢teutroupe ayant notamment réalisé 100 % de
ses approvisionnements en turbines aupres de \feBgnau cours des exercices 2006 et 2007 et
33 % sur le premier semestre 2008 (voir la sectibd? de la note d’opération)), la survenance
d’'un différend avec 'un d’entre eux pourrait régul'acces du Groupe a un approvisionnement
important pour le développement de ses projets.

- Risques liés aux secteurs d’activité du Groupeamaient :

= risques liés a I'évolution de la réglementatior: Groupe exercant son activité dans un
environnement fortement réglementé, un durcisserdenta réglementation ainsi que des
modifications rapides et/ou importantes de cellgourraient avoir un effet défavorable
significatif sur sa capacité a réaliser ses olfectt

» risques liés a la concurrence : le Groupe ne penmet aucune garantie sur le fait qu'il sera
en mesure de faire face a la concurrence actuelfeitare qui s’exerce de facon importante
dans son secteur, notamment sur I'acces a desi§itggdantation disponibles et la qualité des
technologies utilisées.

— Risques financiers, notamment :

= risques de taux : le financement des projets migeawre par le Groupe impliquant un recours
important & I'endettement, une hausse des tauxtéddts pourrait remettre en cause la
rentabilité des projets futurs du Groupe lorsque d¢entrales en exploitation ont fait
I'objet d'un endettement a taux variable ; et

» risques de liquidité : le Groupe, qui contracte eegprunts pour ses besoins en financement
et dans le cadre de ses activités courantes, rtegpeantir que les conditions de marché
seront toujours favorables a ses besoins. Au 3@msiype 2008, la trésorerie totale du Groupe
s’éleve a 4,6 millions d’euros, en diminution d& Billions d’euros par rapport a la trésorerie
du 30 juin 2008. A ce jour, la Société continuevdiaaccés au crédit malgré la crise bancaire
qui se traduit par des exigences accrues des sgaivlents financiers en termes de taux
d'intérét. Les négociations avec les établissemigatgaires pour le financement des projets
2010 et suivants se poursuivent normalement ameg/grévu avant la crise actuelle.

- Risques liés a la dépendance a I'égard de cedaigeants et collaborateurs-clés.

— Risques juridiques.

- Risques liés a I'Offre.

Evolution récente de la situation financiére et pespective

Le Groupe entend poursuivre sa stratégie de craissaoutenue reposant sur deux piliers solides :

I'éolien, axe de développement prioritaire, et ddase. Dans cette perspective, le Groupe s’est fix
des objectifs opérationnels a I'horizon fin 20181e capacité installée éolienne pour compte progre



350 MW et une capacité installée solaire pour cenppbpre de 50 MWec, correspondant a un montant
total d'investissements de I'ordre de 700 millia’suros a 800 millions d’euros.

Les objectifs financiers du Groupe pour les exexi2008, 2009 et 2010 sont les suivants :

En millions d’euros 2008 2000 2010
Chiffre d’affaires prévisionnel 20-19.0 12,0 -13,0 22.0-230
EBITDA 4.0-5.0 FO0-90 13,0 - 16,0

- Informations concernant I'opération
Raisons de I'Offre

L'Offre doit permettre au Groupe de poursuivre Batégie de croissance en lui donnant acces a de
nouveaux moyens de financement de ses projets,etoulargissant le flottant et en favorisant la
liquidité des titres de la Société. Le produit damission des actions nouvelles sera affecté au
remboursement intégral, sans compensation de @gade I'avance en compte courant d’'un montant
total de 2,1 millions d’euros (voir la section 11d& la note d’opération) et pour le solde au
financement des projets du Groupe.

A la date du présent prospectus, afin de finanegmbjectifs de capacité installée pour compterprop

a horizon fin 2013, la Société estime le montatal thes investissements nécessaires de I'ordr@@e 8
millions d’euros plus ou moins 10 %. Compte tens bgpothéses de colts de développement et de
financement présentés a la section 6.5 du Docudeiase, la Société estime son besoin en fonds
propres de I'ordre de 120 millions d’euros plusnoains 10 %. Sur cette base, I'Offre envisagéelésur
base du nombre initial d’actions nouvelles offérjgsrmettra, compte tenu du calendrier de mise en
service des projets détaillés a la section 6.5 dauent de Base, de financer le besoin en fonds
propres nécessaires aux projets dont la mise gitsast prévue a I'horizon fin 2009 / début 2010.

Nature et nombre des actions dont 'admission estatinandée

Admission aux négociations sur le marché Altermektironext Paris :
- des 1.444.547 actions composant le capital ded&étoa la date du prospectus ;

- de 251.226 actions nouvelles susceptibles d'étisesntans le cadre de I'Offre, pouvant étre
porté a 288.909 actions nouvelles en cas d'exelciggral de la clause d'extension et a
332.245 actions nouvelles en cas d’exercice intélgréioption de surallocation ; et

- d’'un maximum de 8.244 actions nouvelles susceptithlétre émises dans le cadre d’'une offre
réservée aux salariés du Groupe Dfre Réservée aux Salariés).

Structure de I'Offre

La diffusion des actions nouvelles sera réaliséesda cadre d'une offre globale (I&ffre »),
comprenant :

- une offre au public en France réalisée sous formmeedoffre a prix ouvert (ci-aprés |@ffre
a Prix Ouvert »), principalement destinée aux personnes physjaqie

- un placement global (ci-aprés lePlacement Global») principalement destiné aux
investisseurs institutionnels comportant un plaggmen France et un placement privé
international dans certains pays a I'exclusionanohent, des Etats-Unis d’Amérique.

Nombre initial d’actions offertes 251.226 actions nouvelles a émettre, représentant

environ 15 % du capital et des droits de vote aprés
augmentation de capital.
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Clause d’Extension

Option de Surallocation

Droit Préférentiel de souscription

Délai de priorité

Fourchette indicative de prix

Fourchette de valorisation de la
Société

Date de jouissance

Produit brut de I'émission

Place de cotation

Garantie de placement

37.683 actions nouvelles (soit 15 % du nombrdainit
d’'actions a émettre). Décision prise par le Dirgetde
Société au plus tard le 28 octobre 2008.

43.336 actions nouvelles supplémentaires (softldil
nombre d'actions émises, apres exercice éventutd de
Clause d’Extension).

Emission des actions nouvelles sans droit préfiélate
souscription.

Délai de priorité pour les actionnaires a titrédiuctible

a la souscription des actions nouvelles a raisorl de
action nouvelle pour 5 actions anciennes détenues.

Entre 39 euros et 41 euros par action, tel querahéié

par le Directoire de la Société dans sa décisior2@u
octobre 2008, et conforme aux limites fixées par
I'assemblée générale du 24 avril 2008, soit erlréoc8et

120 % de la moyenne pondérée des cours des 20
derniéres séances de bourse sur la base du devoisr

au 17 octobre 2008 égal a 36,88 euros.

Entre 56.337.333 euros et 59.226.427 euros avant
I'Offre, et entre 66.135.147 et 69.526.693 euroesp
I'Offre (avant exercice intégral de la Clause dé&ndion

et de I'Option de Surallocation).

ler janvier 2008.

Sur la base du point médian de la fourchette @tilie
de prix (soit 40 euros), 10,0 millions d’euros &3l
millions d’euros en cas d’exercice intégral de lauSe
d’Extension et de I'Option de Surallocation.

Une limitation du montant de I'émission des actions
nouvelles & 75 % du montant de I'émission initiatem
prévue (sur la base de la borne basse de la fdteahe
prix de [I'Offre et compte tenu des intentions de
souscription des principaux actionnaires de la &éci
membres du Conseil de surveillance) n'aurait pas
d’'incidence a court terme sur le rythme des mises e
service de nouvelles centrales éoliennes et selaiags
pourrait impacter le calendrier des constructions d
Groupe a I'horizon fin 2009 / début 2010, et en
conséquence son chiffre d’'affaires a I’horizon 2011

Actions de la Société actuellement cotées surdeché
Libre d’Euronext Paris sous le code ISIN
FR0010396119. Admission sur le marché Alternext
d’Euronext Paris le 31 octobre 2008.

Signature d'un contrat de garantie de placemest de
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Intentions de souscription des
principaux actionnaires

Engagement de conservation

Eléments d’appréciation de la
fourchette indicative de prix

actions souscrites dans le cadre de I'Offre (hot®ias
souscrites par les principaux actionnaires de lEés®
membres du Conseil de surveillance conformément a
leurs intentions de souscription) au plus tard & 2
octobre 2008.

Cette garantie ne constitue pas une garantie deetfom
au sens de l'article L. 225-145 du Code de commerce

Engagements de souscription esd principau:
actionnaires de la Société membres du Conseil d
surveillance suivants :

- Demeter Partners, actionnaire de la Sociétt
travers du FCPR Demeter, pour un montant tot:
3 millions d’euros ;

- Crédit Agricole Private Equity, actionmai de l¢
Société au travers du FCPR Crédit Lyonnais F
Secondaire 1 et du FCPR Capénergie, pou
montant total de 3 millions d’euros ; et

- Viveris Management, actionnaire de la Sociét
travers de plusieurs fondsour un montant total
1,5 millions d’euros.

A compter de la signature du contrat de garantie,
engagement (sous réserve de certaines exceptiera) d
Société et des membres du Directoire de la Soaiég
pas procéder a toute offre ou cession de titrasagial

de la Société ou opération assimilée, jusqu’analé la
période expirant 180 jours calendaires aprées la dat
réglement-livraison des actions nouvelles offedans

le cadre de I'Offre.

La méthode des comparables boursiers vise & cempar
la Société a certaines sociétés cotées du mémeusect
présentant des modéles économiques proches ettperme
d’'arréter des hypothéses de valorisation cohérevies

la fourchette indicative de prix retenue (voir pephe
5.3.1 de la note d’opération). Cependant, ces &xié
présentent des différences sensibles avec Aérowatt,
notamment de taille et de stade de développemant. P
ailleurs, la Société opere exclusivement en tardg qu
développeur/investisseur/exploitant majoritairement
pour compte propre de centrales. Pour ces raidans,
méthode des multiples de comparables boursierpasa
été retenue dans les travaux de valorisation peoten
des deux analyses financiéres réalisées par lesumar
d’analyse NATIXIS Securities et Gilbert Dupont idie

de Crédit du Nord). Les niveaux de multiples présen
dans le tableau ci-aprés sont calculés sur la Hase
derniers cours cotés, des derniers comptes didpsreb

du consensus de projections (source : I/B/E/S).
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Cette information est donnée a titre strictemediciutif
et ne préjuge en aucun cas du prix de I'Offre quirm
étre fixé en-dehors de cette fourchette.

Capitalisation Valeur d’Entreprise / Valeur d’Entreprise /
ot chiffre d'affaires * EBITDA *
(M€) 2007 2008e 2007 2008e
Iberdrola Renovables 10.687 7,9x 5,9x 15,2x 9,6x
EDP Renovaveis 3.822 13,5x 7,3X 19,8x 10,1x
EDF EN 1.979 5,9x 4,9x 24,6x 15,2x
Séchilienne Sidec 745 5,4x 4,6x 11,0x 10,7x
Théolia 207 2,0x 4,2x 22,3X 15,9x
Moyenne 6,9x 5,4x 18,6x 12,3x
Médiane 7,9x 4,9x 19,8x 10,7x
Aérowatt? 68 14,8x 12,9x 28,0x 23,4x

(Source : Datastream, IBES (au 17 octobre 2008))
(1) Les multiples présentés dans ce tableau sont dénluwita base de valeurs d’entreprise calculéelrsase des derniéres dettes
nettes publiées par les sociétés et incluent téséts minoritaires a leur valeur au bilan.
(2) Apres I'Offre, sur la base d’'un prix de I'Offre égai point médian de la fourchette indicative de.pri

I - Dilution et répartition du capital
Dilution

Impact de I'Offre, a un prix de I'Offre de 40 euro&oit le point médian de la fourchette de prix)rsu
les capitaux propres

Quote-part des capitaux propres consolidés
Base non diluée Base diluée*

Avant émission des actions nouvelles 20.043.216seur 20.066.202 euros
Apres émission des actions nouvelles a hauteubdé du 27.580.010 euros 27.603.002 euros
montant de I'’émission initialement prévu
Qrpér\?j émission du nombre d'actions nouvelles il@ti@ent 30.092.250 euros 30.115.242 euros
Aprés exercice intégral de la Clause d’Extension .584.570 euros 31.622.562 eurog
Aprés exercice intégral de I'Option de Surallocatio 33.333.010 euros 33.356.002 euros

* Les calculs sont effectués en prenant pour hygsetH’exercice des instruments dilutifs encore erukition a la date de la présente note
d’opération.
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Incidence de I'Offre sur la situation de l'actionriee (calcul effectué sur la base du nombre
d’actions composant le capital social & ce jour) :

Participation de I'actionnaire

Base non diluée Base diluée*
Avant émission des actions nouvelles 1% 0,997 %
Aprés émission des actions nouvelles a hauteubdé du 0,885 % 0,882 %
montant de I'émission initialement prévu
Aprés émission du nombre d’actions nouvelles ilgiti@ent 0,852 % 0,850 %
prévu
Aprés exercice intégral de la Clause d’Extension 838% 0,831 %
Aprés exercice intégral de I'Option de Surallocatio 0,813 % 0,811 %

* Les calculs sont effectués en prenant pour hygsetH’exercice des instruments dilutifs encore etukdtion a la date de la présente note
d’opération.

Incidence de I'Offre sur la répartition du capital

Avant exercice des instruments dilutifs (calcul&asauf indication contraire, sur le nombre maximum
d’actions émises en retenant le milieu de la foettghde prix)

Aprés 'Offre et 'Offre Réservée aux
Salariés (hypothése d'une émission
d’actions pour un montant égal a

75 % du montant initialement prévu)

Aprés I'Offre et I'Offre Réservée aux

Salariés mais avant exercice de la

Clause d’Extension et de I'Option de
Surallocation

Demater Demeater
Partners Partners
PR 22,05
Autres st
5 utres
a 38,55
Crédit Azpicale Cradit Azricole
PE FE
Viveris 22.3% AT 21,5%
Mlanagement M e
18,65 17.9%
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Aprés I'Offre et I'Offre Réservée aux
Salariés, aprés exercice intégral de la
Clause d’Extension, mais avant
exercice de I'Option de Surallocation

Demeter
Partners
21,5%
Antres
32,00
CCrédit Agreals
FE
21,0%
Viverls
Management
17.6%

Aprés I'Offre et I'Offre Réservée aux

Salariés et aprés exercice intégral de

la Clause d’Extension et de I'Option
de Surallocation

Demester
Partners
21,0%
Antres
41.3%
Cridit Agzrinole
PE
20,5%
Wiveris
IManagement
17.1%

Aprés exercice des instruments dilutifs (calculéhaauf indication contraire, sur le nombre maximum

d’actions émises en retenant le milieu de la foettehde prix)

Aprés I'Offre et I'Offre Réservée aux
Salariés (hypothése d'une émission
d’actions pour un montant égal a

75 % du montant initialement prévu)

Demeter
Partners
22,85
Autres
36,3%
Crédit Azricols
FE
Viveris 22,3%
Management
18,5%
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Aprés I'Offre et I'Offre Réservée aux

Salariés mais avant exercice de la

Clause d’Extension et de I'Option de

Surallocation

Demester
Partners
22,085
Antres
38,7
Crédit Agrieols
PE
e 21,5%
Viverls
Ianagement
17,95



Aprés 'Offre et 'Offre Réservée aux Aprés I'Offre et I'Offre Réservée aux

Salariés, aprés exercice intégral de la Salariés et apres exercice intégral de
Clause d’Extension, mais avant la Clause d’Extension et de I'Option
exercice de I'Option de Surallocation de Surallocation
Demeter Demeter
Partners Partners
- 21,5% 21,0
Autres Artres o
40,0% 41,55
Crédit dzricole Crédit Azricale
FE FE
21,0% 20,5%
Viveris Viveris
Managzement Management
17.5% 17,1%

IV-  Modalités pratiques

Calendrier indicatif de I'Offre

20 octobre 2008 Visa de 'AMF sur le prospectus
Suspension des négociations des actions existsuntés Marché Libre
21 octobre 2008 Communiqué de presse indiquantelfgion du visa de 'AMF et les

caractéristiques de I'Offre
Publication d’un avis par Euronext Paris
Ouverture de I'Offre, du délai de priorité et d®ffre Réservée aux

Salariés
22 octobre 2008 Publication du résumé du prospelatnos la presse
24 octobre 2008 Cléture du délai de priorité
27 octobre 2008 Cléture de 'Offre
28 octobre 2008 Fixation du prix de I'Offre

Exercice total ou partiel de la Clause d’Extension
Signature du contrat de garantie et de placement
Publication de I'avis de résultat par Euronexiar
Communiqué de presse indiquant les modalités itlééin de I'Offre

Premiere cotation des actions sur le marché Aliersar la ligne de
cotation intitulée « AEROWATT »

31 octobre 2008 Reglement-livraison des actionyeltes offertes
Début des négociations des actions sur le marktbénaxt

4 novembre 2008 Clbture de I'Offre Réservée auargs

18 novembre 2008 Reéglement-livraison des actions nouvelles de I'©ffRéservée aux
Salariés

27 novembre 2008 Date limite d’exercice de I'OptitenSurallocation
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Contacts investisseurs

Dominique Mahé
Téléphone : 02.38.88.64.64
E-mail : aerowatt@aerowatt.fr

Intermédiaires financiers

Listing sponsor, Coordinateur Global, chef de fig teneur de livre
NATIXIS

Equity Capital Markets

115 rue Réaumur

75002 Paris

Co-chef de file

Crédit du Nord

50 rue d’Anjou

75008 Paris

Lieu de mise a disposition du prospectus

Des exemplaires du prospectus sont disponibles fsaissaupres de la Société, ainsi que sur le site
internet de la Sociétévivw.aerowatt.con) et sur celui de I'’AMF\Www.amf-france.org).
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NOTE D’'OPERATION

1. Personnes responsables du prospectus

11 Personne responsable du prospectus
Monsieur Jéréme Billerey, Président du Directoivgédowatt.

1.2 Déclaration des personnes responsables
1.2.1  Attestation du responsable du prospectus

« J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisoeribkt effet, que les informations contenues ans
présent prospectus sont, a ma connaissance, ca¥arha réalité et ne comportent pas d’omission de
nature a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contréleurs Iégaux des comptedatine de fin de travaux, dans laquelle ils indigfue
avoir procédé a la vérification des informationstaot sur la situation financiére et les comptes
données dans le présent prospectus ainsi qu’atladed’ensemble du prospectus.

Les informations financieres historiques, pour desnptes semestriels consolidés au 30 juin 2008
présentées a la section 11.1 de la présente nuptérdtion ont fait I'objet d'un rapport des conéndls
légaux figurant a la section 11.1 de la présente mbopération, qui contient les observations
suivantes :

« Sans remettre en cause la conclusion exprimédessus, nous attirons votre
attention sur la note 3.2.2. « Précisions sur lesptes semestriels au 30 juin 2007 »
de l'annexe qui expose lincidence du changemeastuhation de la production
immobilisée décrit dans la note 4.5.1. de I'annexs comptes consolidés au 31
décembre 2007. »

Les informations financieres historiques, pourdemptes consolidés relatifs a I'exercice clos le 31
décembre 2007 présentées a la section 20.1 du Emtwhe Base ont fait I'objet d’'un rapport des

contréleurs Iégaux figurant a la section 20.4.10hcument de Base qui contient les observations
suivantes :

« Sans remettre en cause 'opinion exprimée citdessous attirons votre attention
sur le point exposé dans la note 4.5 de l'anneXative a la comparabilité des
comptes consolidés suite au changement d'estimaijpéré par le groupe sur
I'exercice en ce qui concerne la comptabilisatianld production stockée et de la
production immobilisée.

L'impact du changement d’estimation auquel le geapprocédé se traduit dans les
comptes consolidés clos le 31 décembre 2007 paramm&ioration du résultat
d’exploitation d’'un montant de 1.119.720 €. »

Les informations financiéres historiques pour lemptes consolidés relatifs a I'exercice clos le 31
décembre 2006 présentées a la section 20.2 du Romtwte Base, ont fait I'objet d’un rapport des

contréleurs Iégaux figurant a la section 20.4.20hcument de Base qui contient les observations
suivantes :

« Sans remettre en cause 'opinion exprimée citdessous attirons votre attention

sur la présentation des concours bancaires courdatss les comptes consolidés clos
au 31 décembre 2006.
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Les concours bancaires courants d’un montant t0éa833.439 euros ont été inscrits
a I'actif en diminution du poste « DisponibilitésGe montant aurait da étre constaté
au passif, en dettes financiéeres. »

Les informations financiéres historiques pour lemptes consolidés relatifs a I'exercice clos le 31
décembre 2005 présentées a la section 20.3 du Bmtwhe Base ont fait I'objet d’'un rapport des

contréleurs Iégaux figurant a la section 20.4.30hcument de Base qui contient les observations
suivantes :

« Sans remettre en cause I'opinion exprimée ciwgssous attirons votre attention
sur le point suivant exposé dans I'annexe des aesnponsolidés page 20 =™3
paragraphe - relatif a la réserve émise lors dexéecice précédent concernant le
litige lié au rachat de la créance Petit Canal btié société, ainsi qu'il est exposé
dans I'annexe, relate la conclusion transactionmell différent qui I'opposait a la
société VERGNET SA. Cette transaction n’a aucunséguence sur les comptes de
I'exercice 2005»

Jérdme Billerey,
Président du Directoire d’Aérowatt.

1.2.2 Engagements de la Société

Conformément aux regles d'Alternext Paris, la Sdcidssurera, en francais, la diffusion des
informations suivantes, sur son site Internet etessite d’Alternext Paris :

— dans les quatre mois qui suivent la cloture deeleice, les comptes annuels, le rapport de
gestion et, le cas échéant, les comptes consa@tdésapport de gestion du groupe, ainsi que les
rapports des contrdleurs Iégaux sur les comptest@se

— dans les quatre mois qui suivent la fin du deugiérimestre, un rapport semestriel couvrant les
six premiers mois de I'exercice ;

—  sans délai, la convocation aux assemblées géadtaleut document transmis aux actionnaires,

— dans un délai de cinq jours de bourse suivanti cglula Société en a connaissance, le
franchissement a la hausse ou a la baisse, par peusonne agissant seule ou de concert, des
seuils de participation représentant 50 % ou 95.0apital de la Société ou de ses droits de
vote.

En outre, conformément aux dispositions |égalesgiementaires applicables aux sociétés ayant le
statut d’émetteur faisant appel public & I'épardaeSociété diffusera et déposera aupres de I'AMF,

selon les modalités définies par les articles 221-21-5 de son Réglement général, les informstion

suivantes :

— dés que possible, toute information précise corarerla Société qui est susceptible d’avoir une
influence sensible sur le cours de ses titrest §@tisé que la Société pourra sous sa propre
responsabilité différer la publication de laditéoimation afin de ne pas porter atteinte a ses
intéréts légitimes, sous réserve que cette omisworisque pas d’'induire le public en erreur et
gu’elle soit en mesure d’assurer la confidentialgd’information ;

— dans les quatre mois qui suivent la cloture deefeice, le montant des honoraires versés aux
contrdleurs légaux chargés du contrdle des conaigtés Société ;

— au plus tard le jour du dépbt au greffe du tributeacommerce du rapport mentionné a l'article
L. 225-100 du Code de commerce, les rapports nmemd® a I'avant-dernier alinéa des articles
L. 225-37 et L. 225-68 et au dernier alinéa ddithr L. 225-235 du Code de commerce.
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Les informations mentionnées ci-dessus sont coéssrsur le site de la Société pendant une durée de
cing ans.

Toute cession de blocs de titres conduisant atentién de la majorité des droits de vote ou dutabp
de la Société par une personne, agissant seule carttert, donnera lieu a la mise en oeuvre d’'une
garantie de cours dans les conditions fixées paetgement général de 'AMF.

La Société assurera également, sans frais poupddsurs, le service des titres, le paiement des
dividendes ou toute distribution auquel elle precad

1.2.3  Attestation du Listing Sponsor

NATIXIS, en qualité de Listing Sponsor, confirmeoaveffectué, en vue de I'admission des actions de
la Société aux négociations sur le marché Alteraé&tronext Paris, les diligences professionnelles
d’'usage.

Ces diligences ont notamment pris la forme de ieétibn des documents produits par la Société ainsi
gue d'entretiens avec des membres de la directi@u gpersonnel de la Société, conformément au
code professionnel élaboré conjointement par la&fdidn Francaise de Banques et 1’Association
Francaise des Entreprises d’'Investissement ettémsctype d’Euronext Paris pour Alternext.

NATIXIS atteste, conformément a l'article 212-16 Beéglement général de 'AMF et aux Regles
d’Alternext, que les diligences ainsi accompliesm, & sa connaissance, révélé dans le contenu du

présent prospectus aucune inexactitude, ni aucunission significative de nature a induire
l'investisseur en erreur ou a fausser son jugement.

Cette attestation est délivrée sur la base desntkruis et renseignements fournis par la Société au
Listing Sponsor, ce dernier les ayant présumésustifi;, véridiques et sinceres.

Cette attestation ne constitue pas une recommandai Listing Sponsor de souscrire aux titres de la
Société, ni ne saurait se substituer aux autrestations ou documents délivrés par la Sociétéesu s
Commissaires aux comptes.

NATIXIS
Listing Sponsor
1.3 Contrdleurs légaux des comptes

1.3.1 Commissaires aux comptes titulaires

JCM Audit Grant Thornton

Représenté par Marc Michel Représenté par Gilbert Le Pironnec
Membre de la compagnie régionale de Paris Membre de la compagnie régionale de Paris
1 bis, avenue Foch, 94100 Saint-Maur des Fosd&®, rue de Courcelles, 75017 Paris

384 808 374 R.C.S. Créteil 632 013 843 R.C.S. Paris

Nommé par décision de I'associé unique en ddtenmé par décision de I'assemblée générale
du 27 mai 2002 et renouvelé par décision atdinaire en date du 11 mai 2005, jusqu'a
'assemblée générale ordinaire du 24 avril 2008semblée générale ordinaire appelée a statuer
soit jusqu'a l'assemblée générale ordinaser les comptes de I'exercice social clos le 31

appelée a statuer sur les comptes de I'exerciéeembre 2009.
social clos le 31 décembre 2013.
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1.3.2 Commissaires aux comptes suppléants

Jean-Claude Bacher Olivier Nioche

Membre de la compagnie régionale de Paris Membre de la compagnie régionale de Versailles
5, rue de Marignan, 94210 La Varenne Saint- 7, allée des Atlantes, 28000 Chartres

Hilaire

Nommé par décision de I'associé unique en ddtenmé par décision de Il'assemblée générale
du 27 mai 2002 et renouvelé par décision atdinaire en date du 11 mai 2005, jusqu'a

'assemblée générale ordinaire du 24 avril 2008ssemblée générale ordinaire appelée a statuer
soit jusqu'a l'assemblée générale ordinaser les comptes de I'exercice social clos le 31

appelée a statuer sur les comptes de I'exercdié&eembre 2009.

social clos le 31 décembre 2013.

1.3.3 Informations sur les contrdleurs légaux ayant démiionné, ayant été écartés ou n’ayant
pas été renouvelés

Néant.

14 Responsable de l'information financiere

Dominique Mahé

Secrétaire Général

Aérowatt S.A.

Adresse : 341, rue des Sables de Sary, 45770 Saran
Téléphone : 02.38.88.64.64

Télécopie : 02.38.88.64.66

E-mail : aerowatt@aerowatt.fr
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2. Facteurs de risque liés a I'Offre

En complément des facteurs de risque décrits &tan 4 « Facteurs de risque » du Document de
Base, I'investisseur est invité a tenir compte fdeteurs de risque suivants et des autres infolrnati
contenues dans le présent prospectus avant deeatédidhivestir dans les actions de la Société. Un
investissement dans les actions de la Sociétédowldes risques. Les risques significatifs que la
Société a identifié a la date du présent prospestust décrits dans le Document de Base tel que
complété par les informations ci-dessous.

2.1 Incertitudes liées a la fixation du prix des actios nouvelles offertes dans le cadre du
transfert de la Société sur le marché Alternext d'lHronext Paris

A la date du visa du présent prospectus, les actienla Société sont inscrites au Marché Libre. La
Société fixera le prix de I'Offre (telle que défn la section 5.1.1 de la présente note d’op@jatio
concertation avec le Coordinateur Global, chefildeet teneur de livre, en tenant compte d’'un @erta
nombre d'éléments, notamment des conditions delrdatdes conditions économiques prévalant a la
date de fixation du prix de I'Offre, des résultdts Groupe, de I'état actuel des activités du Graetpe
de la confrontation des indications d’'intéréts degestisseurs. Le prix de I'Offre pourrait ne pas
refléter fidélement le prix de marché des actiotessuite de I'Offre.

2.2 Le cours des actions de la Société sur le marchétéinext d’Euronext Paris pourrait
étre volatil

Le cours des actions de la Société sur le marctegniixt d’Euronext Paris pourrait étre volatil et
pourrait étre affecté par de nombreux événemefdastaht la Société, ses concurrents ou les marchés
financiers en général. Le cours des actions det#t pourrait ainsi fluctuer de maniére sensgnle
réaction a des événements tels que, notamment :

- des variations des résultats financiers du Growpdeoceux de ses concurrents d'une période
sur 'autre ;

- des évolutions de la réglementation ou de la figcal

- 'annonce par la Société du non-renouvellement dameord existant avec l'un de ses
partenaires ou fournisseurs ;

- des annonces relatives a des modifications deipéqdirigeante ou des personnes clefs du
Groupe ;

- des changements technologiques venant des tiglssoconcurrents ;

- des annonces de concurrents ou des annonces camclesisecteurs éolien ou solaire ;

- de nouveaux développements concernant les techieslotijisées par le Groupe ;

- I'annonce par la Société d'opérations de croissamterne ; et

- des mouvements au sein du capital social de |&&oci

Par ailleurs, les marchés financiers ont connudeesiéres années d’'importantes fluctuations qui ont
parfois été sans rapport avec les résultats dédtésaont les actions sont admises aux négocgation
Les fluctuations des marchés ainsi que la conjoac&conomique peuvent affecter le cours des
actions de la Société.

2.3 Possibilité de limiter 'augmentation de capital ax trois-quarts des souscriptions
regues

Un contrat de garantie de placement des actionscetes dans le cadre de I'Offre (hors actions
souscrites par les principaux actionnaires de laiéé® membres du Conseil de surveillance
conformément a leurs intentions de souscriptionir(Va section 5.2.2 de la présente note
d’opération)) sera signé avec, notamment, NATDA§ssant en qualité de Coordinateur Global, chef
de file et teneur de livre, et Crédit du Nord, agig® en qualité de Co-chef de file (les
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« Etablissements Garants») au plus tard le jour de la fixation du Prix|#@ffre (tel que défini a la
section 5.3.1.1 de la présente note d'opératiai),ls 28 octobre 2008 (voir la section 5.4.3 de la
présente note d’'opération).

En cas d'insuffisance de la demande, 'augmentati®rcapital envisagée dans le cadre de I'Offre
(telle que définie a la section 5.1.1 de la présemdte d’opération) pourrait étre limitée aux
souscriptions recues des lors que celles-ci att@iegt 75 % du montant de I'émission initialement
prévue, ce qui est notamment le cas sur la bateltEne basse de la fourchette du prix de I'Cdtre
compte tenu des intentions de souscription descipanx actionnaires de la Société membres du
Conseil de surveillance (voir la section 5.2.2 deptésente note d’'opération). Il pourrait ainsi en
résulter une moindre liquidité du marché des astimla Société.

Dans le cas ou la demande serait limitée aux engagts de souscription des actionnaires mentionnés
a la section 5.2.2 de la présente note d’opérdtoprix de I'Offre serait fixé dans la partie baske la
fourchette de prix (entre 39,00 euros et 39,80 ®urde maniére a ce que ces engagements
représentent au moins 75% du nombre initial d'astioffertes.

2.4 Les actionnaires de la Société ne bénéficieront pdes garanties associées aux marchés
réglementés

Les titres faisant I'objet du présent prospectuse@®nt pas admis aux négociations sur un marché

réglementé et ne bénéficieront donc pas des gesattrrespondantes.

En revanche, des garanties spécifiques relativies ttansparence financiére de la Société et a la
protection des actionnaires minoritaires sont tésraux sections 1.2.2 et 4.9 de la présente note
d’opération.
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3. Informations de base

3.1 Déclaration sur le fonds de roulement net

La Société atteste que, de son point de vue, ldsfae roulement net consolidé du Groupe avant
réalisation de I'augmentation de capital, objetpilésent prospectus, est suffisant au regard de ses
obligations au cours des douze prochains mois gtmrnde la date de visa de I'’AMF sur le présent

prospectus.

3.2 Capitaux propres et endettement consolidés

Conformément aux recommandations CESR n°127, leedabci-dessous présente la situation de
'endettement et des capitaux propres (hors réshltatablie & partir des données financiéres
consolidées selon le référentiel comptable adogtdgpSociété au 31 ao(t 2008 (normes francgaises).

En milliers d’euros 31/08/2008
1- CAPITAUX PROPRES ET ENDETTEMENT

Total de la dette financiere courante 7.550,1
- faisant I'objet de garanties, de nantissements 61734
- sans garantie, sans nantissement 3.932,6
Total de la dette financiere non courante (hors pdie courante des 34.502,7
dettes long terme)

- faisant I'objet de garanties, de nantissements 5047
- sans garantie, sans nantissement 0,0
Capitaux propres part du Groupe (hors résultat de & période*) 20.043,3
- capital social 14.445,5
- primes d’émission 13.412,1
- réserve légale 51,5

- autres réserves** -7.865,8
2- ANALYSE DE LENDETTEMENT FINANCIER NET

A. Trésorerie 1.037,1
B. Instruments équivalents 0,0

C. Valeurs mobilieres de placement 3.974,7
D. Liquidités (A+B+C) 5.011,8
E. Créances financieres a court terme 0,0

F. Dettes bancaires a court terme 1.001,9
G. Part a moins d’'un an des dettes a moyen ett@nge 3.617,4
H. Autres dettes financiéres a court terme 2.930,7
I. Dettes financiéres a court terme (F+G+H) 7.550,1
J. Endettement financier net a court terme (I-E-D) 2.538,3
K. Emprunts bancaires a plus d’'un an (dont crédif-b 34.291,2
L. Obligations émises 2114
M. Autres emprunts a plus d’'un an 0,0

N. Endettement financier net a moyen et long termé+L+M) 34.502,7
O. Endettement financier net (J+N) 37.040,9

* Postérieure au 30 juin 2008.
** Dont résultat consolidé au 30 juin 2008.
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Dans le cadre de I'accord de partenariat que l&8pa conclu avec, notamment, la société Zéphyr
Energies Renouvelables, société spécialisée dasecteur éolien (voir la section 11.4 de la présent
note d’'opération), la société Repower, fournissgurGroupe en turbines, a demandé a la Société
l'octroi d’'une garantie de paiement contre la foume des machines a livrer. Le Conseil de
surveillance de la Société a, dans sa séance duilte® 2008, autorisé la mise en place de cette
garantie qui porte sur 95 % du montant total duredrde fourniture, soit 15.541 milliers d’euros et
qui sera en vigueur a compter de la conclusionasirat de fourniture et jusqu’a la production fr |
société Parc de La Renardiere d’'un contrat de deraent, actuellement en cours de négociation.
Dans I'hypothése ou la garantie accordée seraitézepar Repower, indépendamment de toute faute
de la Société quant a I'exécution de ses obligaticontractuelles, la Société aurait la possibilité
d'affecter les machines concernées a tout autijetmte son portefeuille.

En dehors de cette garantie, la Société n'a pasaié, a la date de la présente note d’opératien,
dettes indirectes et/ou conditionnelles.

Eléments non intégrés dans le tableau des capitpmpres et de I'endettement

A la date du présent prospectus, le montant tirdasligne de crédit de 2,5 millions d’euros s'dex
1,3 millions d’euros (contre 1 million d’euros al 800t 2008).

Une ligne de crédit supplémentaire a été accordéseptembre 2008 pour un total de 2 millions
d’euros par un établissement bancaire, destinéeaader I'acquisition de machines. Cette ligne de
crédit a été tirée a hauteur de 1,4 millions d’surda date du présent prospectus.

La Société est par ailleurs en cours de négociasieec un pool d'établissements de crédits, pour la
mise en place de lignes de crédit pour un montaat tompris entre 5 et 10 millions d’euros a taux
variable. Ces lignes de crédit permettront au Geodg@ disposer d’'un financement & moyen terme
pour verser les acomptes nécessaires a la sémurisigt ses besoins en aérogénérateurs futurs, ainsi
qgue pour refinancer certaines acquisitions en riegidéja réalisées (tel que mentionné a la section
11.10 de la présente note d’opération).

Une ligne de trésorerie de 0,3 millions d’eurogéadabtenue auprés de la BCI, en septembre 2008, au
profit d'Eole Touongo. Cette ligne a été autorigée le Conseil de Surveillance du 18 septembre
2008. Elle permettra le financement des diversaadiés a la construction de Touongo (Nouvelle
Calédonie) en attendant le versement des fonds défiscalisation locale. Elle a une durée de 3moi
au taux Euribor 3 mois + 3 % + TOF (soit 8,44 % weilement). La Société est caution solidaire a
100 % de cette ligne de crédit.

A la date du présent prospectus, les investissenantours réalisés entre juillet et septembre 2008
s’élévent & 7 millions d’euros.

A la date du présent prospectus, la Société camsid@’elle respecte la totalité des covenants
financiers relatifs & son endettement.

3.3 Intéréts des personnes physiques et morales parfieints a I'Offre

A la connaissance de la Société, le Coordinateobdt| chef de file et teneur de livre et le Co-athef
file ne sont pas, a ce jour, dans une situatiorsgmt&ant un conflit d’intérét pouvant influer
sensiblement sur I'émission d’'actions de la Société

Le Coordinateur Global, chef de file et teneur igieelet le Co-chef de file ont rendu et/ou pourront
rendre, dans le futur, divers services bancaimean€iers, d’investissements, commerciaux ou awtres
la Société ou a certains de ses actionnaires, ldacedre desquels ils ont regu ou pourront recevoir
une rémunération. Le Coordinateur Global, chefildeet teneur de livre est préteur auprés du Groupe
dans le cadre de son activité d’octroi de crédit.Go-chef de file n’a pas la qualité de préteur du
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Groupe. A I'exception du point mentionné ci-dessaiscune des personnes physiques et morales
participant a I'Offre n’est en situation de condiintérét.

3.4 Raisons de I'Offre

L'Offre et 'admission aux négociations des actialasla Société sur le marché Alternext d’Euronext
Paris doivent permettre au Groupe de poursuivrgrsséegie de croissance en éolien et en solaire en
lui donnant, de fagon prioritaire, accés a de nauxenoyens de financement de ses projets, tout en
élargissant le flottant et en favorisant la ligtédies titres de la Société. Le produit de I'érissles
actions nouvelles sera affecté au remboursemeddradt sans compensation de créances, de I'avance
en compte courant d'un montant total de 2,1 miliofeuros (voir la section 11.5 de la présente note
d’opération) et pour le solde au financement defets du Groupe.

Cette opération devrait également permettre a @é&bpd’'accroitre sa notoriété et sa crédibilité su
des marchés ou la plupart des grands intervenantsles sociétés cotées sur Alternext ou Eurolist.

A la date du présent prospectus, aucune opéragonr@issance externe n'est en cours et aucun
engagement n'a été pris en ce sens par les ordahministration de la Société.

Une limitation du montant de I'augmentation de talpénvisagée dans le cadre de I'Offre & 75 % du
montant de I'émission initialement prévue n'auds d'incidence a court terme sur le rythme des
mises en service de nouvelles centrales éoliertngslares mais pourrait impacter le calendrier des
constructions du Groupe a I'horizon fin 2009 / déb@il0, et en conséquence son chiffre d’affaires a
'horizon 2011. Dans ce cas, sur la base d’'un Bex'Offre égal au point médian de la fourchette

indicative du Prix de I'Offre (soit 40 euros), leopuit brut de I'émission des actions nouvelles

serait d’environ 7,5 millions d’euros et d’envird4 millions d’euros aprés le remboursement

intégral, sans compensation de créances, de I'avanccompte courant d'un montant total de 2,1
millions d’euros (voir la section 11.5 de la présemote d’opération).

A la date du présent prospectus, afin de finanegmobjectifs de capacité installée pour compterprop

a horizon fin 2013, la Société estime le montatatl thes investissements nécessaires de l'ordr@@e 8
millions d’euros plus ou moins 10 %. Compte tena Hgpotheses de colts de développement et de
financement présentés a la section 6.5 du Docudease, la Société estime son besoin en fonds
propres de I'ordre de 120 millions d’euros plusnoains 10 %. Sur cette base, I'Offre envisagéelésur
base du nombre initial d’actions nouvelles offérigasrmettra, compte tenu du calendrier de mise en
service des projets détaillés a la section 6.5 daubhent de Base, de financer le besoin en fonds
propres nécessaires aux projets dont la mise gitseast prévue a I'horizon fin 2009 / début 2010.

26



4, Informations sur les actions devant étre offertes teadmises a la négociation sur le
marché Alternext d’Euronext Paris

4.1 Nature, catégorie et date de jouissance des valeursobilieres offertes et admises aux
négociations

Les actions nouvelles seront des actions ordinaleeda Société, toutes de méme catégorie. Les
actions nouvelles seront assimilables, dés leursgari, aux actions existantes. Elles porteront
jouissance a compter du ler janvier 2008 ; ellesndmnt ainsi droit a lintégralité de toute
distribution décidée a compter de cette date.

L'admission des 1.444.547 actions existantes coargde capital social de la Société et des actions
nouvelles aux négociations sur le marché Alterd&tironext Paris a été demandée.

Les actions de la Société seront négociées saasleISIN : FR0010396119.
Le Mnémonique des actions de la Société est : ALWAT

4.2 Droit applicable et tribunaux compétents
Les actions sont émises dans le cadre de la légisfaancaise.

Les tribunaux compétents en cas de litige sont deusiége social de la Société lorsque la Socsité e
défenderesse et sont désignés en fonction dedaendés litiges lorsque la Société est demanderesse
sauf disposition contraire du Nouveau Code de pharegcivile.

4.3 Forme et mode d'inscription en compte des actions
Les actions de la Société sont nominatives ou aeynp au choix de I'actionnaire.

Conformément aux dispositions de I'article L. 21th4 Code monétaire et financier, les droits des
titulaires des actions seront représentés parmsueiption a leur nom chez :

- CACEIS Corporate Trust, mandaté par la Société fgsutitres nominatifs purs ;

- un intermédiaire habilité de leur choix et CACEISrf@brate Trust, mandaté par la Société
pour les titres nominatifs administrés ;

- un intermédiaire habilité de leur choix pour leges au porteur.

En outre, l'article 12 des statuts de la Socié&vgit la possibilité pour la Société de demandeua
moment au dépositaire central d’instruments finenscles renseignements prévus par la loi relatifs a
l'identification des détenteurs de titres au parmnférant immédiatement ou a terme le droit de vo
aux assemblées d'actionnaires. La Société peuutr demander, dans les conditions fixées par la
loi, l'identité des propriétaires de titres lorsejle estime que certains détenteurs dont I'idetdité

été révélée sont propriétaires de titres pour tepte de tiers.

La Société peut également demander a toute persoorae propriétaire de plus de 2,5 % du capital

ou des droits de vote de lui faire connaitre I'titéndes personnes détenant directement ou
indirectement plus du tiers du capital social dg#ecpersonne morale ou des droits de vote a ses
assemblées générales.

Enfin, la Société a demandé ou demandera I'adnnisiés actions constituant son capital social et des

actions nouvelles aux opérations d'Euroclear Fraeteaux systémes de réglement-livraison
d’Euroclear Bank S.A./N.V.
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4.4 Monnaie d’émission
L’émission des actions nouvelles est réalisée ervseu

4.5 Droits attachés aux actions
Les actions nouvelles seront soumises a touteidpesitions des statuts de la Société.

Linformation compléte relative aux droits et oldtgpns attachés aux actions de la Société figure au
paragraphe 21.2.3.4 du Document de Base.

4.6 Autorisations
46.1 Assemblée générale des actionnaires de la Sociéyarat autorisé I'émission

Dans le cadre du transfert du Marché Libre venmdeché Alternext d’Euronext Paris de la Société,
'assemblée générale mixte des actionnaires endia®4 avril 2008 a, dans sa huitieme résolution,
délégué au Directoire sa compétence a l'effet dedater a une ou plusieurs augmentations de
capital avec suppression du droit préférentielalssription dont le texte est reproduit ci-dessous

« LU'Assemblée Générale, statuant aux conditionguaeum et de majorité d’'une assemblée générale
extraordinaire, aprés en avoir délibéré, connatssarise du rapport du Directoire et du rapport

spécial des commissaires aux comptes et, conformtéue dispositions Iégales et réglementaires en
vigueur régissant les sociétés commerciales, einmoent celles des articles L. 225-129, L. 225-129-
2, L. 225-129-5, L. 225-134, L. 225-135, L. 225-1B6228-91 et L. 228-92 du Code de commerce,

1. délegue au Directoire sa compétence pour déb@mission, tant en France qu’a I'étranger, avec
suppression du droit préférentiel de souscriptiorpa appel public a I'’épargne, en une ou
plusieurs fois, aprés accord du Conseil de suara#t, dans les proportions et aux époques qu'il
appréciera, d’actions ordinaires de la Société guns de toutes autres valeurs mobiliéres donnant
acces, immédiatement ou a terme, au capital sdeikd Société ;

2. décide de supprimer le droit préférentiel de sap8on des actionnaires aux actions ordinaires et
valeurs mobilieres donnant acces, immédiatemena derme, au capital social de la Société
pouvant étre émises en vertu de la présente diédéglt compétence ; le Directoire pourra, le cas
échéant, conférer aux actionnaires, dans les ¢onsgliprévues par la loi, un délai de priorité sur
tout ou partie de I'émission pendant la durée &insées conditions qu'il fixera. Ce délai de
priorité ne donnera pas lieu a la création de slrudgociables ;

3. décide qu’est expressément exclue toute émissextidhs de préférence et de valeurs mobilieres
donnant acces, immédiatement ou a terme, a demscte préférence ;

4. fixe a une durée maximale de vingt-six (26) motoanpter de la présente Assemblée Générale la
durée de validité de la présente délégation de émmpe ;

5. prend acte que I'émission de valeurs mobilieresndoh accés, immédiatement ou a terme, au
capital social de la Société en vertu de la présdétégation de compétence emporte de plein
droit, au profit des porteurs de ces valeurs m@tas, renonciation des actionnaires de la Société a
leur droit préférentiel de souscription aux titdescapital auxquels ces valeurs mobilieres donnent
droit ;

6. décide que le montant nominal des augmentationsagial social susceptibles d’étre réalisées
immédiatement ou a terme en vertu de la préseihdgatéon de compétence ne pourra excéder un
plafond nominal de 20 millions d’euros, étant psécgue ce montant ne tient pas compte des
actions a émettre éventuellement en supplémenterd’'opérations financiéres nouvelles pour
préserver, conformément aux dispositions |égaleégiementaires applicables, et le cas échéant,
aux stipulations contractuelles, les droits desteuws de valeurs mobilieres ou autres droits
donnant acces, immédiatement ou a terme, au capitell de la Société ;
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7. décide que le montant nominal des valeurs mobdiéaprésentatives de titres de créances,
donnant acces, immédiatement ou a terme, au cautil de la Société, susceptibles d'étre
émises en vertu de la présente délégation de ceng@sera au maximum de 70 millions d’euros
ou la contre-valeur de ce montant en cas d’émissonmonnaie étrangére ou en unités de
comptes fixées par référence a plusieurs monnétiast précisé que ce montant s'imputera sur le
plafond de 70 millions euros prévu a la septiénseltéion de la présente Assemblée Générale ;

8. décide que :

(a) le prix d’émission des actions nouvelles seaa [par le Directoire en prenant en compte les
opportunités de marché et devra étre compris &@té et 1206 de la moyenne pondérée
des cours des 20 derniéres séances de bourseametzgdixation du prix d’émission, étant
toutefois précisé que si, lors de I'utilisationaite délégation, les titres de la Société étaient
admis aux négociations sur un marché réglementgrixeserait fixé conformément aux
dispositions légales et réglementaires ;

(b) le prix d'émission des valeurs mobilieres dartnacces, immédiatement ou a terme, au
capital social de la Société sera tel que la sompareue immédiatement par la Société,
majorée, le cas échéant, de celle susceptibleedd@&trcue ultérieurement par elle, soit, pour
chacune des actions émises en conséquence desi@gmide ces valeurs mobiliéres, au
moins égale (i) a la valeur nominale desdites astia la date d’émission et (ii) au prix
d’émission minimum défini au (a) ci-dessus ;

9. décide que si les souscriptions n'ont pas absarhétdlité d’'une émission de valeurs mobiliéres,
le Directoire pourra utiliser, dans I'ordre qu'iEtrminera, I'une et/ou I'autre des facultés ci-
apres :

- limiter I'émission au montant des souscriptionssstaucondition que celui-ci atteigne les
trois-quarts au moins du montant de I'émissiondlgment décidée ;

- répartir librement tout ou partie des titres nonssoits entre les personnes de son choix ;

10. décide en outre que le Directoire aura tous poayaians les conditions fixées par la loi, pour
mettre en ceuvre la présente délégation et notandriitet de :

- déterminer les dates et modalités des émissioss @ire la nature et les caractéristiques
des valeurs mobiliéres a créer ;

- arréter les prix et conditions des émissions (y fmasnle cas échéant les montants des
primes d'émission) ;

- fixer les montants a émettre, la possibilité derfila date de jouissance, avec ou sans effet
rétroactif, des titres a émettre ;

déterminer le mode de libération des actions oteautitres émis et, le cas échéant, les
conditions de leur rachat ou échange ;

le cas échéant, suspendre I'exercice des droitgiligion d'actions attachés aux valeurs
mobilieres a émettre pendant un délai qui ne paxcader trois mois ;

- procéder a tous ajustements afin de prendre en teolimcidence d’opérations sur le
capital de la Société, notamment en cas de motiifitadu nominal de [laction,
d’augmentation de capital par incorporation de riése d’attribution gratuite d’actions,
de division ou de regroupement de titres, de 8istion de réserves ou de tous autres
actifs, d’amortissement du capital, ou de touteeaopération portant sur les capitaux
propres ;

- fixer les modalités suivant lesquelles sera assueéeas échéant, la préservation des
droits des titulaires de valeurs mobilieres ouesitiroits donnant acces au capital social

29



conformément aux dispositions |égales et réglenmestaainsi qu'aux stipulations
contractuelles ;

constater la réalisation de la ou des augmentatensapital résultant de toute émission
réalisée par l'usage de la présente délégatiorodgétence et modifier corrélativement
les statuts ;

procéder, le cas échéant, a toute imputation sow lgs primes d’émission et notamment
celle des frais entrainés par la réalisation desstoms et prélever sur ce montant les
sommes nécessaires pour porter la réserve légatixemme du nouveau capital aprés
chaque augmentation de capital ; et,

plus généralement, prendre toutes les dispositititess et conclure tous accords pour
parvenir a la bonne fin des émissions envisagéesretprocéder a toutes formalités utiles
a I'émission, la cotation (sur tout marché, régletéeou non) et au service financier des
titres émis ainsi qu’a I'exercice des droits q@iont attachés ;

11. prend acte du fait que dans I'hypothése ou le Borex viendrait a utiliser la présente délégation
de compétence, le Directoire rendra compte a llabk&e générale ordinaire suivante selon les
modalités prévues par la loi et les réglementsicgpes. »

Par ailleurs, 'assemblée générale mixte des awioes en date du 24 avril 2008 a, dans sa neuvieme
résolution, délégué au Directoire sa compétence aogmenter le nombre de titres a émettre en cas
d’augmentation de capital avec maintien ou suppess$u droit préférentiel de souscription dont le
texte est reproduit ci-dessous :

« L'Assemblée Générale, statuant aux conditiongud®@um et de majorité d'une assemblée générale
extraordinaire, aprés en avoir délibéré, connatssarise du rapport du Directoire et du rapport

spécial des commissaires aux comptes, et conformtéue dispositions Iégales et réglementaires en
vigueur régissant les sociétés commerciales etmoént celles de l'article L. 225-135-1 du Code de

commerce,

1. délegue au Directoire sa compétence pour augmeqters accord du Conseil de surveillance, le
nombre de titres a émettre pour chacune des émgssigec maintien ou suppression du droit
préférentiel de souscription décidées en vertueasement des septieme et huitieme résolutions
de la présente Assemblée Générale, au méme prigajuieretenu pour I'émission initiale, dans
les délais et limites prévus par la réglementasipplicable au jour de I'émission, soit, a ce jour,
dans les trente (30) jours de la cl6éture de lag@qifon et dans la limite de & de I'émission
initiale et sous réserve du plafond prévu respentiant dans les septieme et huitiéme résolutions
ainsi que du plafond global fixé par la treizierésalution ;

2. fixe a une durée maximale de vingt-six (26) motopter de la présente Assemblée Générale la
durée de validité de la présente délégation de étmpe ;

3. prend acte du fait que dans I'hypotheése ou le Boiex viendrait a utiliser la présente délégation
de compétence, le Directoire rendra compte a llabk®e générale ordinaire suivante selon les
modalités prévues par la loi et les reglementsicapes. »

4.6.2 Directoire de la Société ayant décidé I'émission

En vertu des délégations de compétence qui lugtintonférées par I'assemblée générale mixte visée
ci-dessus, et aprés accord du Conseil de survedllda la Société dans sa réunion du 20 octobre 2008
le Directoire de la Société a, dans sa séance datddre 2008 :

—  décidé le principe d’'une augmentation de capigalgppel public a I'épargne avec suppression
du droit préférentiel de souscription mais ave@idéé priorité par I'émission d’'un nombre de
251.226 actions nouvelles de 10 euros de valeuirmadenchacune et pouvant étre augmenté a
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288.909 actions nouvelles, soit une augmentatiocagéal d’'un montant nominal maximum de
2.889.090 euros ;

- afixé la fourchette indicative du prix de I'Offemtre 39 et 41 euros par action nouvelle ;

—  décidé le principe d’'une émission d’un nombre titexs nouvelles supplémentaires au prix de
I'Offre représentant au maximum 15 % du nombretibas qui seraient offertes dans le cadre
de I'Offre apres exercice éventuel de la Clause@izsion, soit un nombre maximum de 43.336
actions nouvelles supplémentaires pour un montamimal maximum de 433.360 euros ; décidé
gu’une option serait consentie aux Etablissememtmiids et pourra étre exercée par NATIXIS,
agissant pour le compte des Etablissements Gamantgtix de I'Offre, en tout ou partie et en
une seule fois, a tout moment, jusqu’au 30emegalendaire suivant la date de fixation du prix
de I'Offre, soit a titre indicatif au plus tard B8 octobre 2008, étant précisé que ce délai ne
pourra en aucun cas excéder 30 jours de la cldtite souscription.

Les modalités définitives de cette augmentatiocajstal, notamment le nombre d’actions nouvelles
et le prix d’émission des actions nouvelles, seevrétées par le Directoire de la Société lors @’un
réunion qui devrait se tenir le 28 octobre 2008.

4.6.3 Actionnaires cédants

Sans objet.

4.7 Méthode et date limite de libération des actions nwvelles offertes

La date prévue de reglement-livraison des actianss/glles souscrites dans le cadre de I'Offre est
fixée au 31 octobre 2008, soit le troisiéme joutbdarse suivant la date de la premiére cotation. Le

souscripteurs seront débités du montant de lewscsiption par les intermédiaires ayant recu leurs

ordres & cette date. Les actions souscrites sarserites au compte-titre de chaque souscripteur a
partir de cette date.

4.8 Restrictions a la libre négociabilité des actions

Aucune stipulation statutaire ne limite la libregnéiabilité des actions composant le capital social
de la Société. On se reportera toutefois a lasedi3 de la présente note d’opération pour une
description des engagements et des restrictioegshon pris par certains actionnaires.

49 Réglementation francaise en matiére d'offres publiges
49.1 Garantie de cours

Aux termes de la réglementation francgaise, un prdg garantie de cours visant la totalité du
capital et des titres donnant acces au capital wbudxoits de vote doit étre déposé auprés de
I’Autorité des marchés financiers lorsqu’une unespene physique ou morale, agissant seule ou
de concert au sens de l'article L. 233-10 du Coeleammerce (I« Initiateur »), acquerrait

ou conviendrait d’acquérir, directement ou partBirmédiaire d’'une ou plusieurs sociétés que
I'Initiateur contrélerait ou dont il viendrait a g@mdre le contréle au sens de I'article L. 233-3-1 e
Il du Code de commerce, un bloc de titres lui comfié compte tenu des titres ou des droits de
vote qu'il détient déja, la majorité du capital des droits de vote de la Société, I'Initiateur devr
proposer a tous les autres actionnaires d’acquérites les actions qu'ils détiennent
respectivement au jour du franchissement du sesiingntionné.

4.9.2 Retrait obligatoire

La procédure de retrait obligatoire n’est pas aglie sur le marché Alternext d’Euronext Paris.
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4.10 Offre publique d’achat lancée par des tiers sur leapital de la Société durant le dernier
exercice et I'exercice en cours

Sans objet.

411 Régime fiscal des actions

Le régime fiscal applicable en I'état actuel ddédgislation francaise aux actions de la Société est
décrit ci-aprés. L'attention des investisseursapgtelée sur le fait que ces informations ne caesitt
gu’un résumé et que leur situation particuliére 8tie étudiée avec leur conseiller fiscal habituel

En outre, il est rappelé que les développement£tinpréparés sur la base des régles fiscales en
vigueur a la date des présentes. Ces regles pentrr@ire modifiées par de prochaines évolutions
[égislatives ou réglementaires, que les investissaenvront suivre avec leur conseiller fiscal haddit

Par ailleurs, les personnes n’ayant pas leur nésedéiscale en France doivent également se conforme
a la Iégislation fiscale en vigueur dans leur B&atésidence.

4.11.1 Résidents fiscaux francais

4.11.1.1 Personnes physiques détenant des titres ldar patrimoine privé et ne réalisant pas
d’'opérations de bourse a titre habituel

a) Dispositions spécifiques a Alternext

Les versements au titre de la souscription en naiméa une augmentation de capital de certaines
sociétés dont les titres ne sont pas admis auxcieg@gans sur un marché réglementé peuvent ouvrir
droit, jusqu’au 31 décembre 2010, a une réductionpdt sur le revenu en application de I'article
199 terdecies-0 A du CGI. Le bénéfice de cette cthon d'impdt est ouvert aux seuls résidents
fiscaux francais.

La réduction d'imp6t est égale a 25 % du montargt @¥ersements effectués au cours de I'année
d’'imposition. Les versements effectués sont retedarss la limite annuelle de 20.000 euros pour
les personnes célibataires, veuves ou divorcéesleo40.000 euros pour les couples mariés ou
partenaires d'un pacte civil de solidarité définilarticle 515-1 du Code civil, soumis a une
imposition commune. La fraction des investissemextdant la limite annuelle ci-dessus ouvre
droit a la réduction d'imp6t dans les mémes condgiau titre des quatre années suivantes.

L'octroi définitif des réductions est subordonné&alétention des titres jusqu’au 31 décembre de la
cinquieme année suivant celle de la souscription.

Les titres dont la souscription a ouvert droit &dduction d'impét ne peuvent pas figurer dans un
plan d’'épargne en actions, un plan d'épargne eri/@mu interentreprises, un plan partenariat
d’'épargne salariale volontaire ou un plan d'épangoer |la retraite collectif.

Les sociétés dont les titres sont éligibles a aédection doivent en outre exercer exclusivemeet u
activité industrielle, commerciale, agricole ouélible, avoir leur siége en France ou dans un Etat
partie a I'accord sur I'Espace Economique Européens Liechtenstein, étre soumises a I'imp6t sur
les sociétés dans les conditions de droit commurépondre a la définition des petites et moyennes
entreprises figurant a I'annexe | au reglement (€&)0/2001 de la Commission, du 12 janvier 2001,
modifié par le reglement (CE) n°364/2004 du 25 igsv2004.

La Société remplit les conditions visées a I'agitll9 terdecies-O A du CGI dés lors notamment que
ses titres sont cotés sur un marché organisé etégiementé. Par conséquent, les souscriptions a
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'augmentation de capital de la Société sont susiles d’ouvrir droit a la réduction d'impo6t
prévue a l'article 199 terdecies-0 A du CGl.

Les investisseurs susceptibles de bénéficier de cétluction d’'imp6t sont invités a consulter leur
conseiller fiscal habituel afin d’apprécier leutusition personnelle au regard de la réglementation
spécifique applicable.

b) Dividendes

Régime de droit commun

Les distributions mises en paiement depuis’l@hvier 2006 bénéficient, pour le calcul de I'ingar
le revenu, d’'un abattement de 40 % de leur montamt plafonné.

En outre, aprés application de I'abattement de 4@¥é¢ité, les sommes pergues sont imposées comme

suit :

- les dividendes font I'objet d'un abattement anreteglobal de 3.050 euros pour les couples
soumis a une imposition commune (couples marigmeenaires du pacte civil de solidarité
défini a l'article 515-1 du Code civil faisant I'm d’'une imposition commune) et de 1.525
euros pour les personnes célibataires, veuves;odige ou mariées et imposées séparément ;

- le montant net ainsi obtenu est soumis au baréowregssif de I'imp6t sur le revenu ;

- les contribuables bénéficient enfin d’'un crédingidt égal a 50 % du montant des dividendes
recus avant abattement, plafonné a 230 euros pmurcduples soumis a une imposition
commune et a 115 euros pour les personnes célidmtaieuves, divorcées ou mariées et
imposées séparément. L'excédent éventuel du a#aipdt non imputé est restituable s'il est
d’au moins 8 euros.

Le montant des dividendes effectivement percu (@edire, avant tout abattement) est par ailleurs

soumis :

- a la contribution sociale généralisée (CSG) au thu,2 %, dont 5,8 % sont déductibles du
revenu imposable a I'impdt sur le revenu au tited’@nnée de paiement de la CSG ;

- a la contribution pour le remboursement de la detidale (CRDS) au taux de 0,5 %, non
déductible de I'impdt sur le revenu ;

- au prélévement social de 2 %, non déductible dgbit sur le revenu ; et

- a la contribution additionnelle au prélevement alode 2 % au taux de 0,3 %, non déductible
de I'impét sur le revenu.

Prélévement forfaitaire libératoire

Pour les distributions versées par la Société depmif’ janvier 2008, les personnes physiques
fiscalement domiciliées en France peuvent opter powprélevement forfaitaire libératoire de I'imp6t
sur le revenu, au taux de 18 %.

L'option pour ce prélévement doit étre formuléentEniére expresse auprés de I'établissement payeur
des dividendes préalablement a I'encaissement @anus en cause. Elle peut étre formulée de
maniére séparée pour chaqgue versement recu masttgeren tout état de cause, pour chacun des
versements concernés, une option irrévocable.

Il convient en outre de noter que I'option pouptélevement forfaitaire libératoire, formulée somtt

ou partie des revenus distribués percus au cowsedméme année, exclut I'application des
abattements et du crédit d'impbt sur I'ensemble dissributions percues par le contribuable, y
compris celles pour lesquelles I'option n'a pasfétéulée, sous réserve des exceptions mentionnées
au paragraphe 32 de l'instruction administrativé/ndu 1 aoGt 2008.
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En tout état de cause, les revenus soumis au prént forfaitaire libératoire mentionné ci-dessus
sont également soumis aux différents prélevementsaax global de 11 % mentionnés dans le
paragraphe ci-dessus (CSG, CRDS, prélévement sdeidt % et contribution additionnelle a ce

prélevement), étant toutefois précisé qu'aucun el prélevements n’est alors déductible du revenu
imposable.

Chaque investisseur est appelé a se rapproch@mdeosseiller fiscal habituel en tant que de besoin
en vue d'analyser les modalités et les conséquetecksption.

c) Plus-values

En application de Il'article 150-0 A du CGl, les piualues réalisées par les personnes physiques sont
imposables, dés le premier euro, a I'impdt surekleenu au taux proportionnel de 18 % si le montant
global des cessions de valeurs mobilieres et adn@ts ou titres visés a I'article 150-0 A du CGI
(hors cessions exonérées de titres détenus daralite d’'un plan d’épargne en actions notamment)
réalisées au cours de I'année civile excéde, parfiiscal, un seuil actuellement fixé a 25.0000sur

Par ailleurs, en matiére d'impét sur le revenu, phss-values de cessions d'actions détenues,
souscrites ou acquises a compter tyahvier 2006, bénéficient d’un abattement d’umstigar année
de détention révolue au-dela de la cinquieme.

Sous la méme condition tenant au montant annuetelesons de valeurs mobiliéres, l'intégralité de
la plus-value dégagée, quelle que soit la durétention de titres cédés, sera également sounmse a
prélevements sociaux suivants, non déductiblegdenu imposable a I'impét sur le revenu :

- CSG au taux de 8,2 %,

- CRDS au taux de 0,5 %,

- prélévement social de 2 %,

- contribution additionnelle au prélevement sociaPdé au taux de 0,3 %.

Les moins-values éventuelles seront imputabledesugains de méme nature réalisés au cours de
I'année de cession ou des dix années suivantamdition que le seuil de cession visé ci-dessus ait
été dépassé I'année de réalisation de la moingvalu

d) Régime spécial des PEA

Les actions de la Société pourront étre détenues ldacadre d’'un plan d’épargne en actions (PEA),
institué par la loi n°92-666 du 16 juillet 1992.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit ¢izgant la durée du PEA, a une exonération d'impét
sur le revenu et de prélevements sociaux a raigssnpdoduits et des plus-values générés par les
placements effectués dans le cadre du PEA etuitament de la cl6ture du PEA (si elle intervient
plus de cing ans apres la date d’ouverture du RitAprs d’un retrait partiel (s'il intervient plude

huit ans apres la date d’ouverture du PEA), a woadration d'impét sur le revenu a raison du gain
net constaté ou réalisé a cette occasion ; cergate néanmoins soumis aux diverses contributions
sociales (dont la nature et le taux global varentfonction de la période au titre de laquelledan@

été acquis).

Les moins-values subies dans le cadre du PEA watsenputables que sur des plus-values réalisées
dans le méme cadre. Les pertes éventuellementatéestlors de la cléture anticipée du PEA avant
I'expiration de la cinquieme année (ou, sous ceewiconditions, en cas de cléture du PEA aprées
I'expiration de la cinquieme année lorsque la vialgguidative du plan ou de rachat du contrat de
capitalisation est inférieure au montant des veesgsneffectués sur le plan depuis son ouverturg) so
imputables sur les gains de méme nature réalisésoars de la méme année ou des dix années
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suivantes, a condition que le seuil annuel de cesde valeurs mobilieres ait été dépassé au tire d
'année considérée.

Il convient enfin de noter que les revenus per@rssde cadre du PEA ouvriront également droit au
crédit d'impét de 50 % plafonné a 115 ou 230 ewmesitionné au paragraphe 5.11.1.(a).(i). Ce crédit
d’'imp6t ne fera pas I'objet d'un versement sur lgnpmais sera imputable sur I'impét sur le revenu,
I'excédent éventuel étant restituable.

Les distributions pergues au travers du PEA ne @&uen revanche faire I'objet d’une option pour le
prélevement forfaitaire libératoire mentionné ategeaphe 5.11.1.(a).(i).

e) Impdt de solidarité sur la fortune

Les actions détenues par les personnes physiqueeg semprises dans leur patrimoine imposable et
soumises, le cas échéant, a I'imp6t de solidanitéssfortune.

f) Droits de succession et de donation
Les actions transmises par un résident fiscal &iangar voie de succession ou de donation seront
soumises aux droits de succession ou de donatidfrace, sous réserve des conventions fiscales

éventuellement applicables.

4.11.1.2 Personnes morales passibles de I'impdesisociétés

a) Dividendes

Personnes morales n’ayant pas la qualité de sociéie

Les personnes morales francaises qui détiennentsnaa 5 % du capital de la Société n'ont pas la
qualité de société mére pour I'application du régpmévu aux articles 145 et 216 du CGI.

Les dividendes pergus par ces sociétés sont imlassdans les conditions de droit commun, c’est-a-
dire en principe au taux normal de I'impdt surdesiétés actuellement égal &'%%6, majoré, le cas
échéant, de la contribution sociale de 3,3 % (ar85 ter ZC du CGI) qui s’appliqgue au montant de
'impét sur les sociétés excédant 763.000 europaode de douze mois.

Cependant, pour les petites et moyennes entregd$tdE ») dont le chiffre d’affaires hors taxes au
cours de I'exercice, le cas échéant ramené a dawes est inférieur a 7.630.000 euros et dont le
capital social, entierement libéré, est détenu @miéne continue pendant la durée de I'exercice
considéré, pour au moins 75 %, par des personngsqples ou par des sociétés satisfaisant elles-
mémes a I'ensemble de ces conditions, le tauxiogpdt sur les sociétés est fixé, dans la limite de
38.120 euros du bénéfice imposable par périodedeedmois, & 15 %. Ces entreprises sont, en outre,
exonérées de la contribution sociale de 3,3 % menée ci-dessus.

Personnes morales ayant la qualité de société mére

Conformément aux dispositions des articles 14516t @1 CGl, les personnes morales détenant au
moins 5 % du capital et des droits de vote de leiés® pendant au moins deux ans peuvent, sur
option, bénéficier du régime des sociétés méregeetn duquel les dividendes percus par la société
mere ne sont pas soumis a I'imp6t sur les sociét€exception d’'une quote-part représentative des
frais et charges supportés par cette société e cptbte-part est égale a 5% du montant desdits
dividendes, sans pouvoir toutefois excéder pouguhgériode d'imposition le montant total des frais

et charges de toute nature exposés par la socégtean cours de I'exercice considéré.
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b) Plus-values

Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et moins-values subies de la cession de titres de portefeuille sont
incluses dans le résultat soumis a I'imp6t sursiesiétés au taux de droit commun, c'est-a-dire en
principe au taux actuel de I'imp6t sur les société83”°% majoré, le cas échéant, de la contribution
sociale de 3,3 % dans les conditions mentionnédsssus.

Les PME sont susceptibles, dans les conditionsiorerées ci-dessus, de bénéficier d’'une réduction
du taux de I'impdt sur les sociétés a 15 % et dexenération de la contribution sociale de 3,3 %.

Les moins-values découlant de la cession de ftiteegortefeuille viennent en diminution du résultat
imposable de I'exercice au taux ordinaire.

Régime applicable aux titres de participation

Conformément aux dispositions de l'article 219-tiainquies du CGI, les gains nets réalisés a
I'occasion de la cession de titres de participatiétenus depuis plus de deux ans sont éligibles au
régime d’'imposition des plus-values a long terme.

Aux termes de ce méme article, constituent notarhrdes titres de participation les actions (autres
que les titres de sociétés a prépondérance imraa®il{(x) revétant ce caractére sur le plan comptabl
ainsi que (y) sous réserve d'étre comptabiliséetitrrs de participation ou a un sous-compte shécia
les actions acquises en exécution d’'une offre gublid’achat ou d’'une offre publique d’échange par
I'entreprise qui en est linitiatrice, et les act®ouvrant droit au régime des sociétés meres @éxu
articles 145 et 216 du CGI (ce qui suppose la déteml’une participation au moins égale a 5 % du
capital et des droits de vote de la société).

Les plus-values sur titres de participation sommnéxées d'impdt sur les sociétés, a I'exceptiomel’u
guote-part de frais et charges égale a 5 % du mbn& des plus-values de cession, qui est prise en
compte pour la détermination du résultat imposabléaux de droit commun et, le cas échéant, de la
contribution sociale de 3,3 %.

Les moins-values relevant du régime du long terom smputables sur les plus-values de méme
nature de I'exercice de leur constatation (réduigsr la méme la quote-part imposable de 5 %
mentionnée ci-dessus). Le solde de moins-value@ tierme restant a reporter ne sera pas imputable
ou reportable sur les exercices fiscaux suivants.

4.11.2 Non-résidents fiscaux

a) Dividendes

En vertu du droit interne francais, les dividendistribués par une société dont le siege sociadiest

en France a ses actionnaires dont le domicilelftacde siege social est situé hors de Francedant
principe I'objet d'une retenue a la source de 25Wde 18 % lorsque les bénéficiaires des revenus
sont des personnes physiques ayant leur domisibalfhors de France dans un Etat membre de la
Communauté européenne ou un Etat membre de I'astortEspace économique européen et ayant
conclu avec la France une convention fiscale qutient une clause d’assistance administrative en
vue de lutter contre la fraude et I'évasion fiscale

Sous certaines conditions, cette retenue a la sqeut étre réduite, voire supprimée, en applionatio
des conventions fiscales internationales qui legiefit ou de I'article 119 ter du CGI, qui prévoit
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sous certaines conditions une exonération de retania source sur les distributions de dividendes
bénéficiant & des sociétés méres résidentes datmieimbre de la Communauté Européenne.

Les actionnaires non-résidents qui sont des peesophysiques et qui peuvent se prévaloir des
dispositions d’'une convention fiscale ouvrant drait transfert de I'avoir fiscal, pourront, sous
déduction de la retenue a la source au taux praviagonvention fiscale applicable, bénéficiemu
restitution du crédit d'impét de 50 % plafonné & Huros ou 230 euros, mentionné au paragraphe
5.11.1.(a).(i), sous réserve de remplir les coodgiprévues par la convention pour bénéficier de ce
transfert, et de respecter les procédures d’odeaie crédit d'impét.

Il est recommandé aux investisseurs non-résident®dsulter leur conseiller fiscal habituel en dae
déterminer si de telles dispositions conventiomsekbont susceptibles de s’appliquer a leur cas
particulier et d’établir les conséquences, sur #tuation particuliere, de la détention d’actiatesla
Société.

b) Plus-values

Les plus-values réalisées a I'occasion des cesaitie onéreux de valeurs mobilieres effectuées p
les personnes qui ne sont pas fiscalement dondsik@ France au sens de l'article 4B du CGI ou dont
le siege social est situé hors de France et quitpas en France un établissement stable ou uee bas
fixe a l'actif duquel les valeurs mobilieres cédéest inscrites, sont exonérées d’'imp6t en Fraace,
moins que les droits détenus directement ou indineent par le cédant, seul ou avec son groupe
familial, dans les bénéfices de la société dona&ti®ns sont cédées, aient excédé 25 % a un moment
guelconque au cours des cing années précédardsiace

Les plus-values réalisées a I'occasion de la ces$iane participation excédant ou ayant excédé le
seuil de 25 % au cours de la période susviséessomises a I'impdt en France au taux proportionnel
de 18 %, sauf application éventuelle des dispostiiune convention fiscale internationale réservan
a I'Etat de résidence le droit d'imposer.

c) Imp6t de solidarité sur la fortune

En principe, I'impét de solidarité sur la fortune siapplique pas, a raison de leur participatiamsda
Société, aux personnes physiques domiciliées horsrdnce, au sens de l'article 4 B du CGl, qui
possedent directement ou indirectement, moins d& 80 capital de la Société pour autant, toutefois,
gue ces actions ne leur permettent pas d’exereeinfilnence sur la Société.

d) Droits de succession et de donation

La France soumet aux droits de succession et datidarles titres des sociétés francaises acquis par
voie de succession ou de donation par un non résftencais. La France a conclu avec un certain
nombre de pays des conventions destinées a ésdtelolibles impositions en matiére de succession et
de donation, aux termes desquelles les résidestpales ayant conclu de telles conventions peuvent
étre exonérés de droits de succession et de doratidrance ou obtenir un crédit d’'impdt dans leur
Etat de résidence.

Il est recommandé aux investisseurs potentielsotsutter leur conseil habituel en ce qui concerne
leur assujettissement aux droits de successioa @ébaation.

4.11.3 Autres situations

Les investisseurs soumis a un régime d’'impositiaineaque ceux visés ci-dessus devront s’informer
aupres de leur conseiller fiscal habituel du rédiiseal s’appliquant a leur cas particulier.
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4.11.4 Regles spécifiques a Alternext

a) Réduction d'imp6t sur le revenu au titre de dauscription a 'augmentation de capital

Les versements au titre de la souscription & ugenauntation de capital de certaines sociétés dsnt le
titres ne sont pas admis aux négociations sur uchdaéglementé peuvent ouvrir droit, jusqu’au 31
décembre 2010, & une réduction d'imp6t sur le rexeanapplication de I'article 199 terdecies-0 A du
Code Général des Impbts (CGI). Le bénéfice de céttection d'impdt est ouvert aux seuls résidents
fiscaux francais.

La réduction d'imp6t est égale a 25 % du montargt @Wersements effectués au cours de I'année
d’imposition. Les versements effectués sont retedarss la limite annuelle de 20.000 euros pour
les personnes célibataires, veuves ou divorcéesleo40.000 euros pour les couples mariés ou
partenaires d’'un pacte civil de solidarité définilarticle 515-1 du Code civil, soumis a une
imposition commune. La fraction des investissemextdant la limite annuelle ci-dessus ouvre
droit & la réduction d'imp6t dans les mémes condgiau titre des quatre années suivantes.

L'octroi définitif des réductions est subordonné&alétention des titres jusqu’au 31 décembre de la
cinquiéme année suivant celle de la souscription.

Les titres dont la souscription a ouvert droit adduction d’imp6t ne peuvent pas figurer dans un
plan d’épargne en actions, un plan d’épargne enfemu interentreprises, un plan partenariat
d’épargne salariale volontaire ou un plan d’épangoer la retraite collectif.

Les sociétés dont les titres sont éligibles a cedthuiction doivent remplir un certain nombre de
conditions visées a l'article 119 terdecies-O A@@I. En particulier, elles doivent répondre a la
définition des petites et moyennes entreprisegdigua I'annexe | au réglement (CE) n°70/2001 de
la Commission, du 12 janvier 2001, modifié pardglement (CE) n°364/2004 du 25 février 2004.

La Société remplit les conditions visées a l'aetid¢ll9 terdecies-O A du CGI dés lors notamment
gu'elle répond a la définition communautaire detitpe et moyennes entreprises et que ses titres
sont cotés sur un marché organisé et non réglemdtaé conséquent, les souscriptions a
'augmentation de capital de la Société sont susiles d’ouvrir droit a la réduction d'impo6t
prévue a l'article 199 terdecies-O A du CGl.

Les investisseurs susceptibles de bénéficier de cétluction d’'impo6t sont invités a consulter leur
conseiller fiscal habituel afin d’apprécier leutusition personnelle au regard de la réglementation
spécifique applicable.

b) Réduction d’imp6t sur la fortune au titre deslauscription a 'augmentation de capital
Les versements au titre de la souscription en naiméa une augmentation de capital de certaines
sociétés dont les titres ne sont pas admis auxcieg@gmns sur un marché réglementé peuvent ouvrir
droit a une réduction d’impo6t sur la fortune enlaggtion de I'article 885-O V bis du CGlI.

La réduction d’'impdt est égale a 75 % du montarst dersements effectués entre deux dates de
dépbt de la déclaration d’imp6t sur la fortune.t€eéduction est plafonnée a 50.000 euros.

L'octroi définitif de la réduction est subordonada détention des titres jusqu’au 31 décembreade |
cinquiéme année suivant celle de la souscription.

Les titres dont la souscription a ouvert droit adduction d’'impét sur la fortune ne peuvent pas

ouvrir droit & la réduction d'impo6t sur le revena Harticle 199 terdecies-O A du CGI visée au
paragraphe 4.11.4.a ci-dessus.
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Les sociétés dont les titres sont éligibles & cefthiction doivent remplir un certain nombre de
conditions visées a l'article 885-O V his du CGh garticulier, elles doivent répondre a la défaniti
des petites et moyennes entreprises figurant ande | au réglement (CE) n°70/2001 de la
Commission, du 12 janvier 2001, modifié par le eégént (CE) n°364/2004 du 25 février 2004.

La Société remplit les conditions visées a I'agi8B5-O bis V du CGI dés lors notamment qu’elle
répond a la définition communautaire des petitem@fennes entreprises et que ses titres sont cotés
sur un marché organisé et non reglementé. Par goesg les souscriptions a I'augmentation de
capital de la Société sont susceptibles d'ouvraitch la réduction d'impét sur la fortune prévue a
I'article 885-0O V bis du CGl.

Toutefois, 'augmentation de capital envisagée tétum montant supérieur au plafond légal de 1,5
millions d’euros, la Société n’établira pas d’atéti®n permettant aux souscripteurs de bénéfiaer d
la réduction d'impdt sur la fortune visée a I'al@i@85-O V bis du CGI, en vue notamment de traiter
I'ensemble des souscripteurs de fagon égalitaire.
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5. Conditions de |'Offre

5.1 Conditions, calendrier prévisionnel et modalités dé€Offre
5.1.1  Conditions de I'Offre

Il est prévu que I'Offre des actions nouvelles séilisée dans le cadre :

- d’une offre au public en France réalisée sousradod’'une offre a prix ouvert principalement
destinée aux personnes physiques (ffre a Prix Ouvert » ou I'« OPO ») portant
initialement sur au moins 10 % du nombre totalatg®ns nouvelles offertes dans le cadre de
I'Offre, avant exercice de la Clause d’Extensioallét que définie a la section 5.2.5 de la
présente note d’opération) et de I'Option de Sacallion (telle que définie a la section 5.2.6
de la présente note d’opération) ; et

- d'un placement global principalement destiné awestisseurs institutionnels comportant un
placement en France et un placement privé intemmatidans certains pays a I'exclusion,
notamment, des Etats-Unis d’Amérique (IBlacement Globab»).

Par ailleurs, I'émission d’actions nouvelles régess aux salariés sera réalisée dans le cadre d'une
Offre Réservée aux Salariés (telle que définie &detion 6.3 de la présente note d’opération),
concomitamment a I'Offre (pour plus de détailsr\aisection 6.3.1 de la présente note d'opération)

5.1.2 Montant de |'Offre

Le montant définitif de I'Offre fera I'objet d’'unoenmuniqué de presse le 28 octobre 2008.

La diffusion des actions nouvelles de la Société séalisée par la mise sur le marché, dans leecadr
de I'Offre, de 251.226 actions nouvelles émisessdarcadre d’une augmentation de capital dont le
prix sera fixé selon le calendrier indicatif, le @&obre 2008, ce nombre initial pouvant étre parté
288.909 actions nouvelles en cas d’exercice intagda Clause d’Extension, et a 332.245 actions
nouvelles supplémentaires en cas d’exercice intédgréOption de Surallocation.

La répartition des actions nouvelles offertes dansadre de I'Offre entre 'OPO, d'une part, et le
Placement Global d'autre part, est susceptiblea '@ustée en fonction de la nature de la demaide.
la demande le permet, le Directoire de la Socigtésage d'allouer a I'Offre a Prix Ouvert entre %0

et 30 % du nombre total d’actions nouvelles offerians le cadre de I'Offre, avant exercice de la
Clause d’Extension et de I'Option de Surallocation.

Le nombre définitif d’actions nouvelles offertespectivement dans le cadre du Placement Global et

de I'Offre a Prix Ouvert fera I'objet d'un avis plid par Euronext Paris S.A. et sera déterminé
conformément aux dispositions de l'article 315-85_€glement général de 'AMF.
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Le calendrier figurant ci-dessous et les dategdigupar ailleurs dans le présent prospectus pourro
faire I'objet de modifications ultérieures.

20 octobre 2008 Visa de 'AMF sur le prospectus
Suspension des négociations des actions existauntés Marché Libre

21 octobre 2008 Communiqué de presse indiquanttefdion du visa de I'AMF sur le
prospectus et les caractéristiques de I'Offre

Publication par Euronext Paris de I'avis d’ouvegtde I'Offre & Prix Ouvert

Ouverture de I'Offre a Prix Ouvert
Ouverture du Placement Global

Ouverture de I'Offre Réservée aux Salariés
Ouverture du délai de priorité

22 octobre 2008 Publication du résumé du prospelztns la presse
24 octobre 2008 Clbture du délai de priorité
27 octobre 2008 Cléture de I'Offre a Prix Ouvert
Cléture du Placement Global
28 octobre 2008 Fixation du Prix de I'Offre

Exercice total ou partiel de la Clause d’Extension

Signature du contrat de garantie et de placement

Publication par Euronext Paris de I'avis de rédude I'Offre a Prix Ouvert
Communiqué de presse indiquant les modalitésitiééa de I'Offre

Premiére cotation des actions de la Société sundeché Alternext sur la
ligne de cotation intitulée « AEROWATT »

31 octobre 2008 Réglement-livraison des actionyeltes offertes dans le cadre de I'Offre &
Prix Ouvert et du Placement Global

Début des négociations des actions de la Sociéié snarché Alternext
4 novembre 2008 Cléture de I'Offre Réservée auaris
18 novembre 2008 Reglement-livraison des actionseites de I'Offre Réservée aux Salariés
27 novembre 2008 Date limite d’exercice de I'OptitanSurallocation

Sur la base d'un prix de I'Offre égal au point nardde la fourchette indicative du prix de I'Offre
(soit 40 euros), le produit brut de 1'émission desons nouvelles serait d’environ 10,0 millions
d’euros. Il serait porté a environ 11,6 millionsedfos en cas d’exercice intégral de la Clause
d’Extension et a environ 13,3 millions d’euros eascd’exercice intégral de I'Option de
Surallocation.

Sur ces mémes bases, le produit net de 1l'émissésnadtions nouvelles serait d’environ 9,1
millions d’euros. Il serait porté a environ 10,6lliohs d’euros en cas d’exercice intégral de la
Clause d’Extension et a environ 12,3 millions d@uen cas d’exercice intégral de I'Option de
Surallocation.

Laugmentation de capital envisagée dans le cadréQffre pourra étre limitée aux souscriptions
recues dés lors que celles-ci atteindront 75 % daotamt de I'émission initialement prévue, ce qti es
notamment le cas sur la base de la borne bassefdarthette du prix de I'Offre et compte tenu des
intentions de souscription des principaux actiorezide la Société membres du Conseil de
surveillance (voir la section 5.2.2 de la présemte d’'opération). Dans ce cas, sur la base d'bn pr
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de I'Offre égal au point bas de la fourchette iatlie du prix de I'Offre (soit 39 euros), le prodorut

de I'émission serait d’environ 7,5 millions d'eur@ d'environ 5,4 millions d’euros apres le
remboursement intégral, sans compensation de @gade I'avance en compte courant d’'un montant
total de 2,1 millions d’euros (voir la section 18i&la présente note d’opération).

5.1.3  Procédure et période de souscription

5.1.3.1 Caractéristiques principales de I'Offrerex Puvert

Durée de I'Offre a Prix Ouvert

L'Offre a Prix Ouvert débutera le 21 octobre 20@8eendra fin le 27 octobre 2008 a 17 heures
(heure de Paris). La date de cléture de 1'Offreriga ®uvert pourrait étre modifiée (voir la section
5.3.2 de la présente note d’opération).

Nombre d’actions nouvelles offertes dans le cadgr&dffre a Prix Ouvert

Un minimum de 10 % du nombre d’actions nouvelles s#fert dans le cadre de I'Offre & Prix
Ouvert. Le nombre d'actions nouvelles offertes densadre de 'OPO pourra étre augmenté ou
diminué conformément aux modalités détailléessetdion 5.1.2 de la présente note d’opération.

Personnes habilitées, réception et transmissionodeéges de souscription et d’achat

Les personnes habilitées & émettre des ordres ldartadre de 1'Offre & Prix Ouvert sont
principalement les personnes physiques.

Les personnes physiques ne disposant pas en Frinnecompte permettant la souscription
d’actions dans le cadre de I'Offre a Prix Ouvervrdat a cette fin ouvrir un tel compte aupres
d’un intermédiaire financier habilité lors de laspation de leurs ordres.

Catégories d’ordres susceptibles d’étre émis erongg a I'Offre a Prix Ouvert

Les personnes désireuses de participer a 1'OfffexaOuvert devront déposer leurs ordres auprés
d’'un intermédiaire financier habilité en France.

Les ordres seront décomposés en fonction du nodtires demandés :
- entre 1 et 100 actions inclus, fractions d’ordrés &t
- au-dela de 100 actions, fractions d'ordres A2.

Les ordres Al bénéficieront d'un traitement préférel dans le cas ou tous les ordres ne pourraient
pas étre entiérement satisfaits.

Il est précisé que :
- chaque ordre doit porter sur un nombre minimum &’(ir) action ;

- un méme donneur d’'ordre ne pourra émettre qu'uh eere ; cet ordre ne pourra étre
dissocié entre plusieurs intermédiaires financatrdevra étre confié & un seul intermédiaire
financier ;

- s’agissant d'un compte joint, il ne pourra étremi’'un maximum de deux ordres ;

- le montant de chaque ordre ne pourra porter sunaimbre d’actions représentant plus de
20 % du nombre d’actions offertes dans le cadi&dfe a Prix Ouvert ;

- au cas ou I'application du ou des taux de réductiaboutirait pas a I'attribution d’'un nombre
entier d’actions, ce nombre serait arrondi au nengmtier inférieur ;
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- les ordres seront exprimés en nombre d'actions gatisation de prix et seront réputés
stipulés au Prix de I'Offre ; et

- les ordres seront, méme en cas de réduction, oadles, sous réserve des indications
mentionnées au paragraphe « Résultat de I'OffrexaQuvert et modalités d’allocation » ci-
dessous.

Les intermédiaires financiers habilités en Framaagmettront & Euronext Paris les ordres, selon le
calendrier et les modalités précisés dans I'avimigérture de I'Offre a Prix Ouvert qui sera publié
par Euronext Paris.

Délai de priorité

Les actionnaires de la Société bénéficieront d'élaidde priorité a titre irréductible, durant leqie
auront proportionnellement au nombre d'actions Igudétiennent, une priorité irréductible a la
souscription des actions nouvelles a raison deidraouvelle pour 5 actions anciennes détenues.

Ce délai de priorité n’est ni cessible ni négoaadt ne bénéficie qu’aux actionnaires dont leoasti
sont inscrites en compte a l'issue de la séandsdese du 17 octobre 2008. Il sera exercable du 21
octobre 2008 au 24 octobre 2008 inclus.

Les actionnaires possédant un nombre d’'actionsi@ofiéa la quotité requise pour la souscriptiomd’u
nombre entier d’actions nouvelles pourront sousasin nombre d’actions correspondant au multiple
immédiatement inférieur.

Les souscriptions au nom d’'un méme actionnairensesgroupées pour la détermination du nombre
d’actions nouvelles gu'il a le droit de souscrireggiorité.

L'exercice de cette priorité sera conditionné madétention d'actions de la Société a I'issue de la
séance de bourse du 17 octobre 2008.

Pour souscrire des actions nouvelles dans le cddreélai de priorité, les actionnaires devront
s’adresser a leur teneur de compte du 21 octol¥@ 20 24 octobre 2008 a 17 heures (heure de Paris)
et payer le prix de souscription, a charge poudesier de retransmettre les souscriptions de son
client a NATIXIS — Services aux émetteurs, 10, das Roquemonts, 14099 Caen au plus tard le 27
octobre 2008 a 10 heures (heure de Paris).

Les souscriptions des actionnaires dont les thkoeg inscrits au nominatif pur seront recues du 21
octobre 2008 au 24 octobre 2008 a 17 heures (luiaris) inclus par NATIXIS — Services aux
émetteurs, 10, rue des Roquemonts, 14099 Caen.

Les souscriptions a titre réductible ne sont pasises dans le cadre du délai de priorité. Les
actionnaires souhaitant souscrire au-dela du nowtlaions auquel ils peuvent prétendre au titre de
I'exercice du délai de priorité devront le fairdosele cas dans le cadre du Placement Global ou de
'OPO.

Résultat de I'Offre a Prix Ouvert et modalités domlation

Les fractions d’ordres Al sont prioritaires par pag aux fractions d'ordres A2. Un taux de
réduction pouvant aller jusqu’'a 100 % peut étreligmp aux fractions d’ordres A2 pour servir les
fractions d’ordres Al.

Dans le cas ou l'application des modalités de rédocaboutirait & un nombre non entier

d’actions, ce nombre serait arrondi au nombre emtienédiatement inférieur, les actions formant
rompus étant ensuite allouées selon les usagesadthén
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Le résultat de I'Offre a Prix Ouvert fera I'objetud avis qui devrait étre publié par Euronext
Parisle 28 octobre 2008 et d'un communiqué de presdadfifpar la Société.

Cet avis et ce communiqué préciseront le taux deatfon éventuellement appliqué aux ordres.

5.1.3.2 Caractéristiques principales du Placemédoib &b

Durée du Placement Global

Le Placement Global débutera le 21 octobre 2008retdra fin le 27 octobre 2008 a 17 heures
(heure de Paris). En cas de prorogation de la dateléture de I'Offre a Prix Ouvert, la date de
cléture du Placement Global pourra étre prorogésitativement.

Le Placement Global pourra étre clos par anticgpasans préavis (voir la section 5.3.2 de la
présente note d'opération).

Personnes habilitées a émettre des ordres danadeecdu Placement Global

En France, toute personne physique ou morale dslitéa a émettre des ordres dans le cadre du
Placement Global ; toutefois, il est usuel quedessonnes physiques émettent leurs ordres dans
le cadre de I'Offre a Prix Ouvert. A 1'étranger,uke les investisseurs institutionnels sont
habilités a émettre des ordres dans le cadre dieRlant Global.

Ordres susceptibles d’étre émis dans le cadre acé&hent Global

Les ordres seront exprimés en nombre d’actionsnomentant demandés. lls pourront comprendre
des conditions relatives au prix.

Réception et transmission des ordres susceptibsedémis dans le cadre du Placement Global
Pour étre pris en compte, les ordres émis danadeecdu Placement Global devront étre recus
par NATIXIS, Coordinateur Global, chef de file eneur de livre au plus tard le 27 octobre 2008 a
17 heures (heure de Paris), sauf cléture anticipée.

Seuls les ordres a un prix limité supérieur ou égabprix de I'Offre seront pris en considération
dans la procédure d’allocation. lls pourront fdiobjet d’'une réduction totale ou partielle.

Résultat du Placement Global

Le résultat du Placement Global fera I'objet d’wisaqui devrait étre publié par Euronext Paris
le 28 octobre 2008, sauf cldture anticipée.

514 Révocation de I'Offre

L'Offre pourra étre suspendue ou révoquée a touhemb.

5.1.5 Annulation de I'Offre

Sans objet.

5.1.6 Réduction des ordres

Voir la section 5.1.3 de la présente note d'opénatiour une description de la réduction des ordres
émis dans le cadre de I'Offre.
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5.1.7 Montant minimum et montant maximum des ordres

Voir la section 5.1.3 de la présente note d'opénatiour une description des montants minimum et
maximum des ordres émis dans le cadre de I'OffPeiba Ouvert.

5.1.8 Révocation des ordres

Voir les sections 5.1.3 et 5.3.2 de la présente dipération pour une description de la révocation
des ordres émis dans le cadre de I'Offre a PrixeBuv

5.1.9 Versement des fonds et modalités de délivrance dastions nouvelles

Le prix des actions nouvelles souscrites dans thecde I'Offre devra étre versé comptant par
les donneurs d'ordres a la date prévue pour leemght-livraison de I'Offre, soit le 31 octobre
2008.

Les fonds versés a I'appui des souscriptions sezentralisés par NATIXIS Securities, 115, rue
Réaumur, 75002 Paris, qui sera chargé d’établircéetificat du dépositaire des fonds,
conformément & l'article L. 225-146 du Code de camee.

Les actions seront inscrites en compte a partilad#ate de réglement-livraison de I'Offre, soit &
partir du 31 octobre 2008, date a laquelle interdi@a également le versement & la Société du
produit de 1’émission des actions nouvelles obgel Offre.

5.1.10 Publication des résultats de I'Offre

Les modalités définitives de I'Offre a Prix Ouvest du Placement Global feront I'objet d'un

communiqué de presse diffusé par la Société et aumd Euronext Paris prévus le 28 octobre
2008, sauf cléture anticipée (voir la section 5.8 la présente note d’opération pour de plus
amples détails sur la procédure de publication dy et des modifications des parameétres de
I'Offre).

5.1.11 Droit préférentiel de souscription

Laugmentation de capital réalisée dans le cadrd’@ffre est réalisée avec suppression du droit
préférentiel de souscription.

5.2 Plan de distribution et allocation des actions

5.2.1  Catégories d'investisseurs potentiels

5.2.1.1 Catégories d’investisseurs potentiels g$ pans lesquels I'Offre sera ouverte

L'Offre comprend :

- une offre au public en France réalisée sous ladatimne Offre a Prix Ouvert principalement
destinée aux personnes physiques,

- un Placement Global principalement destiné auxsiisgeurs institutionnels comportant :
* un placement en France ; et

« un placement privé international dans certains pagsdehors, notamment, des Etats-
Unis d’Amérique.
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5.2.1.2 Restrictions applicables a I'Offre

Catégories d’investisseurs potentiels et pays desguels I'Offre sera ouverte

L'Offre a Prix Ouvert est principalement destinée @ersonnes physiques en France, étant précisé
que les actionnaires de la Société bénéficient délai de priorité.

Le Placement Global comportera un placement p@ii€rance et un placement privé hors de France
dans certains pays, a I'exclusion, notamment, datsfnis d’Amérique.

Restrictions applicables a I'Offre

Restrictions générales applicables aux résidentsaiiains pays autres que la France

La diffusion du prospectus ou l'offre ou la ventesdactions peut, dans certains pays, faire I'objet
d'une réglementation spécifique. Les personnes essgssion du présent prospectus doivent
s'informer de ces éventuelles restrictions locatesy conformer.

La diffusion du prospectus, ou I'offre ou la vens actions dans le cadre du Placement Global peut,
dans certains pays, faire I'objet d’une réglemémtaspécifique. Les personnes en possession du
présent prospectus doivent s'informer des évemsialestrictions découlant de la réglementation

locale et s’y conformer.

Le prospectus et les autres documents relatifsoméxations prévues par le présent prospectus ne
constituent pas une offre de vente ou la sollicitat’'une offre de souscription ou d’achat de vedeu
mobilieres dans tout pays dans lequel une tellee affi sollicitation serait illégale. Les opérations
prévues par le présent prospectus ne font I'obgetadin enregistrement ou visa hors de France.

Restrictions concernant les Etats de 'Espace Enugoe Européen (autres que la France)

S’agissant des Etats membres de I'Espace Econontiguepéen autres que la France (les Etats
membres) ayant transposé la Directive Prospectusyna action n'a été entreprise et ne sera
entreprise a l'effet de permettre une offre au jpudes actions nouvelles rendant nécessaire la
publication d’'un prospectus dans I'un ou l'autres détats membres. En conséquence, les actions
nouvelles peuvent étre offertes dans les Etats mesmmiquement :

(a) a des personnes morales agréées ou réglementéa® qu’opérateurs sur les marchés financiers
ainsi qu'a des entités non agréées ou réglemedtéad’objet social exclusif est le placement de
valeurs mobiliéres ;

(b) a toute personne morale remplissant au moing des trois critéres suivants : (1) un effectif
moyen d’au moins 250 salariés lors du dernier éxerd2) un total de bilan supérieur a 43
millions d'euros, et (3) un chiffre d'affaires arelunet supérieur a 50 millions d'euros, tel
gu’indiqué dans les derniers comptes sociaux osalés annuels de la Société, ou

(c) dans des circonstances ne nécessitant padliagtion par la Société d’'un prospectus aux termes
de l'article 3(2) de la Directive Prospectus.

Restrictions de placement concernant les Etats-d#imérique
Les actions nouvelles n'ont pas été et ne seraepeegistrées conformément a la loi sur les valeur
mobilieres des Etats-Unis d’Amérique telle que rfiédi (U.S. Securities Act of 1983 es actions

nouvelles ne peuvent étre et ne seront pas offerteslues ou livrées sur le territoire des EtatsUn
d’Amérique, tel que défini par le Réglement SW&. Securities Act
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Par allleurs, jusqu’a la fin d'une période de 4Qrfpa compter de la date du visa de I'Autorité des
marchés financiers sur le présent prospectus, fiireed® vente ou une vente des actions nouvellgs au
Etats-Unis d’Amérique par un intermédiaire financfgu'il participe ou non a la présente offre)
pourrait s’avérer étre en violation des obligatidfenregistrement au titre ddJ'S. Securities Adi
cette offre de vente ou cette vente est faite mmgné que conformément a ce qui précéde ou a une
exemption des obligations d’enregistrementyd8. Securities Act

Aucune enveloppe contenant des ordres de souscripéi doit étre postée des Etats-Unis d’Amérique
ou envoyée de toute autre facon depuis les Etais-dJAmérique et toutes les personnes souhaitant
détenir leurs actions sous la forme nominative alevfournir une adresse en dehors des Etats-Unis
d’Amérique.

Chaque acquéreur d’actions nouvelles sera répui declaré, garanti et reconnu, en acceptant la
remise du présent prospectus et la livraison deégnacnouvelles qu’il acquiert les actions nouwelle
dans le cadre d'opérations conformes aux dispasitite la Régle 903 du Réglement S WdS.
Securities Actet dans le cadre d'opérations extraterritorialesff¢hore transactiori¥ telles que
définies par le Réglement S tuS. Securities Act

Les intermédiaires financiers autorisés ne devpaist accepter les souscriptions d'actions faites par
des clients qui ont une adresse aux Etats-Unis éifque et de telles demandes seront non avenues.

Restrictions de placement concernant le Royaume-Uni

Le présent prospectus est destiné uniquement atsorpes qui (i) sont situées en dehors du
Royaume-Uni, ou (ii) ont une expérience professatienen matiére d’investissementsirfwestment
professionals )» visées a l'article 19 durinancial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 20051’ « Ordre ») ou (iii) sont des kigh net worth entities »u toute autre
personne auxquelles le présent prospectus peutégmiement communiqué, entrant dans le champ
d’application de I'article 49(1) de I'Ordre ou (igpnt des personnes auxquelles une invitation eu un
incitation a s’engager dans une activité d'investisent (au sens dtinancial Services and Market
Act 2000 peut étre légalement communiquée ou transmis@apfés dénommeées ensemble les
«Personnes Qualifiées). Les actions nouvelles sont seulement destiagrsPersonnes Qualifiées
et toute invitation, offre ou accord de souscriptid’achat ou autre accord d’acquisition de ce®ast
nouvelles ne pourront étre proposé(e) ou concipfgvec des Personnes Qualifiées. Toute personne
autre qu'une Personne Qualifiée ne saurait agiseudonder sur le présent prospectus ou l'une
guelconque de ses dispositions. Les personnesaggecte la diffusion du présent prospectus doivent
se conformer aux conditions légales de la diffusiomprésent prospectus.

5.2.2 Intention de souscription des principaux actionnaies de la Société ou des membres de
ses principaux organes d’administration, de directin ou de surveillance ou de
quiconque entendrait prendre une souscription de pis de 5 % dans le cadre de I'Offre

A la connaissance de la Société, les intentionspdi@gipaux actionnaires de la Société membres
du Conseil de surveillance de la Société sontuésstes :

Demeter Partners, actionnaire de la Société aetsadu FCPR Demeter, s’est engagée aupres de
la Société a souscrire a I'émission des actionsvelbes pour un montant total de 3 millions
d’euros, dans le cadre du délai de priorité etde échéant, a travers un ordre placé dans le cadre
du Placement Global.

Crédit Agricole Private Equity, actionnaire de lack&té au travers du FCPR Crédit Lyonnais
Fonds Secondaire 1 et du FCPR Capénergie, s'estgérgauprés de la Société a souscrire a
I’émission des actions nouvelles pour un montatatl tde 3 millions d’euros, dans le cadre du délai

de priorité et, le cas échéant, a travers un gotheé dans le cadre du Placement Global.
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Viveris Management, actionnaire de la Société auers de plusieurs fonds, s’est engagée aupres
de la Société a souscrire a I'émission des actmms/ellespour un montant total de 1,5 millions
d’euros, dans le cadre du délai de priorité etds échéant, a travers un ordre placé dans le cadre
du Placement Global.

5.2.3 Informations sur d'éventuelles tranches de pré-allcation

Voir la section 5.1.He la présente note d’opération.

5.2.4  Notification aux souscripteurs

Dans le cadre de I'Offre a Prix Ouvert, les invesgiurs seront informés de leurs allocations par
leur intermédiaire financier. Dans le cadre du Bfaent Global, les investisseurs seront informés
de leurs allocations par le Coordinateur Globatf cle file et teneur de livre.

5.2.5 Clause d’Extension

Le Directoire du 20 octobre 2008 a décidé de seervés la possibilité, en fonction de
'importance de la demande dans le cadre de I'Q#teen accord avec le Coordinateur Global, chef
de file et teneur de livre, d’augmenter le nombrigial d’actions nouvelles offertes dans le cadre
de I'Offre, soit 251.226 actions nouvelles, d'unmtent maximum égal a 15 %, soit un maximum
de 37.683 actions nouvelles qui seront offertegpiex de I'Offre pour porter le nhombre total
d’actions nouvelles & émettre a un maximum de Z8B.@ctions nouvelles (la Glause
d’Extension »). L'exercice éventuel de la Clause d’Extensi@nasdécidé par le Directoire qui
fixera les modalités définitives de I'Offre et daitrse tenir le 28 octobre 2008. La décision du
Directoire interviendra en vertu de la délégatiencdmpétence conférée par I'assemblée générale
extraordinaire du 24 avril 2008, dans sa huitieégmolution (voir la section 4.6.1 de la présente
note d’opération) et non en application de I'aditl 225-135-1 du Code de commerce.

5.2.6  Option de Surallocation

En outre, le Directoire de la Société a, en apfibcade la délégation de compétence qui lui a été
conférée par I'assemblée générale extraordinair@4avril 2008, dans sa neuviéme résolution,
décidé le principe d'une émission au prix de I'@ffrd'un nombre d'actions nouvelles
supplémentaires représentant 15 % du nombre dietémises dans le cadre de I'Offre, apres
exercice éventuel de la Clause d’Extension, soit, cas d'exercice intégral de la Clause
d’Extension, un nombre maximum de 43.336 actiongvalbes supplémentaires, afin de couvrir
d’'éventuelles surallocations et de faciliter lesémgions de stabilisation (I'@ption de
Surallocation »).

A cet effet, la Société consentira aux Etablissasm@arants une option pouvant étre exercée par
NATIXIS, agissant pour le compte des Etablissem&sdsants, a tout moment, en tout ou partie et
en une seule fois, dans les 30 jours calendairearstila date de fixation du prix de I'Offre, soit,
titre indicatif, au plus tard le 27 novembre 2008.

5.3 Fixation du prix
5.3.1  Méthode de fixation du prix

5.3.1.1 Prix des actions nouvelles offertes

Le prix des actions nouvelles offertes dans le eady 'OPO sera égal au prix des actions nouvelles
offertes dans le cadre du Placement Global Reixde I'Offre »).
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Le Prix de I'Offre résultera de la confrontation kiEfre de titres et des demandes de souscription
émises par les investisseurs selon la technigeeddit« construction d'un livre d'ordres » telle que
développée par les usages professionnels.

Cette confrontation sera effectuée notamment doada des criteres de marché suivants :
- qualité des investisseurs ;

- guantité demandée ;
- sensibilité au prix des demandes exprimées pangestisseurs ; et
- capacité a assurer un marché secondaire équilibré.

Le Prix de I'Offre devrait se situer dans une féwatte comprise entre 39 euros et 41 euros pamactio
fourchette arrétée par le Directoire de la Sod@tg de sa réunion du 20 octobre 2008 et qui pourra
étre modifiée a tout moment jusque et y comprjsue prévu pour la fixation du Prix de I'Offre. Get
information est donnée a titre strictement indfcetine préjuge en aucun cas du Prix de I'Offre qui
pourra étre fixé en dehors de cette fourchette.

Le prix de souscription sera fixé par le Directaieela Société dont la décision devrait intervéni2z8
octobre 2008, étant précisé que cette date powdnatreportée si les conditions de marché et les
résultats de la construction du livre d’ordres penettaient pas de fixer le Prix de I'Offre dans de
conditions satisfaisantes. La date de fixation du & I'Offre pourra également étre avancée en cas
de clbture anticipée de 'OPO et du Placement Gldbanformément aux stipulations de la huitieme
résolution de 'assemblée générale mixte des awdioes du 24 avril 2008, le prix de souscriptios de
actions nouvelles devra étre compris entre 80 %26t% de la moyenne pondérée des cours des 20
derniéres séances de bourse précédant la fixatiqurid d’émission. La derniére séance de bourse
prise en compte est celle du 17 octobre 2008.

En cas de modification de la fourchette de priwmé®, la nouvelle fourchette de prix sera portée a
connaissance du public au moyen d'un communiquépdEsse publié dans deux journaux
d’information économique et financiére de diffusimationale et d’'un avis publié par Euronext Paris.

En cas de fixation du Prix de I'Offre en dehorsladourchette indicative de prix initiale ou, lesca
échéant, modifiée, ce prix sera porté a la conaagss du public au moyen d’'un communiqué de
presse publié par la Société dans au moins un gbfimancier de diffusion nationale et d'un avis
publié par Euronext Paris.

En cas de modification de la fourchette de prix m@en cas de fixation du Prix de I'Offre en dehors
de la fourchette indicative de prix, la cléture glacement au public sera, le cas échéant, repdetée
telle sorte que les donneurs d'ordres dans le adelreette offre disposent en tout état de cause d’a
moins deux jours de bourse complets a compter gabiication par la Société du communiqué visé
ci-dessus pour, s'ils le souhaitent, révoquer lewdses dans les conditions décrites a la secti®2 5
de la présente note d’opération.

5.3.1.2 Eléments d’appréciation de la fourchettprite

La fourchette indicative de prix, telle qu’elle gsbposée dans le présent prospectus a été fixde le
octobre 2008 par le Directoire de la Société dt riegsortir une capitalisation de la Société (apres
réalisation de I'Offre, y compris exercice de la@e d'Extension, mais avant exercice de I'Optien d
Surallocation), de 69,3 millions d’euros pour uixfle I'Offre qui serait égal au point médian déee
fourchette indicative de prix (soit 40 euros). Elist cohérente avec les résultats fournis par des
méthodes d’évaluation usuellement employées dacesdiee de projets d’introduction en bourse.

Cette fourchette indicative de prix a été détermioénformément aux pratigues de marché au terme
d'un processus au cours duquel a été prise en eompd série de facteurs, parmi lesquels la
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perception de I'Offre par les investisseurs, lamassance par le Coordinateur Global, chef deetile
teneur de livre du secteur ou encore 1'état acteslmarchés financiers. La fourchette indicative de
prix a été définitivement fixée par le Directoire & Société, notamment, & partir de la synthése de
informations qui lui ont été fournies a I'issue aeprocessus par le Coordinateur Global, cheflde fi
et teneur de livre.

Cette fourchette indicative respecte les limitegds par I'assemblée générale du 24 avril 2008, soi
entre 80 % et 120 % de la moyenne pondérée des dear20 derniéres séances de bourse, puisque, a
ce jour cette moyenne pondérée ressort a 36,88 @aur une fourchette de prix comprise entre 39
euros et 41 euros.

Le cours d’Aérowatt au 17 octobre 2008 est de 34@®@s. Le tableau suivant présente les cours
moyens et les volumes moyens sur une période tteig, six et douze mois :

Volume
moyen
Période quotidien
(a partir du 17 octobre Cours moyen(en nombre d
2008) par action (€) titres)
1 mois 37,06 268,09
3 mois 44,11 130,76
6 mois 49,38 359,37
12 mois 47,97 244,56

Le Prix de I'Offre résultera de la procédure décéitia section 5.3.1.1 de la présente note d'dpérat

Pour aboutir a la fourchette indicative de prixgosée, les éléments suivants, notamment, ont iété pr
en compte :

Méthode des multiples de comparables boursiers

La méthode dite des « comparables boursiers »avisgnparer le Groupe a des sociétés cotées de son
secteur présentant des modeles économiques pragltesnaissant cependant que chaque société
posséde des caractéristiques financiéres, opémnatlen et fonctionnelles qui lui sont propres et de
profils de croissance différents qui sont suscégdillle générer des biais dans la comparaison. Le
modele économique de la Société ne peut donc &tetement comparé a celui de ses concurrents
dans le cadre d’'un exercice d’évaluation des fopdspres de la Société par les multiples des
comparables.

L'échantillon présenté ci-aprés comprend cing sésiéuropéennes :

- Iberdrola Renovables (filiale d’'Iberdrolagette sociétést la premiére entreprise mondiale du
secteur de I'éolien avec 7 949 MW installés a tadu premier semestre 2008. Référence
mondiale dans le domaine des énergies renouveladllesest présente dans 20 pays et sur
neuf des dix marchés possédant le plus fort pefetid croissance et de développement dans
ce secteur. Iberdrola Renovables entend confatposition de leader mondial par la mise en
ceuvre de son plan stratégique 2008-2012, qui préiatteindre une capacité totale de 18
000 MW a l'issue de cette période d’investissenfeatte société est cotée sur le marché
Euronext Parisource : Iberdrola Renovables

- EDP Renovaveis (filiale d’'EDP)cette société (4eme producteur mondial d'énefglienne)
est spécialisée dans la production d'électricip@rdir d'énergies renouvelables. L'activité du
groupe s'organise autour de 3 poéles : (i) dévelmgpe et construction d'unités de production
d'électricité ; (i) production d'électricité : anpir d'énergie éolienne et hydraulique ; (iii)
exploitation et maintenance de centrales électsigidin juin 2008, EDP Renovaveis dispose
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d'une capacité installée de 3 846 MW répartis eétrergie éolienne (99,7 %) et énergie
hydraulique (0,3 %). La société est cotée sur lech#aEuronext LisbonneSpurce : EDP
Renovavels;

EDF Energies Nouvelles (filiale d’EDF)cette société, présente dans neuf pays européens
aux Etats-Unis, intervient comme développeur/exaitidans quatre filieres du secteur des
énergies renouvelables (I'éolien, le solaire, lanmdsse et I'hydraulique). En termes de
capacité installée totale, elle dispose de 1.735 MWS0 juin 2008 (1.220 MW en compte
propre), dont 1.509 MW en éolien (1.055 MW en canptopre). La capacité éolienne
installée en France est de 124 MW en France (112éWWompte propre). Dans le secteur
éolien, cette société a développé une activité eesions de parcs a des tiers. Son
développement est soutenu par la volonté d’EDFedpositionner en Europe sur le secteur
des énergies renouvelables. SlIF, I'entité qui éc@dé EDF Energies Nouvelles, avait une
véritable activité dans les départements d’Outre-Mejourd’hui, cette activité ne semble
plus étre prioritaire dans la mesure ou aucuneaenéolienne n'a été, depuis 2003, mise en
service en Outre-Mer. Cette société est cotéeesumdrché Euronext PariSdqurce : EDF
Energies Nouvellgs

Théolia: cette société, spécialisée dans I'énergie éudigfuiéveloppeur/exploitant/cédant a
des tiers), est présente en Europe et dans cepaiyssémergents par l'intermédiaire de sa
filiale Theolia Emerging Markets. Début 2008, ceteciété disposait de 661 MW en
exploitation (dont 350 MW en compte propre). Dispasd’unpipelinede projets de plus de
2.700 MW, cette société s'est fixée comme objedtf détenir une puissance installée de
2.000 MW d'ici a fin 2011, pour compte propre eupaompte de tiers. Récemment, cette
société a annoncé son intention de se focalisawvenir sur son activité de développement et
exploitation pour compte propre. La société eséeaur le marché Euronext Pai$oqrce :
Théolig ; et

Séchilienne-Sidec cette société est un producteur indépendant djénedétenu a 43,10 %
par Financiére Helios. Le Groupe construit et eitpldes centrales thermiques, éoliennes et
photovoltaiques en Europe, dans I'Océan Indienagis des Caraibes pour une puissance
totale en exploitation de 566 MW au 30 juin 2008nd32,5 MW en éolien et 4,1 MW en
solaire photovoltaique). Cette société est cotéelesumarché Euronext ParisSdurce :
Séchilienne-Sidegc

Marché de | Capacité installée | Chiffres d’'affaires EBITDA
cotation pour compte (M€)
propre en éolien
au 30/06/08 2007 2008e 2007 2008e
Iberdrola Bolsa de
Renovables Madrid 7.949 1.581 2.118 816 1.298
EDP Euronext 3.831 339 622 230 452
Renovaveis Lisbonne
EDF EN Euronext 1.055 561 680 134 217
Paris
Sgchlllenne Euronext 33 230 273 113 117
Sidec Paris
Théolia Elgor.‘e’“ 350 306 143 27 38
aris

(Source : Datastream, IBES (au 17 octobre 2008)

51




Ces cinq sociétés sont toutes présentes danstéeisée la production d'électricité a partir de re@s
d’énergies renouvelables, notamment d’origine éokeou solaire. Cependant, elles présentent des
différences sensibles avec Aérowatt, notammenditle &t de stade de développement. Par aillears, |
Société opere exclusivement en tant que dévelofipeestisseur/exploitant majoritairement pour
compte propre de centrales. Pour ces raisons, tlaoaet des multiples de comparables boursiers n'a
pas été retenue dans les travaux de valorisatimrepant des deux analyses financieres réalisées par
les bureaux d'analyse NATIXIS Securities et Gild2dpont (filiale de Crédit du Nord).

Toutefois, a titre illustratif, il est présentéap+es, pour les comparables boursiers retenusgsar ¢
analyses, les niveaux de multiples, calculés sbat® des derniers cours cotés, des derniers compte
disponibles et du consensus de projections (soufBéE/S). Sur la base d’'un Prix de I'Offre égal a
point médian de la fourchette de prix indicatives ultiples implicites de la Société sont cohé&rent
avec ceux de I'échantillon de sociétés comparablesiu.

Capitalisation Valeur d’Entreprise / Valeur d’Entreprise /
Boursiare chiffre d'affaires * EBITDA *
(M€) 2007 2008e 2007 2008e
Iberdrola Renovables 10.687 7,9x 5,9x 15,2x 9,6x
EDP Renovaveis 3.822 13,5x 7,3x 19,8x 10,1x
EDF EN 1.979 5,9x 4,9x 24,6x 15,2x
Séchilienne Sidec 745 5,4x 4,6x 11,0x 10,7x
Théolia 207 2,0x 4,2x 22,3X 15,9x
Moyenne 6,9x 5,4x 18,6x 12,3x
Médiane 7,9% 4 9x 19,8x 10,7x
Aérowatt? 68 14,8x 12,9x 28,0x 23,4x

(Source : Datastream, IBES (au 17 octobre 2p08)

(1) Les multiples présentés dans ce tableau sont dé&luitla base de valeurs d’entreprise calculéesasbase des derniéres
dettes nettes publiées par les sociétés et indiemtéréts minoritaires a leur valeur au bilan.
(2) Apres 'Offre, sur la base d'un prix de I'Offre égau point médian de la fourchette indicative de.pri

Selon les prévisions de la société, le multipleBIEDA 2010 se situerait a 7,3%, niveau cohérent
avec les niveaux constatés dans le secteur.

Actualisation des flux de trésorerie futurs ("Méthode desDiscounted Cash Flow$

La méthode de l'actualisation des flux de tréserdrturs («Discounted Cash Flows) vise a
appréhender la valeur de la Société sur la basediatimation de ses flux de trésorerie futursteCet
méthode, bien que trés sensible aux parameétrasusefour la détermination de la valeur terminale,
est adaptée a la Société puisque celle-ci devémiergr des flux de trésorerie disponibles positifs
apres financement des investissements.

Méthodes de valorisation non retenues
Ont été exclues car jugées non pertinentes lesoméshd’évaluation suivantes : méthode de I'EVA,

méthode des dividendes actualisés, méthode ddf I'aet comptable et méthode de lactif net
réévalué.
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Le concept d'EVA permet de mesurer la rentabiliés dapitaux investis au regard du colt moyen
pondéré du capital. Sa base conceptuelle étanh@rde celle de la méthode des DCF, elle offre le
plus souvent un résultat équivalent et ne justifiec pas sa mise en ceuvre.

La méthode des dividendes n’est pas pertinente ldamgsure ou le dividende dépend de la politique
financiére de la Société et n'est pas nécessairtetéterminé en fonction de sa capacité a généeer de
flux de trésorerie disponibles. Pour ces raiscasnéthode des dividendes est adaptée aux valeurs
dites de rendement offrant un profil de distribatide dividendes réguliers et n'est pas adaptée aux
valeurs de croissance dont la valorisation estdiée perspectives de croissance de leur activité. E
outre, le management d'Aérowatt n'a pas défini déitigue de distribution de dividendes pour
l'instant.

La méthode de l'actif net comptable ne parait paginente dans la mesure ou elle est moins un
indicateur de l'avenir qu'un reflet du passé etefl@’ ne permet pas la prise en compte des
perspectives de croissance du groupe.

La méthode de I'actif net réévalué ne parait pasneate dans la mesure ou elle ne valorise pas les
sociétés sur leurs perspectives de croissancerehtibilité.

La méthode de la somme des parties permet d’apmiéhda valeur de la Société par catégories
d’actifs sur la base de transactions comparablepeant, elle ne parait pas pertinente dans la
mesure ou, malgré le nombre important de transactiéalisées, peu d'informations officielles sont

disponibles concernant les prix d’acquisition etl@s caractéristiques financiéres des sociétés
acquises.

5.3.2  Publicité du prix de I'Offre et des modifications des parametres de I'Offre

Le Prix de I'Offre devrait étre porté a la connaisse du public le 28 octobre 2008 au moyen d’'un
avis diffusé par Euronext Paris et d’'un communidiffésé par la Société.

En cas de modification de la fourchette indicatife prix, en cas de fixation du Prix de I'Offre en
dehors de la fourchette indicative de prix initiade, le cas échéant, modifiée, ou en cas de
modification du nombre d’actions nouvelles offertlesis le cadre de I'Offre, les nouvelles modalités
de I'Offre seront portées & la connaissance duipabl moyen d’un avis diffusé par Euronext Paris,
d’'un communiqué diffusé par la Société et d'un dinancier publié par la Société dans au moins
deux journaux financiers de diffusion nationale.

La date de cléture de I'Offre & Prix Ouvert pougtige avancée (sans toutefois que la durée de &@ffr
Prix Ouvert ne puisse étre inférieure a trois jalgourse) ou prorogée sous réserve que la neuvell
date de cléture soit portée a la connaissance dliccau moyen d’'un avis diffusé par Euronext Paris,
d'un communiqué diffusé par la Société et d’'un dinancier publié par la Société dans au moins
deux journaux financiers de diffusion nationale,pdws tard la veille de la nouvelle date de cl6ture
envisagée.

En cas de survenance de 'un des événements vidéssaus, les donneurs d’ordres dans le cadre de
I'Offre a Prix Ouvert disposeront d’au moins deoxrs de bourse & compter de la publication par la

Société de l'avis financier visé ci-dessus polils £ souhaitent, révoquer avant la cloture ddfif®a

Prix Ouvert les ordres émis avant cette publicatempres des établissements qui auront regu ces
ordres. De nouveaux ordres, irrévocables, pourgtnet émis jusqu’a la nouvelle date de cl6ture de

I'Offre & Prix Ouvert.

En cas de modification des autres modalités ieitient arrétées pour I'Offre non prévue dans le
présent prospectus, une note complémentaire serais®au visa de 'AMF. Les ordres émis dans le
cadre de I'Offre & Prix Ouvert et du Placement @laeraient nuls si 'AMF n’apposait pas son visa
sur cette note complémentaire.

53



5.3.3  Disparité de prix

Le tableau ci-apres fait ressortir les décotes maptes entre le Prix de I'Offre et le prix desi@ts
Aérowatt acquises au cours du dernier exercice €egercice en cours par les membres des organes
d’administration ou de direction ou des apparendésgue ces derniers ont souscrites au cours du

dernier exercice et de I'exercice en cours.

. Décote
Prix par
Identité Qualité de Date de Nature de Nombre F NS e rapport
. i e . o o d’actions actions .
actionnaire I'actionnaire I'opération I'opération p , au Prix
concernées | concernées o
(uros) | e
ATTRIBUTION DE TITRES DONNANT ACCES AU CAPITALDE L A SOCIETE**
L . Attribution
Jérdme Billerey Prt_e5|der_1t du 26 decembre d’options de 300 28,74 28,2 %
directoire 2007 L
souscription
. Attribution
Laurent Membre du 26 décembre o
Albuisson directoire 2007 d'options de 300 28,74 282 %
souscription
- P Attribution
Domlnlgue Mgmbre_ du 26 décembre d'options de 200 2874 28.2 %
Mahé directoire 2007 L
souscription
. . Attribution
Denis L 26 décembre L
Lefebvre Salarié 2007 d optlons_de 200 28,74 28,2 %
souscription
EXERCICE DE TITRES DONNANT ACCES AU CAPITALDE LAS OCIETE
Levée
o d’'options de
Jérome Billerey|  Présidentdu | 18 septembre| oo ooisiion 4500 14,79 63,0 %
directoire 2007 o
attribuées le
19/07/06
Levée
d’options de
All_t?lljirsesrgn '\gﬁrggﬁrgu 18 sze(;)(;imbre souscription 2.500 14,79 63,0 %
attribuées le
19/07/06
Levée
. d’options de
Dominique Membre du | 18 septembre| . o rintion 2.000 14,79 63,0 %
Mahé directoire 2007 o
attribuées le
19/07/06
Levée
Ancien Président 18 septembre d’'options de
Marc Vergnet du conseil de 2(?07 souscription 11.000 14,79 63,0 %
surveillance attribuées le
19/07/06

* Calculée sur la base d'un Prix de I'Offre égalpint médian de la fourchette indicative du PexI'®ffre (soit 40 euros).

** || est par ailleurs rappelé que le Directoirepar décisions (i) du 26 décembre 2007, attribaéugement 1.600 actions au bénéfice de
Jérdme Billerey, 1.100 actions au bénéfice de Laukbiruisson, 700 actions au bénéfice de Dominiquéadviet 600 actions au bénéfice de
Denis Lefebvre et (ii) du 21 juillet 2008, constéiétribution gratuite définitive de 7.000 actioasi bénéfice de Jérome Billerey, 3.500
actions au bénéfice de Laurent Albuisson, 2.00@r&u bénéfice de Dominique Mahé et 16.500 actartsénéfice de Marc Vergnet.
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Placement et garantie

Coordonnées des Etablissements Garants

NATIXIS, Coordinateur Global, chef de file et teneie livre :
30 avenue Pierre Mendés France,
75013 Paris

Crédit du Nord, Co-chef de file :
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50 rue d’Anjou
75008 Paris

5.4.2  Coordonnées des intermédiaires chargés du servidadncier et des dépositaires dans
chaque pays concerné

Le service des titres et le service financier s@surés par :
CACEIS Corporate Trust

1-3 place Valhubert

75013 Paris

5.4.3 Garantie

Un contrat de garantie de placement des actionscetes dans le cadre de I'Offre (hors actions
souscrites par les principaux actionnaires de laiéé® membres du Conseil de surveillance
conformément a leurs intentions de souscriptionir(fa section 5.2.2 de la présente note
d’'opération)) au Prix de I'Offre a la date de régémt-livraison sera signé avec, notamment, les
Etablissements Garants au plus tard le jour dedtidn du Prix de I'Offre, soit le 28 octobre 2008

L'augmentation de capital envisagée dans le cadrBQffre pourrait étre limitée aux souscriptions
recues des lors que celles-ci atteindraient 75 %ndntant de I'émission initialement prévue, ce qui
est notamment le cas sur la base de la borne Hadsefourchette du Prix de I'Offre et compte tenu
des intentions de souscription des principaux aoA@es de la Société membres du Conseil de
surveillance (voir la section 5.2.2 de la présemtie d'opération).

Au terme du contrat de garantie et de placemengociété et Demeter Partners, Crédit Agricole
Private Equity et Viveris Management, actionnaiaestravers de plusieurs fonds qu’elles gérent et
représentent et membres du Conseil de surveilldeca Société, se sont engagés a indemniser les
Etablissements Garants dans certaines circonstaBett® garantie ne constitue pas une garantie de
bonne fin au sens de I'article L. 225-145 du Codeammerce.

Le contrat de garantie pourra étre résilié paEleblissements Garants jusqu’a (et y compris) ta da
de réglement-livraison dans certaines circonstagoepourraient affecter le succes de I'Offre,asll
gue notamment, (i) linterruption, la suspension lau limitation de maniére significative des
négociations de valeurs mobilieres sur I'Eurolisliernext, le New York Stock Exchange ou le
London Stock Exchange, ou une baisse significale indices affectant ces places de négociations
(étant précisé que la clause de résiliation lide Baisse significative des indices ne contienuauc
seuil chiffré d’activation), (ii) la suspension kKEdmission sur le marché Alternext d’Euronext fari
des actions de la Société, (iii) la suspensioruparautorité compétente de la  conduite  d'activités
bancaires en France, au Royaume Uni ou dans urdpagdequel une part significative du placement
des actions offertes a effectivement eu lieu, gulé survenance en France ou dans tout autre pays
d’'un événement ou d'une circonstance extérieur®firé d'ordre politique (y compris des faits de
guerre, de terrorisme et en cas de déclarationtulaisn d’urgence nationale), juridique, finangier
économique ou une catastrophe naturelle, et affetta des principaux marchés financiers des pays
au sein desquels une part significative du placéndes actions nouvelles a eu lieu. Il pourra
également étre résilié si I'une des déclarationgaedinties ou I'un des engagements de la Société ou
d’'une des autres parties s’avérait inexact ou it’ptes respecté ou si une condition suspensivain’ét
pas respectée.

En cas de résiliation du contrat de garantie paEkablissements Garants, la Société informera sans
délai Euronext Paris, qui publiera un avis.
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6. Admission a la négociation et modalités de négodah

6.1 Admission aux négociations
Font I'objet d’'une demande d’admission aux négamiatsur le marché Alternext d’Euronext Paris :
- 1.444.547 actions composant le capital social Botaéteé ;

- 251.226 actions nouvelles susceptibles d'étre &misms le cadre de I'Offre, ce nombre
pouvant étre porté a 288.909 actions nouvelles @n diexercice intégral de la Clause
d’Extension et a 332.245 actions nouvelles en cagettice intégral de I'Option de
Surallocation ; et

- un maximum de 8.244 actions nouvelles susceptitifise émises dans le cadre de I'Offre
Réservée aux Salariés.

Un avis de NYSE Euronext informera de la suspend®mia cotation des actions de la Société sur le
Marché Libre a compter du 20 octobre 2008.

Les conditions de cotation des actions nouvellesnsdixées dans un avis d’Euronext Paris S.A. a
paraitre au plus tard le premier jour de cotaties actions nouvelles, soit le 28 octobre 2008.

Aucune autre demande d’admission aux négociationsirs marché réglementé n’a été formulée par
la Sociéte.

6.2 Places de cotation

Les actions Aérowatt sont actuellement cotéesesthdrché Libre et seront admises aux négociations
sur le marché Alternext d’Euronext Paris.

6.3 Offre Réservée aux Salariés

Dans le cadre de I'admission aux négociationsesumndrché Alternext d’Euronext Paris des actions
composant le capital d’Aérowatt, la Société a dé&ale permettre aux salariés d’Aérowatt et des
filiales francaises du Groupe, adhérents d’'un Bl&pargne d’Entreprise du Groupe Aérowatt, de
souscrire a des conditions préférentielles desrstd’ Aérowatt au moyen d’une augmentation de
capital réservée aux salariés (D&re Réservée aux Salariés). Il est précisé que I'Offre Réservée

aux Salariés n'est proposée qu'en France (y comgmisNouvelle-Calédonie et Saint Pierre et
Miquelon, Collectivités francaises d’Outre Mer).

Les modalités détaillées de I'Offre Réservée adarigs figurent dans le guide de souscription mis a
la disposition des bénéficiaires par leur employeur

6.3.1 Cadre de I'Offre Réservée aux Salariés

6.3.1.1 Assemblée générale ayant autorisé 1’'émiskis actions dans le cadre de I'Offre Réservée
aux Salariés

Dans le cadre du transfert du Marché Libre vensideché Alternext d’Euronext Paris de la Société,
'assemblée générale mixte des actionnaires endia®8 aolt 2008 a, dans sa deuxieme résolution,
délégué au directoire sa compétence a l'effet deldel’augmentation du capital social par émission
d’actions réservées aux salariés avec suppressiainoit préférentiel de souscription au profit @s c
derniers, dont le texte est reproduit ci-dessous :

« U'Assemblée Générale, statuant aux conditionsqderum et de majorité requises pour les

Directoire et du rapport spécial des commissaires @mptes, et conformément aux dispositions
légales et réglementaires en vigueur régissansoeg#tés commerciales et notamment celles des
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articles L. 225-129, L. 225-129-2, L. 225-138 llelL. 225-138-1 et L. 228-92 du Code de commerce
et celles des articles L. 3332-18 et suivants ddeCtu travail,

1.

délegue au Directoire sa compétence pour décigergdienter, en une ou plusieurs fois, apres
accord du Conseil de surveillance, dans les prigpmriet aux époques qu'il appréciera, le capital
social de la Société d’'un montant nominal maximuen4&0.000 euros (étant précisé que ce
plafond n’inclut pas la valeur nominale des actidada Société a émettre, le cas échéant, au titre
des ajustements effectués conformément a la kixestipulations contractuelles pour protéger les
titulaires de droits attachés aux valeurs mobiiédennant accés au capital de la Société), par
émission d'actions ordinaires ou d’autres valeursbifieres donnant accés, directement ou
indirectement, immédiatement ou a terme, au capdelal de la Société, réservée aux salariés
adhérents a un ou plusieurs plans d’épargne ergeege la Société et des entreprises francaises
ou étrangéres qui lui sont liées dans les conditaml’article L. 3344-1 du Code du travail ;

décide de supprimer le droit préférentiel de sopgon des actionnaires aux actions ordinaires
nouvelles ou autres valeurs mobilieres donnant sacadirectement ou indirectement,
immédiatement ou a terme, au capital social deokzié® émises en application de la présente
résolution en faveur des salariés adhérents aamdX@pargne entreprise ;

prend acte que si les souscriptions n'ont pas &Bsda totalité d'une émission de titres,
'augmentation de capital ne sera réalisée qu'@awoance du montant de titres souscrits ;

fixe a une durée maximale de vingt-six (26) moapter de la présente assemblée générale la
durée de validité de la présente délégation de étampe ;

décide que le prix d’émission des actions ordisaireuvelles ou des valeurs mobilieres donnant
acces, immédiatement ou a terme, au capital ded&t®, émises en application de la présente
délégation de compétence sera fixé par le Direxztoinformément aux dispositions de l'article
L. 3332-20 du Code du travail ;

décide que le Directoire pourra, en application aeiles L. 3332-21 et suivants du Code du
travail, décider l'attribution, a titre gratuit, xabénéficiaires ci-dessus indiqués, d'actions ou
d’'autres titres donnant acces au capital de laéBncailans les conditions et les limites lIégales ou
réglementaires prévues au Code du travail ;

décide que les caractéristiques des autres valaolkslieres donnant acces, directement ou
indirectement, immédiatement ou a terme, au capdalal de la Société seront arrétées par le
Directoire dans les conditions fixées par la régletation applicable ;

décide que le Directoire aura tous pouvoirs, canfonent aux dispositions légales et
réglementaires, pour mettre en ceuvre la préseswéution a I'effet notamment :

- d'arréter dans les conditions légales la liste stes$étés dont les adhérents d’un ou plusieurs
plans d’épargne d’entreprise pourront souscrireaations ordinaires ou valeurs mobiliéres
donnant accés, immédiatement ou a terme, au capitlémises ;

- de déterminer les conditions, notamment d’ancieénrepie devront remplir les bénéficiaires
des augmentations de capital ;

- de décider que les souscriptions pourront étrésées directement ou par l'intermédiaire de
toutes structures ou entités permises par les slispms légales ou réglementaires
applicables ;

- d'arréter les dates d'ouverture et de cl6ture desaiptions ;

- de fixer les montants des émissions qui seronisges en vertu de la présente délégation de
compétence et d’arréter notamment les prix d'émissilates, délais, modalités et conditions
de souscription, de libération, de délivrance efalgssance des titres (méme rétroactive)
ainsi que les autres conditions et modalités dessimns, dans les limites légales et
réglementaires en vigueur ;
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- en cas d'attribution gratuite d’actions ou de sitd®nnant accés au capital, de fixer le nombre
d’actions ou de titres donnant acces au capitaihattée, le nombre a attribuer & chaque
bénéficiaire, et arréter les dates, délais, ma&abt conditions d’attribution de ces actions ou
titres donnant accés au capital dans les limigeds et réglementaires en vigueur ;

- de constater la réalisation des augmentations gieata concurrence du montant des actions
souscrites (aprés éventuelle réduction en cas rdelscription) et modifier en conséquence
les statuts ;

- le cas échéant, d'imputer les frais des augmentatie capital sur le montant des primes qui
y sont afférentes et prélever sur ce montant lesrsgs nécessaires pour porter la réserve
Iégale au dixiéme du nouveau capital résultantedeacigmentations de capital ; et

- de conclure tous accords, d’accomplir, directenmenpar mandataire, toutes opérations et
formalités liées aux augmentations du capital $atiad’'une maniére générale, de passer
toute convention notamment pour parvenir a la bofimedes émissions envisagées, de
prendre toutes mesures et décisions et d'effettudes formalités utiles a I'émission, a la
cotation (sur tout marché, réglementé ou non) eteavice financier des titres émis en vertu
de la présente délégation de compétence ainsi'gu&xcice des droits qui y sont attachés ou
consécutives aux augmentations de capital réalisées

6.3.1.2 Directoire de la Société ayant décidé I5Simon

En vertu d'une délégation de compétence qui luéacénférée par une assemblée générale mixte du
28 aolt 2008, et apres accord du Conseil de slawed de la Société dans sa réunion du 20 octobre
2008, le Directoire a, dans cette méme séance dwcBfbre 2008, décidé le principe d'une
augmentation de capital réservée aux sal@aéd’émission d’'un nombre maximum de 8.244 actions
nouvelles, soit une augmentation de capital d'umtart nominal maximum de 82.440 euros, et a fixé
la fourchette indicative du prix par action nougeintre 31,20 et 32,80 euros, équivalente a la
fourchette indicative du Prix de I'Offre, aprés bgpgtion d’'une décote de 20 % conformément aux
dispositions de l'article L. 3332-20 du Code dwéaia

6.3.2 Modalités de I'Offre Réservée aux Salariés

6.3.2.1 Bénéficiaires de I'Offre Réservée aux S&dar

L'Offre Réservée aux Salariés est ouverte exclmserg aux salariés d’Aérowatt, Eole Miquelon et
Aérowatt Nouvelle-Calédonie, adhérents du plan afgpe d’entreprise mis en place au sein du
Groupe (le ®lan d’Epargne d’Entreprise du Groupe») le 31 juillet 2008 et justifiant d’une
ancienneté de trois mois prévue dans le Plan difead’Entreprise du Groupe (appréciée au moment
de la souscription et & la condition que la péridelsouscription ne soit pas close).

6.3.2.2 Prix de I'Offre Réservée aux Salariés

Conformément aux dispositions de l'article L. 3332¢du Code du travalil, le prix de souscription des
actions émises dans le cadre de I'Offre Réserv&eSalariés (le ®rix de I'Offre Réservée aux
Salariés») sera égal & 80 % du Prix de I'Offre a Prix QuvBur la base de la fourchette indicative du
Prix de I'Offre, le Prix de I'Offre Réservée auxl&#s serait donc compris entre 31,20 euros &0132,
euros.

En cas de modification de la fourchette indicatieeprix ou des modalités de I'Offre Réservée aux
Salariés, les bénéficiaires de cette offre en $drdormés dans les conditions prévues a la section
5.3.2 de la présente note d’opération.

Les bénéficiaires seront informés du Prix de I'©fRRéservée aux Salariés le 28 octobre 2008, par
affichage dans les locaux du Groupe et par voigod@nunication interne.
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6.3.2.3  Période de souscription

La période de souscription dans le cadre de I'GRéservée aux Salariés débutera le 21 octobre 2008
et prendra fin le 4 novembre 2008 a 17 heures éaeiParis).

A compter de I'ouverture de la période de sousaniptlans le cadre de I'Offre Réservée aux Salariés,
soit le 21 octobre 2008, et jusqu’a la fixation Bx de I'Offre Réservée aux Salariés, soit le 28
octobre 2008 inclus, les ordres passés au titteOffee Réservée aux Salariés seront révocables. Le
ordres passés a partir du 29 octobre 2008 paralesies dans le cadre de I'Offre Réservée aux
Salariés seront irrévocables.

En cas de modification du calendrier de I'Offre &&ée aux Salariés, les bénéficiaires de cette offr
en seront informés dans les conditions prévuesed@on 5.3.2 de la présente note d’opération.

6.3.2.4 Formules de souscription - Modalités dkion

Remise des ordres et modalités de paiement

Les bénéficiaires de I'Offre Réservée aux Salat@gont utiliser les bulletins de souscription kpuir
seront délivrés par la Société. Pour étre prisaenpte, les bulletins de souscription devront agébér
recus par NATIXIS Interépargne, Service 8572, aeethu Maréchal Montgomery, 14029 Caen cedex
9, avant la cl6ture de la période de souscripiitiraque bénéficiaire de I'Offre Réservée aux Salarié
ne pourra remettre qu’un seul bulletin de sousoripet chaque souscription ne pourra étre infégieur
a un nombre de 2 actions.

Les bénéficiaires souhaitant participer a I'OffrésBrvée aux Salariés devront joindre a ce bullatin
relevé d'identité bancaire (RIB) ainsi que l'ausation/demande de prélévement complétée et signée.
Une fois le prix des actions fixé et I'offre fingdie, le compte bancaire du bénéficiaire sera @élav
montant de la souscription effective du nombre tibas souscrites, a compter de la fixation du prix
définitif de souscription et éventuellement de pbgpation de la régle de réduction des souscrigtion

Limite de souscription des bénéficiaires

Conformément aux dispositions de I'article L. 3382-du Code du travail, les versements annuels
d'un adhérent au Plan d’Epargne d’Entreprise duu@eone peuvent excéder un quart de sa
rémunération annuelle brute s'il est salarié, uargde son revenu professionnel soumis a I'imp6t su
le revenu s'il est un dirigeant autorisé a paréicimu Plan d’Epargne d’Entreprise du Groupe
conformément & son article 1, ou un quart de sesiqgues de retraite annuelles brutes s'il est itgtrai

Pour le conjoint du chef d’entreprise ayant lewtae conjoint collaborateur ou de conjoint associé
mentionné a l'article L. 121-4 du Code de commeeategour le salarié dont le contrat de travail est
suspendu, qui n'ont percu aucune rémunératiortraude I'année précédente, le montant total desleur
versements volontaires effectués annuellement ¢ @ecéder le quart du plafond annuel de la
sécurité sociale

Cette limite individuelle de versement dans le RidEpargne d’Entreprise du Groupe constitue le
montant maximum de demande de souscription d'atim la Société dans le cadre de I'Offre
Réservée aux Salariés pour chacun des bénéficiaires

Modalités d’abondement de la souscription des héages

Seuls les versements volontaires des bénéficiaiifestés a la souscription d’actions de la Société

! Soit 8.319 euros en 2008.
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dans les conditions définies dans I'Offre Réseraéde Salariés feront I'objet d’'un abondement net
complémentaire de la Société calculé de la marganeante : abondement & hauteur de 250 % du
nombre d’actions souscrites par le bénéficiairg, Sactions attribuées pour 2 actions souscritedep
bénéficiaire, net de la CSG et de la CRDS.

Conformément a l'article L. 3332-11 du Code du &bve montant total de I'abondement majoré
correspondant a la valeur des actions évaluée iaudprsouscription ne pourra excéder, par année
civile, 4.419,90 euros net de la CSG et de la CID® 4.791,74 euros brut).

La CSG (7,5 %) et la CRDS (0,5 %) dues au titre eenus d’activité sur 97 % du montant de
I'abondement versé aux salariés ou dirigeants dssiseront précomptées par la Société.

La souscription d'actions étant réalisée en nondmtier d'actions de la Société, 'abondement sera
arrondi au nhombre entier inférieur de titres patistaire le taux et le plafond d’abondement prévus

Modalités de réduction des ordres

Laugmentation de capital sera réalisée a hautaunambre de titres effectivement souscrits. Dans
I'hypothese ou la demande serait supérieure au redwtitres offerts, il sera procédé a une réduocti
des demandes de souscription des bénéficiaires, dizs conditions prévues par le Directoire de la
Société.

La réduction sera réalisée par un écrétement paaudede la (ou les) souscription(s) la (ou leskspl
grande(s). Cette (ou ces) derniére(s) sera (ownBediminuée(s) d'une action. Si la somme des
demandes est toujours supérieure a I'offre, ldgsusouscription(s) la (ou les) plus grande(sd ¢eu
seront) diminuée(s) d'une action & nouveau, jusgbtnir le nombre d’actions demandées égal ou
inférieur au nombre de titres offerts.

En cas de réduction du nombre de titres, les b&aifs recevront une confirmation écrite du nombre
définitif d’actions de la Société qui leur serotitibuées par I'envoi d'un relevé a leur domicile.

6.3.2.5 Résultat de I'Offre Réservée aux Salariés

Le résultat de I'Offre Réservée aux Salariés faobjét d'un communiqué de presse diffusé par la
Société, a lissue de la période de centralisaties ordres, prévue, a titre indicatif le 19 novesnbr
2008.

6.3.2.6  Réglement-livraison de I'Offre Réservée Salariés

Le reglement-livraison des actions nouvelles émiaess le cadre de I'Offre Réservée aux Salariés
aura lieu le 18 novembre 2008. Ladmission aux pigimns sur le marché Alternext d’Euronext Paris
des actions nouvelles émises dans le cadre ded'®éservée aux Salariés sera demandée et fera
I'objet d'un avis diffusé par Euronext Paris. L'aidsion des actions nouvelles ne pourra en tout état
de cause intervenir avant leur libération intégrale

6.3.2.7 Modalités de conservation des actions

Les actions souscrites dans le cadre de I'OffreeRég aux Salariés seront inscrites sur un compte
nominatif pur ouvert par le teneur de comptes djstee des actions d’Aérowatt. La Société prendra
en charge la tenue des comptes individuels desésala

6.3.2.8 Indisponibilité-Incessibilité

Conformément a I'article L. 3332-25 du Code du d@ibJes actions souscrites dans le cadre de Offr
Réservée aux Salariés seront indisponibles pendenpériode de cing années a compter du dernier
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jour du sixieme mois de I'année d’acquisition daes, sauf survenance de I'un des cas de déblocage
anticipé prévus par les articles R. 3324-22 et3228 du Code du travail.

6.4 Contrat de liquidité

La Société, Viveris Management, les FCPR Demet€apiénergie (ensemble led\pporteurs ») et
NATIXIS Securities (I' «Intermédiaire ») ont conclu un contrat de liquidité en date @ufévrier
2008, ayant fait I'objet d’'un avenant en date du s2ptembre 2008 autorisé par le Conseil de
surveillance de la Société le 18 septembre 2008.

Le contrat de liquidité est conforme a la charteERIEt a notamment pour objet de définir les
conditions dans lesquelles I'intermédiaire intemtisur le marché pour le compte des Apporteurs en
vue de favoriser la liquidité des transactionsaetédgularité des titres émis par la Société, ajosi
pour éviter les décalages de cours non justifiédgsatendance du marché. A cet effet, les Apposteu
mettent a la disposition de I'lntermédiaire les oy financiers nécessaires.

Conformément aux dispositions du contrat de ligéidcelui-ci sera résilié de plein droit lors de
'admission des actions de la Société sur le maAdternext d’Euronext Paris. La Société pourrait
envisager de conclure un nouveau contrat de ligumbstérieurement a I'admission de ses actions sur
le marché Alternext d’Euronext Paris, soit avedaies actionnaires de la Société, soit en apptinati
de larticle L. 225-209-1 du Code de commerce sésgsrve de I'adoption d’une résolution relative au
rachat de ses propres actions par I'assemblée alénérdinaire de ses actionnaires. La Société
informera le marché de la signature du contraigiedité et des moyens mis en ceuvre conformément
a ce contrat par un communiqué de presse.

6.5 Stabilisation

Conformément aux dispositions |égislatives et mbgletaires applicables, notamment celles du
Reglement n°2273/2003 de la Commission européeartant modalités d’application de la directive
2003/06/CE du Conseil en date du 28 janvier 2003esuopérations d'initiés et les manipulations de
marché (directive dite « abus de marché ») etaldeg pris par les Etats Membres de la Communauté
Européenne pour l'application de ce reglement, NAS| agissant en qualité de gestionnaire de la
stabilisation, pourra (mais n'y sera en aucun eagd), entre la date de publication du Prix deft&)f
soit le 28 octobre 2008, et le 27 novembre 2008Iu®), réaliser des opérations de stabilisation a
I'effet, notamment, de stabiliser ou soutenir lxmles actions de la Société sur le marché Altérnex
d’Euronext Paris (effectuée sur un nombre maximwe8.336 actions correspondant au nombre
d’actions nouvelles supplémentaires). Méme si deérations de stabilisation étaient réalisées,
NATIXIS pourrait, & tout moment, décider de cesderelles opérations. Linformation des autorités
de marché compétentes et du public sera assurdermeément aux articles 631-7 a 631-10 du
Reéglement général de I'AMF et a I'article 9 du ergkent (CE) 2273/03 du 23 décembre 2003. Les
interventions seront susceptibles d’'affecter lersales actions de la Société et pourront abousr a
fixation d'un prix de marché plus élevé que celuii prévaudrait autrement. Conformément a I'article
10.1 du reglement (CE) 2273/03 du 23 décembre 2d883pérations de stabilisation ne pourront étre
effectuées a un prix supérieur au Prix de I'Offre.

61



7. Engagements de conservation des actions

7.1 Identification des personnes ou entités ayant l'iintion de vendre, nombre et catégorie
des titres offerts

Sans objet.

7.2 Nombre et catégorie des actions offertes par chacutes Actionnaires Cédants

Sans objet.

7.3 Engagement de conservation des titres

7.3.1 Engagements de conservation des membres du Directode la Société

Dans le cadre du contrat de garantie mentionnésadtion 5.4.3 de la présente note d’opération, les
membres du Directoire de la Société s’engageroversries Etablissements Garants & compter de la
date de signature du contrat de garantie et pennenpériode expirarit80 jours calendaires aprés la
date de réglement-livraison des actions nouvedlast accord préalable écrit du Coordinateur Global,
chef de file et teneur de livre, lequel accord aarpa étre refusé sans motif raisonnable, a :

(A) ne procéder a aucune offre, prét, mise en gageession directe ou indirecte, a titre gratuit ou
onéreux, Titres de Capital de la Société ou uneatipé sur les Titres de Capital de la Société
ayant un effet économique similaire, étant prégise sont exclues du champ d’application du
présent alinéa et des alinéas (B) et (C) ci-apf&ksla transmission de la propriété des Titres
de Capital de la Société a leurs héritiers en eafedeés ; (b) la cession ou le transfert (sous
guelque forme que ce soit) de Titres de Capitdhdgociété a tout membre de leurs familles
ou a toute entité qu'ils contrblent (au sens deitke L. 233-1 du Code de commerce), sous
réserve que la personne bénéficiant de la cessiatudransfert reprenne a son compte leur
engagement de conserver les Titres de Capital dgotdété jusqu’a la fin de la période
expirant 180 jours calendaires aprées la date demépt-livraison des actions nouvelles ; (c)
la cession ou le transfert (sous quelque formecgusoit) en cas de licenciement ou en cas de
révocation de leur mandat social ; et (d) la cessio le transfert des Titres de Capital de la
Société dans le cadre d’'une opération de garaett®drs sur les actions de la Société ;

(B) ne procéder a aucune opération sur produitzvérayant pour sous-jacent des Titres de
Capital de la Société ; et

© ne consentir, ni offrir ou céder, directementindirectement, aucune option ni aucun droit
portant sur des Titres de Capital de la Sociét@irmei opération ayant un effet économique
similaire.

7.3.2 Engagements d'abstention de la Société

Dans le cadre du contrat de garantie mentionnésadton 5.4.3 de la présente note d'opération, la
Société s’engagera envers les Etablissements Garasampter de la date de signature du contrat de
garantie et pendant une période expifeBQ jours calendaires aprés la date de réglemenidon des
actions nouvelles, sauf accord préalable écrit dardnateur Global, chef de file et teneur de livre
lequel accord ne pourra étre refusé sans motibmagble, a :

(A) ne procéder a aucune émission, offre, prétereis gage ou cession, directe ou indirecte, de
Titres de Capital de la Société, ou une opératinihes Titres de Capital de la Société ayant un
effet économique similaire ou encore a une annputdique de son intention de procéder a
une telle opération ou permettre qu'une filialegaére a une émission, offre, prét, mise en
gage ou cession directe ou indirecte de Titres aj@t&l de la Société ou une opération ayant
un effet économique similaire ou encore a une ace@ublique de son intention de procéder
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(B)

(©)

a une telle opération, étant précisé que sont egdaiu champ d'application du présent alinéa
et des alinéas (B) et (C) ci-aprés : (a) I'émissidas actions nouvelles dans le cadre de
I'Offre ; (b) I'émission des actions nouvelles slggpentaires dans le cadre de I'Option de
Surallocation, (c) I'émission des actions nouvekesises dans le cadre de I'Offre Réservée
aux Salariés ; (d) 'émission d’actions a la suie I'exercice des options de souscription
d’actions ou d’'actions gratuites existantes a lteld@ Réalisation ; et (e) I'attribution

d’actions gratuites ou d’options de souscriptionddacquisition d’actions au personnel du

groupe, conforme aux autorisations des organeawotélles que décrites dans le prospectus ;

ne procéder a aucune opération sur produitvé®ryant pour sous-jacent des Titres de
Capital de la Société ; et

ne consentir, ni offrir ou céder, directementindirectement, aucune option ni aucun droit
portant sur des Titres de Capital de la Sociétéirmi opération ayant un effet économique
similaire.

Les engagements de conservation et/ou d'abstemémtionnés dans la présente section 7.3 pourront
étre levés avec l'accord préalable du Coordinaggalval, chef de file et teneur de livre, lequel dev
immédiatement notifier ledit accord par écrit aaxtigs engagées et a la Société en tout état de.cau
La Société informera sans délai le marché des meatliins/levées de ces engagements.
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8. Dépenses liées a l'offre

Sur la base d'un Prix de I'Offre égal au point naédde la fourchette indicative du Prix de I'Offre
(soit 40 euros), le produit brut de 1'émission desons nouvelles serait d’environ 10,0 millions
d’euros. Il serait porté a environ 11,6 millionsedfos en cas d’exercice intégral de la Clause

d’Extension et a environ 13,3 millions d’euros eascd’exercice intégral de I'Option de
Surallocation.

Sur ces mémes bases, le produit net de 1l'émissésnadtions nouvelles serait d’environ 9,1
millions d’euros. Il serait porté a environ 10,6lllbhs d’euros en cas d’exercice intégral de la
Clause d’Extension et a environ 12,3 millions d@uen cas d’exercice intégral de I'Option du
Surallocation.

Les frais a la charge de la Société seront comlgébiconformément aux normes comptables en
vigueur. La Société prévoit notamment d'imputernSemble des frais a sa charge, net de
I'’économie d’impébts, sur la prime d’émission.

Les frais relatifs a I'opération et a la chargelal&ociété sont estimés a environ 1 million d’euros
Les frais juridiques, comptables, de communicagbradministratifs seront pris en charge par la
Société.

L'augmentation de capital envisagée dans le cadreQffre pourra étre limitée aux souscriptions

recues des lors que celles-ci atteindront 75 % dotant de I'’émission initialement prévue. Dans
ce cas, sur la base d’'un Prix de I'Offre égal ainppmédian de la fourchette indicative du Prix de
I'Offre (soit 40 euros), le produit brut de I'’émigs des actions nouvelles serait d’environ 7,5
millions d’euros et denviron 5,4 millions d'euroaprés le remboursement intégral, sans
compensation de créances, de lI'avance en comptartadiun montant total de 2,1 millions d’euros

(voir la section 11.5 de la présente note d’opénati
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9. Dilution

9.1 Montant et pourcentage de la dilution résultant imnediatement de I'Offre

Il est présenté ci-dessous a titre indicatif etlauvase du milieu de la fourchette indicative dx Be
I'Offre, soit 40 euros, I'incidence de I'émissionrda quote-part des capitaux propres consolidés pa
de groupe (calcul effectué sur la base des capjieapres consolidés part du Groupe au 30 juin 2008
— tels gu'ils ressortent des comptes consolidé30ajuin 2008 — et du nombre d’'actions composant le
capital social a ce jour) pour le détenteur d'ungoa Aérowatt préalablement a I'émission et ne
souscrivant pas a la présente augmentation deatapit

Quote-part des capitaux propres consolidés
Base non diluée Base diluée*

Avant émission des actions nouvelles 20.043.2106seur 20.066.202 euros
Apres émission des actions nouvelles a hauteubdé du 27.580.010 euros 27.603.002 euros
montant de I'émission initialement prévu
Qrpér\?j eémission du nombre d’actions nouvelles ilgitieent 30.092.250 euros 30.115.242 euros
Aprés exercice intégral de la Clause d’Extension .539.570 euros 31.622.562 eurog
Aprés exercice intégral de I'Option de Surallocatio 33.333.010 euros 33.356.002 euros

* Les calculs sont effectués en prenant pour hygsetH'exercice des instruments dilutifs encore erukition a la date de la présente note
d’opération.

9.2 Impact de I'Offre sur la situation d’un actionnaire qui ne souscrirait pas

9.2.1 Incidence sur la participation dans le capited’un actionnaire

L'incidence de I'augmentation de capital sur latipgration dans le capital d'un actionnaire déténan
1 % du capital social de la Société préalablemédiaugmentation de capital et ne souscrivant pkas a
présente augmentation de capital (calcul effeatudasbase du nombre d’actions composant le capital
social a ce jour) est la suivante :

Participation de I'actionnaire

Base non diluée Base diluée*
Avant émission des actions nouvelles 1% 0,997 %
Aprés émission des actions nouvelles a hauteubdé du 0,885 % 0,882 %
montant de I'émission initialement prévu
Aprés émission du nombre d’actions nouvelles ilgiti@ent 0,852 % 0,850 %
prévu
Aprés exercice intégral de la Clause d’Extension 838.% 0,831 %
Aprés exercice intégral de I'Option de Surallocatio 0,813 % 0,811 %

* Les calculs sont effectués en prenant pour hygsetH'exercice des instruments dilutifs encore erukition a la date de la présente note
d’opération.

9.2.2 Incidence sur la répartition du capital et de droits de vote de la Société
Les tableaux ci-aprés présentent l'incidence imatédile I'Offre sur la répartition du capital et des
droits de vote, avant et apres exercice des insintsrdilutifs encore en circulation a la date de la

présente note d’'opération (calcul basé sur le nemiaximum d’actions émises en retenant le milieu
de la fourchette de prix).
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Incidence sur la répartition du capital et des diside vote avant exercice des instruments dilutifs

- Emission des actions nouvelles a hauteur de i ¥hontant de I'’émission initialement prévue

Avant I'Offre
(28 ao(t 2008)

Aprés I'Offre

Apres |'Offre
et I'Offre Réservée aux Salariés

Actionnaires* Nombre Pourcentage Nombre total Pourcentage du
: - ) Nombre total :
total du capital et d’actions capital et des i — Pourcentage du capitg
d'actions des droitsd¢  datenues droits de vote dé et des droits de vote
. étenues
détenues vote

Investisseurs institutionnels
Demeter Partners** o o o
-FCPR DEMETER 300.122 20,78 % 375.122 22,97 % 375.122 22,86 %
Crédit Agricole Private Equity***
- FCPR Crédit Lyonnais Fonds Secondaire 1 = 291.422 20,17 % 366.422 22,44 % 366.422 22,33%
- FCPR CAPENERGIE
Viveris Management***
- FCPR Sud Capital n°2
- FCPI Innovéris 4
- FCPI Innovéris 5 268.343 18,58 % 305.843 18,73 % 305.843 18,64 %
- FCPI Innovéris 6
- FCPI Innovéris 7
- FCPI Innovéris 8
Keren Finance** 16.500 1,14 % 16.500 1,01 % 16.500 1,01 %
Centre Loire Expansion 20.069 1,39 % 20.069 1,23 % 20.069 1,22 %
Ecosphére Europe 10.000 0,69 % 10.000 0,61 % 10.000 0,61 %

Sous-total  906.456 62,75 % 1.093.956 66,99 % 1.093.956 66,66 %
Personnes physiques au nominatif
Marc Vergnet 49.766 3,45 % 49.766 3,05 % 49.766 3,03 %
Renaud Vergnet 8.419 0,59 % 8.419 0,52 % 8.419 0,51 %
Laurent Vergnet 8.420 0,59 % 8.420 0,52 % 8.420 0,51 %
Jean-Michel Chabriais 1.600 n.s.** 1.600 n.s.* 1.600 n.s.**
Louis Vergnet 728 n.s. 728 n.s. 728 n.s.
Jérdbme Billerey 14.525 1,01 % 14.525 0,89 % 14.525 0,89 %
Albert Vartanian 2.000 n.s. 2.000 n.s. 2.000 n.s.
Frangois Gréaume 196 n.s. 196 n.s. 196 n.s.
Roland Derrien 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Olivier Dupont 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Laurent Albuisson 6.000 n.s. 6.000 n.s. 6.000 n.s.
Dominique Mahé 4.000 n.s. 4.000 n.s. 4.000 n.s.
Marc Villecroze 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Michéle Vingrief 245 n.s. 245 n.s. 245 n.s.
Jules Marmont 3 n.s. 3 n.s. 3 n.s.
Eric Simon 100 n.s. 100 n.s. 100 n.s.

Sous-total 96.005 6,65 % 96.005 5,88 % 96.005 5,85 %
Salariés 0 0,00 % 0 0,00 % 8.244 0,50 %
Autres actionnaires au porteur 442.086 30,60 % 443.006 27,13 % 443.006 26,99 %
Total 1.444.547 100 % 1.632.967 100 % 1.641.211 100 %

* Pour plus d'informations concernant les actionesimembres des organes d’administration, de @ireet de surveillance de la Société, voir le ctiafi4 «Organes d’administration,
de direction et de surveillance et direction généradu Document de Base.

** Non significatif.

*** Pour plus d'informations concernant I'entrée auiteple cet investisseur, voir la section 21.1Ewelution du capital social de la Sociétélu Document de Base.
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- Emission du hombre maximum d’actions prévu

Aprés I'Offre et I'Offre

Réservée aux Salariés € s Ui et LifE

Réservée aux Salariés et apr

Avant I'Offre Aprés I'Offre avant exercice de la oo Frotys
(28 aoiit 2008) Clause d'Extension et de e,xermce_mtegral d’e la _Claust
I'Option de d Extengon ﬁt de _I Option de
Surrallocation uraflocation
Actionnaires* Pourcentag
Nombre

e du capital
Nombre Pourcentage total p Nombre Pourcentage Nombre Pourcentage du

total du capital et dracti et des total du capital et total B o
d'actions des droits de dactions droits de d’actions des droits de  d’actions d p
, détenues p , roits de vote
détenues vote YEl détenues vote détenues
Investisseurs institutionnels
*kk
Demeter Partners 300122  20,78% 375122  2212% 375122  2201% 375122 21,01 %

- FCPR DEMETER

Crédit Agricole Private Equity***
- FCPR Crédit Lyonnais Fonds Secondaire 1 291.422 20,17 % 366.422 21,61 % 366.422 21,50 % 366.422 20,53 %
- FCPR CAPENERGIE

Viveris Management***

- FCPR Sud Capital n°2

- FCPI Innovéris 4

- FCPI Innovéris 5 268.343 18,58 %  305.843 18,04 % 305.843 17,95 % 305.843 17,13 %
- FCPI Innovéris 6

- FCPI Innovéris 7

- FCPI Innovéris 8

Keren Finance*** 16.500 1,14 % 16.500 0,97 % 16.500 0,97 % 16.500 0,92 %
Centre Loire Expansion 20.069 1,399 20.069 1,18 % 20.069 1,18 % 20.069 1,12 %
Ecosphére Europe 10.000 0,699 10.000 0,59 % 10.000 0,59 % 10.000 0,56 %

Sous-total  906.456 62,75% 1.093.956 64,51 % 1.093.956 64,20 % 1.093.956 61,28 %

Personnes physiques au nominatif

Marc Vergnet 49.766 3,45 % 49.766 2,93 % 49.766 2,92 % 49.766 2,79 %
Renaud Vergnet 8.419 0,59 % 8.419 0,50 % 8.419 0,49 % 8.419 0,47 %
Laurent Vergnet 8.420 0,59 % 8.420 0,50 % 8.420 0,49 % 8.420 0,47 %
Jean-Michel Chabriais 1.600 n.s.** 1.600 n.s.** 1.600 n.s.** 1.600 n.s.**
Louis Vergnet 728 n.s. 728 n.s. 728 n.s. 728 n.s.
Jérdme Billerey 14.525 1,01 % 14.525 0,86 % 14.525 0,85 % 14.525 0,81 %
Albert Vartanian 2.000 n.s. 2.000 n.s. 2.000 n.s. 2.000 n.s.
Frangois Gréaume 196 n.s. 196 n.s. 196 n.s. 196 n.s.
Roland Derrien 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Olivier Dupont 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Laurent Albuisson 6.000 n.s. 6.000 n.s. 6.000 n.s. 6.000 n.s.
Dominique Mahé 4.000 n.s. 4.000 n.s. 4.000 n.s. 4.000 n.s.
Marc Villecroze 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Michéle Vingrief 245 n.s. 245 n.s. 245 n.s. 245 n.s.
Jules Marmont 3 n.s. 3 n.s. 3 n.s. 3 n.s.
Eric Simon 100 n.s. 100 n.s. 100 n.s. 100 n.s.
Sous-total 96.005 6,65 % 96.005 5,66 % 96.005 5,63 % 96.005 5,38 %
Salariés 0 0,00 % 0 0,00 % 8.244 0,48 % 8.244 0,46 %
Autres actionnaires au porteur 442.086 30,60 % 505.812 29,83 % 505.812 29,68 % 586.831 32,88 %
Total 1444547 100 % 1.695.773 100 % 1.704.017 100 % 1.785.036 100 %

* Pour plus d'informations concernant les actionesimembres des organes d’'administration, de @ireet de surveillance de la Société, voir le ctiafi4 «Organes d’administration,
de direction et de surveillance et direction généradu Document de Base.

** Non significatif.

*** Pour plus d'informations concernant I'entrée auitedple cet investisseur, voir la section 21.1Hvelution du capital social de la Sociétélu Document de Base.
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Incidence sur la répartition du capital et des dtside vote apres exercice des instruments dilutifs

- Emission des actions nouvelles a hauteur de i ¥hontant de I'’émission initialement prévue

Avant I'Offre - Apres |'Offre
Aprés I'Offre p z 0z
(28 aolt 2008) P et I'Offre Réservée aux Salariés
Actionnaires* Nombre Pourcentage Nombre total Pourcentage du
: - ) Nombre total :
total du capital et d’actions capital et des d'actions Pourcentage du capitg
d'actions des droitsd¢  datenues droits de vote dé et des droits de vote
. étenues
détenues vote
Investisseurs institutionnels
*kk
Demeter Partners 300.122 2072%  375.122 22,91 % 375.122 22,80 %

- FCPR DEMETER

Crédit Agricole Private Equity***
- FCPR Crédit Lyonnais Fonds Secondaire 1 = 291.422 20,12 % 366.422 22,38 % 366.422 22,27%
- FCPR CAPENERGIE

Viveris Management***

- FCPR Sud Capital n°2

- FCPI Innovéris 4

- FCPI Innovéris 5 268.343 18,52 % 305.843 18,68 % 305.843 18,59 %
- FCPI Innovéris 6

- FCPI Innovéris 7

- FCPI Innovéris 8

Keren Finance*** 16.500 1,14 % 16.500 1,01 % 16.500 1,01 %
Centre Loire Expansion 20.069 1,39 % 20.069 1,23 % 20.069 1,22 %
Ecosphére Europe 10.000 0,69 % 10.000 0,61 % 10.000 0,61 %
Sous-total  906.456 62,57 % 1.093.956 66,82 % 1.093.956 66,49 %
Personnes physiques au nominatif
Marc Vergnet 49.766 3,44 % 49.766 3,04 % 49.766 3,02%
Renaud Vergnet 8.419 0,58 % 8.419 0,51 % 8.419 0,51 %
Laurent Vergnet 8.420 0,58 % 8.420 0,51 % 8.420 0,51 %
Jean-Michel Chabriais 1.600 n.s.** 1.600 n.s.** 1.600 n.s.**
Louis Vergnet 728 n.s. 728 n.s. 728 n.s.
Jérdme Billerey 16.425 1,13 % 16.425 1,00 % 16.425 1,00 %
Albert Vartanian 2.000 n.s. 2.000 n.s. 2.000 n.s.
Frangois Gréaume 196 n.s. 196 n.s. 196 n.s.
Roland Derrien 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Olivier Dupont 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Laurent Albuisson 7.400 n.s. 7.400 n.s. 7.400 n.s.
Dominique Mahé 4.900 n.s. 4.900 n.s. 4.900 n.s.
Marc Villecroze 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Michéle Vingrief 245 n.s. 245 n.s. 245 n.s.
Jules Marmont 3 n.s. 3 n.s. 3 n.s.
Eric Simon 100 n.s. 100 n.s. 100 n.s.
Sous-total 100.205 6,92 % 100.205 6,12 % 100.205 6,09 %
Salariés 0 0,00 % 0 0,00 % 8.244 0,50 %
Autres actionnaires au porteur 442.086 30,52 % 443.006 27,06 % 443.006 26,92 %
Total 1.448.747 100 % 1.637.167 100 % 1.645.411 100 %
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- Emission du

nombre maximum d’actions prévu

Aprés I'Offre et I'Offre
Réservée aux Salariés €

Apres I'Offre et I'Offre
Réservée aux Salariés et apr

Avant I'Offre Aprés I'Offre avant exercice de la oo Frotys
(28 aodt 2008) Clause d’Extension et de g,xsrc'ce.mtegril dl%la .ClaL(;S(
IOption de xtension et de 'Option de
. Surallocation
Surrallocation
Actionnaires* Pourcentag
Nombre .
Nombre Pourcentage . educapital  Nombre Pourcentage  Nombre Pourcentage du
total du capitalet et des total du capital et total : g
et ; d’actions ) o . o capital et des
d’actions des droits d¢ droits de d’'actions des droits de  d’actions s
, détenues p , roits de vote
détenues vote YEl détenues vote détenues
Investisseurs institutionnels
Demeter Partners***
~FCPR DEMETER 300.122 20,72%  375.122 22,07 % 375.122 21,96 % 375.122 20,97 %
Crédit Agricole Private Equity***
- FCPR Crédit Lyonnais Fonds Secondaire 1 291.422 20,12 % 366.422 21,55 % 366.422 21,45 % 366.422 20,48 %
- FCPR CAPENERGIE
Viveris Management***
- FCPR Sud Capital n°2
- FCPI Innovéris 4
- FCPI Innovéris 5 268.343 18,52 %  305.843 17,99 % 305.843 17,90 % 305.843 17,09 %
- FCPI Innovéris 6
- FCPI Innovéris 7
- FCPI Innovéris 8
Keren Finance*** 16.500 1,14 % 16.500 0,97 % 16.500 0,97 % 16.500 0,92 %
Centre Loire Expansion 20.069 1,399 20.069 1,18 % 20.069 1,17 % 20.069 1,12 %
Ecosphére Europe 10.000 0,699 10.000 0,59 % 10.000 0,59 % 10.000 0,56 %
Sous-total  906.456 62,57 % 1.093.956 64,35 % 1.093.956 64,04 % 1.093.956 61,14 %
Personnes physiques au nominatif
Marc Vergnet 49.766 3,44 % 49.766 2,93 % 49.766 2,91 % 49.766 2,78 %
Renaud Vergnet 8.419 0,58 % 8.419 0,50 % 8.419 0,49 % 8.419 0,47 %
Laurent Vergnet 8.420 0,58 % 8.420 0,50 % 8.420 0,49 % 8.420 0,47 %
Jean-Michel Chabriais 1.600 n.s.** 1.600 n.s.* 1.600 n.s.** 1.600 n.s.*
Louis Vergnet 728 n.s. 728 n.s. 728 n.s. 728 n.s.
Jérdme Billerey 16.425 1,13 % 16.425 0,97 % 14.525 0,96 % 16.425 0,92 %
Albert Vartanian 2.000 n.s. 2.000 n.s. 2.000 n.s. 2.000 n.s.
Frangois Gréaume 196 n.s. 196 n.s. 196 n.s. 196 n.s.
Roland Derrien 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Olivier Dupont 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Laurent Albuisson 7.400 n.s. 7.400 n.s. 6.000 n.s. 7.400 n.s.
Dominique Mahé 4.900 n.s. 4.900 n.s. 4.000 n.s. 4.900 n.s.
Marc Villecroze 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Michéle Vingrief 245 n.s. 245 n.s. 245 n.s. 245 n.s.
Jules Marmont 3 n.s. 3 n.s. 3 n.s. 3 n.s.
Eric Simon 100 n.s. 100 n.s. 100 n.s. 100 n.s.
Sous-total 100.205 6,92 % 100.205 5,89 % 100.205 5,87 % 100.205 5,60 %
Salariés 0 0,00 % 0 0,00 % 8.244 0,48 % 8.244 0,46 %
Autres actionnaires au porteur 442.086 30,52 % 505.812 29,75 % 505.812 29,61 % 586.831 32,80 %
Total 1.448.747 100 % 1.699.973 100 % 1.708.217 100 % 1.789.236 100 %

* Pour plus d'informations concernant les actionesimembres des organes d’administration, de @ireet de surveillance de la Société, voir le ctiai4 «Organes d’administration,
de direction et de surveillance et direction généradu Document de Base.

** Non significatif.

*** Pour plus d'informations concernant I'entrée auitedple cet investisseur, voir la section 21.1Hvelution du capital social de la Sociétélu Document de Base.
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10. Autres informations
10.1 Conseiller ayant un lien avec I'Offre

Non applicable.

10.2 Rapport d’expert
Non applicable.

70



11.

Les renseignements présentés dans le DocumentsgecBeegistré auprés de I'AMF le 9 juillet 2008
sous le numéro 1.08-083 restent exacts a la dat&a g@ésente note d'opération et doivent étre

complétés des éléments présentés ci-apres.

111

résultats du Groupe

Mise a jour de l'information concernant I'émetteur

11.1.1 Comptes semestriels au 30 juin 2008

11.1.1.1 Bilan (montants en euros sauf indicatmmtraire)

Informations financiéres concernant le patrimoine, la situation financiere et les

30/06/2008 31/12/2007 30/06/2008 31/12/2007
ACTIF 6 mois 12 mois PASSF 6 mois 12 mois
Valeurs nettes Valeurs nettes Valeurs nettes | Valeurs nettes
Actif inmnobilis 116 997 707 115 131 357 |Capitaux propres 20043 210 20 877043
Ecart d'acquistion 1848 563 1 933 546|Capital 14 155 470 14 155 470
Immobilisations incorporelles 149 806 23 896|Primes 13 412 060 13 412 060
Centrales 100 503 121 104 267 517|Réserves -6 690 510 -6 038 718
Autres immo. corporelles 404 398 353 271|Réaultat consolidé -833 810 -651 769
Inmobilisations en cours 12 507 722 7 346 496|Inérétsminoritaires: -380 689 -293 349
Inmobilisations finandieres 1507 921 1 181 618|Prov pour risueset charges 1357 038 706 183
Titres mis en équivalence 76 176 25 013|Prov titres MEE 575 724 8331
Prov malus EDF 741 889 660 489
Prov charges 39425 37 363
Ecart dacquiigion régatif (Petit Caral 1) 0 370 467,
Dettes: 51 016 246 61 008 092
Actif circulart 14 901 485 29716 941 |Brpruntsobligataires 249 126 266 888
ADBMVE:(360 000 €) 2007:266888 €
Stock en cours 864 875 597 996|Brprunts bancaires 35 340 806 32607 976
Clients et conptes rattachés 2043581 3 082 923|Autres dettes financiéres 810 437 5409 634
Autres aréances et comptes de 3 856 506 6 841 604|Fournisseurs et conptesrattachés 2671100] 2333915
régularisation
Valeus obiliéres 6 954 261 8 443 558| Autres dettes et comptes de régularisation 1334767 2769360
de placement
Disponibilité 1182 262 10 750 860|Dettes sur immobilisations 10 610 010 17 620 319
Aidesfizaleset sibvertioscorgatées
davarce non rerrboursables 59 863 388, 62 179 862
TOTALACTIF 131 899 192 144 848 298 [TOTALPASSF 13189 9192| 144 848 298
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11.1.1.2 Compte de résultat (montants en eurdsrsdication contraire)

Exerdice Exercice Exerdce
30/06/2008 | 30/06/2007* | 31/12/2007
6 nois 6 nois 12 nois

Chffre daffaires 3659 937 3491976] 7091892
Production stockée 289 668 139 161 -122 957
Production inmobiliste 1 609 085 222878] 3167743
Production 5558 690 3854 015] 10 136 678
Achats consommés -474 289 -264 915 -523 105
Marge brute 5084 401 3589100] 9613573
Autres achats et charges externes -2410321] -2185409] -4578139
Charges de personrel (indus participation des salariés) -1 106 033 -719 080] -1 685 260
Impdts et taxes -88 464 -104 961 -152 225
Dotations aux amortissements -3824 050 -3272873] -6 712850
Dotations aux provisons actif crcuant -36 917 0 -263 670
Reprise aux provisonsré&ch créances 91121 0 0
Dotations aux provisons malus EDF -81 400 0 -114 308
Dotation aux provisons pour autres charges -32 562 -49 658 0
Autres produits d'exploitation (garantie productible) 111 867 74773 234792
Autres produits d'exploitation (retraitements centrales) 2354 873 2067 970] 4 206 015
Autres proddits et charges d'exploitation 24 573 7 481 -6 777
Réaitat dexploitation 87 088 -592 657 541151
Réauitat financier -813 549 -607 585] -1 041 801
Résltat courart desertreprisesintégées -726 461 -1 200 242 -500 650
Charges et produits exceptionnels 80 543 152 503 329713
Réauitat des opérations en commun
Impdts sur les résultats -3 352 -2514 -14 237
Résitat ret desertreprisesinégrées -649 270] -1 050 253 -185 174
Quote-part dansles résltats des entreprises mises en équivalence -557 730 -22 620 -397 944
Dotations aux anmortissements des écarts d'acquisition -84 983 -159 429
Reprise écart d'acquistion négatif 370 467
Résltat ret de I'enserrble consdlidé -921516] -1072873 -742 547
Intéréts minoritaires -87 706 -19 475 -90 778
Régitat ret (part du groupe) -833 810] -1053 398} -651 769
* Avant changement d'edtimation
Reautat par action (dilué et non dilué) -0,59 -0,75 -0,46
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11.1.1.3 Notes annexes aux _comptes consolidéssseats condensés (montants en euros sauf
indication contraire)

La présente annexe fait partie intégrante des @snponsolidés condensés semestriels au 30 juin
2008. Les comptes consolidés semestriels ont éiééarpar le Directoire du 28 aolt 2008. Ces
comptes sont établis comparativement avec ceud di€¢Gembre 2007 et du 30 juin 2007.

1. Faits caractéristiqgues du ler semestre 2008

Le 1* semestre 2008 a été caractérisé pour le groupeONERT T par quelques faits marquants :

- création d'un service en charge du développemenpdmets photovoltaiques, afin de développer
I'activité solaire,

- acquisition de machines et réalisation de commapdas sécuriser ses approvisionnements pour
des projets en métropole et dans les DOM. Ces condesaont été passées aupres des sociétés
VERGNET et ENERCON. Le montant des achats réa#igé30 juin 2008 s'éléve a 1 603 k€,

- souscription de 3 emprunts liés aux centrales Grslagson, La Perriéere (tranche 3) et au
préfinancement des projets solaires ; par aill AEROWATT a remboursé I'emprunt souscrit fin
2007 (4 478 k€) pour le préfinancement de La PeriBeet Grand Maison,

- obtention de 5 permis de construire surfles@émestre 2008,

- mise en exploitation industrielle des centraled/dmt Mau en Nouvelle-Calédonie et La Perriere
(3) ala Réunion,

- création de 5 sociétés (dont 2 en cours de créati®1 décembre 2007).
2. Principes d'établissement des comptes cor&smemestriels condensés

2.1 Base de préparation

Les comptes consolidés ont été préparés selon ésodes et principes comptables utilisés pour
I'établissement des comptes de I'exercice précédtoa au 31 décembre 2007, en conformité avec le
reglement CRC n°99-02 du 22 juin 1999.

Les présents comptes intermédiaires ne reprenrenttqute l'information et les notes annexes
requises pour des états financiers complets. Leptms consolidés semestriels consolidés condensés
sont donc a lire de maniéere conjointe avec les dta&nciers consolidés du Groupe au 31 décembre
2007.

Les principes comptables appliqués par le Groups tiss comptes consolidés semestriels condensés
au 30 juin 2008 sont identiques a ceux appliqués tes comptes consolidés du 31 décembre 2007.

2.2 Précisions sur les comptes semestriels quwirs@007

Nous attirons l'attention sur le compte de résudtatsolidé au 30 juin 2007 présenté en comparatif
des comptes semestriels au 30 juin 2008. Ces ceropteété arrétés par le Directoire en date du 24
octobre 2007, mais n’ont pas fait I'objet d’un rapgppar les commissaires aux comptes, s’expliquant
par I'absence d’obligation pour le groupe Aérovaatprésenter des comptes consolidés semestriels du
fait de sa cotation sur le Marché Libre.

Par ailleurs, ces comptes n’'intégrent pas I'incaedu changement d’estimation de la production
immobilisé exposé au paragraphe 4.5.1. de I'anmexecomptes consolidés au 31 décembre 2007.
Pour ces raisons, les comptes consolidés semestiel30 juin 2008 ne sont pas directement
comparables avec les comptes consolidés semesrtieBO juin 2007. Si le groupe avait procédé
rétrospectivement a ce changement d’estimation Gyu® 2007, le résultat d’exploitation et le
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résultat net (part du groupe) au 30 juin 2007 antaété améliorés de 865 milliers d'euros et se
seraient respectivement établis & 273 milliersrdiget -188 milliers d’euros (perte).

3. Périmetre de consolidation

3.1 Liste des sociétés consolidées

Au 30 juin 2008, le groupe AEROWATT compte 40 fiéis incluses dans le périmétre de

consolidation :

Nom de la filiale % de détention par % de contrdle Méthode de consolidation
ABROWATT
SNC Bole Dédrade 99,99% 99,99% Intégration Globale
SNC Eole Marie Galante 55% 55% Intégration Globale
SAR_Bole La Montagne 99,80% 99,80% Intégration Globale
SAR. Eole Morne Congant 99,80% 99,80% Intégration Globale
SAS Bble Fonds Caraibes 100% 100% Intégration Globale
SAR._Bole Grand Maison 100% 100% Intégration Globale
SAR.BEole Terre de Bas 100% 100% Intégration Globale
SAR_Bole Bel Air 100% 100% Intégration Globale
SAR_Bole Désrade 4 100% 100% Intégration Globale
SNC Petit Canal 1 50% 50% Mise en Ejuivalence
SAR. Eole Morre Carriére 100% 100% Intégration Globale
SAR_Eole Miguelon 100% 100% Intégration Globale
SNC Eole Plan du Pal 100% 100% Intégration Globale
SAR. Certrale Eolienne Plan du Pal 51% 51% Intégration Proportionnelle
a 49%
SAR. Eole Prony 100% 100% Intégration Globale
SAR_Eole Prony 2 100% 100% Intégration Globale
SAR_Bole Kafeate 100% 100% Intégration Globale
SAR. Bole Kafeate 2 100% 100% Intégration Globale
SAR_Fole Prony 3 100% 100% Intégration Globale
SAR. Eble Mont Mau 100% 100% Intégration Globale
SAR_ Eole Touongo 100% 100% Intégration Globale
SAR Bole La Perriére 100% 100% Intégration Globale
SAR. Eole Charpentier 100% 100% Intégration Globale
SAR_Winergy 100% 100% Intégration Globale
Sarl Mont de Gerson 35% 35% Mise en Ejuivalence
Sarl Mont de Saint Loup 35% 35% Mise en Ejuivalence
SAR Bole Balazé 100% 100% Intégration Globale
SAR_Fole Sorbon 100% 100% Intégration Globale
SAR_Bole Paysd'Yvois 35% 35% Mise en Ejuivalence
SAR. Bole Les Buisons 65% 65% Intégration Globale
SAR_Bole La Motelle 65% 65% Intégration Globale
SARL ABROWATT Nlle Calédonie 100% 100% Intégration Globale
ABROWATT Participations 55% 55% Intégration Globale
SAS Solar Ehergiest 35,75% 35,75% Intégration Globale
ABROW ATT Mauritius 85% 85% Intégration Globale
SAR. Bole Brocéliande 100% 100% Intégration Globale
SAR. Eole Maxent 100% 100% Intégration Globale
SAR_Bole Paindrey 100% 100% Intégration Globale
SAR Bole Yate 100% 100% Intégration Globale
Héliowatt 48% 48% Mise en Equivalence

* Sodiété détenue indirectement par Aérowatt

Les méthodes de consolidation restent identiqueedlés du 31 décembre 2007, étant toutefois précisé

les points suivants :
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- La Société SNC Petit Canal 1, dont le transfertpdets a été finalisé en 2007 a été considérée
comme contrdlée par EDF, et traitée en conséquemtene société Mise en Equivalence, la
gérance étant assurée par SlIF Energies Outre Mer.

- La SARL Centrale Eolienne Plan du Pal, bien querdét a 51 % au 31 décembre 2007 a été
consolidée en Intégration Proportionnelle a 49&@édtention devant évoluer en ce sens et un
accord sur la gestion de la société devant étrempdace.

- La SARL Héliowatt, bureau d'études solaire, a #&ée en 2008, en partenariat avec des
personnes physiques spécialistes du secteur dtactBien qu’Aérowatt soit I'actionnaire
principal, la méthode de consolidation adoptédeestise en équivalence, Aérowatt détenant
moins de 50 % des parts de I'entreprise.

3.2 Entrées dans le périmétre de consolidation

Les filiales suivantes ont été créées sur 2008 :
- SARL Héliowatt, société détenue a 48 % par Aérowdtlireau d'études dans le domaine de
I'énergie solaire basé a Tavel,
- Les sociétés suivantes, détenues a 100 %, pottades parcs éoliens en développement :
» SARL Eole Maxent (en métropole),
» SARL Eole Brocéliande (en métropole),
= ainsi que les sociétés SARL Eole Yaté (en Nouvehédonie) et SARL
Eole Paindrey (a la Réunion) en cours de formaioB1 décembre 2007.

Hormis ces créations, il N’y a pas eu d’acquisitiensociété ou de part sur fégemestre 2008.

3.3 Sociétés exclues du périmétre de consoliglatio

Aucune société n'a été exclue du périmétre de dinlasion au 30 juin 2008.

La société AW Mauritius (lle Maurice), exclue duripgetre dans les comptes clos au 31 décembre
2007 compte tenu de son intérét négligeable a datte a été consolidée dans les comptes consolidés
semestriels au 30 juin 2008.
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4. Explications sur des postes du bilan

4.1 Actif immobilisé

4.1.1 Ecarts d’acquisition

31/12/2007 | Augmerta. | Diminut Variation Autes 30/06/2008
périmetre variations
Valeursbrutes
S acquistion NC (acquis2006) 1948 949 1948 949
S acquistion PRONY 1 144 026 144 026
0
Total valeurs brutes 2092 975 0 0 0 0 2092 975
Anortisenents
S acquisition NC (acquis2006) 155 916 77 958 233874
S acquistion PRONY 1 3513 7025 10538
0
Total amortissements
159 429 84983 0 0 0 244 412
Valeurs nettes
1933 546 -84 983 0 0 0 1848 563
4.1.2 Immobilisations incorporelles
3112107 | Auwmema. | Diminu. Vaiiation Autres 30/06/08
périmétre variations
Valeushrutes
Fraisd'établissement 13 115 13115
Auresinmobilisatiors incorporelles 79 288 32707 111 995
Inmobilisatiors incorporellesen cours 112911 112911
Total valeurs brutes 92 403 145618 238 021
Anmorisenerts
Fraisd'établissement 13 073 13073
Autresinmobilisatiors incorporelles 55 434 19708 75142
Total amortissements 68 507 19708 88 215
Valeurs rettes 23 896 125910 149 806

Les charges externes (honoraires) liées a I'omératn cours de lintroduction sur Alternext (cf.
Evénements postérieurs a la cléture) sont actiggebnmobilisations incorporelles en cours’ pour un
total de 113 k€ au 30 juin 2008, I'opération aydatsérieuses chances d'aboutir au sens de I'Avis
n°2000-D du Comité d'Urgence du 21 décembre 2000Cduseil National de la Comptabilité
(numéro d’enregistrement obtenu de I'AMF le 9 giil2008).
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4.1.3 Immobilisations corporelles

31/12/07 Augmenta. Diminut, Z;]”:‘gﬁg y ;i:z?ns 30/06/08

Valeushrutes

Installations techniques, centrales 126 848 189 126 848 189
Ingtallations techniques centrales en crédit bail 1676 939 1676 939
Installations techniques autres 308 058 60 918 368 976
Autres immobilisations corporelles 191 696 30 155 221 851
Immobilisations corporelles en cours 7 321 506 3532 052 11 969 10 841 589
Avances et aconptes versés 24 990 1 664 666 23523 1666 133
Total valeurs brutes 136 371 378 5287 791 35492 1416 23677
Anmortisenents

Installations techniquescentrales 23574 413 3708 498 27 282911
Ingtallations techniques, centrales en crédit bail 683 198| 55 898 739 096
Ingtallations techniques, autres 53 586 23 190 76 776
Autres inmobilisations corporelles 92 897 16 756 109 653
Total amortissements 24 404 094 3804 342 28 208 436
Valeurs nettes 111 967 284 1483 449 35492 113 415 241

Les immobilisations corporelles comprennent tastitemobilisations propriété dAEROWATT et de
ses filiales, que le retraitement des immobilissti@cquises par crédit-bail, ou le retraitement des
programmes d'investissement réalisés dans le adekelois relatives a la défiscalisation dans les
départements et territoires d’Outre — Mer mais darpiropriété doit revenir a AEROWATT ou ses
filiales, ainsi que les immobilisations en cours.

Sont comptabilisées dans la rubrique ‘Immobilisaien cours’ :
- les charges de développement des projets pourdisstpgs sociétés d’exploitation ont d’'ores et

déja été créées,

- les fermes éoliennes non encore mises en service.

Au 30 juin 2008, les immobilisations en cours smmhposées notamment de :
- Eole Yaté en Nouvelle-Calédonie pour 947 k€,

- Eole Grand Maison en Guadeloupe pour 772 k€,

Solar Energies pour 638 k€,

Eole Balazé en Métropole pour 577 k€,

- Eole Maxent en Métropole pour 544 k€,

Eole Sorbon en Métropole pour 407 k€,

- Eole Paindrey a la Réunion pour 251 k€,

Eole Touongo en Nouvelle-Calédonie pour 748 k€,

Eole Charpentier a la Réunion pour 218 k€.

7




Pour le reste, les immobilisations en cours indiyeur un montant de 5 205 k€ (dont 42 k€ de frais
de stockage 2008) la somme versée, en 2007, mmlvak de 20 machines réalisé dans le cadre de la
sécurisation des approvisionnements pour les grog@istruits en 2008.

Les ‘Avances et acomptes versés’ comprennent paleinent :
- une avance de 528 k€ versée pour la réservatiomadhines pour les projets a réaliser,

- une avance de 578 k€ au titre de la commande dekimea Enercon pour le projet de Balazé
(Eole Balazé),

- une avance de 497 k€ au titre de la commande dekimea Enercon pour le projet de Lastours
(Centrale Eolienne Plan du Pal).

4.1.4 Immobilisations financiéres

- Variation Autres

31/12/07 Augrenta. Diminut péimere variaions 30/06/08
Valeusbrutes
Titres de participations 1967 -1967
Préts
Autres immobilisatiors finanderes 1537 040 328 270 1865310
Total valeurs brutes 1539007 328 270 -1 967 1865 310
Provisonspour déprédation
Titres de participations
Préts
Autres inmobilisatiors finanderes 357 389 357 389
Total Déprédations 357 389 357 389
Valeusnrettes 1181618 328 270 1507 921

Au 30 juin 2008, les ‘Autres immobilisations finaées’ comprennent principalement la part des
comptes courants détenus dans les sociétés EoledddBerson, Eole Mont de Saint Loup, Eolienne
Petit Canal 1 (1 338 k€ au titre du Compte Couedrtes intéréts détenus dans la SNC Eolienne Petit
Canal n°1), et Centrale Eolienne de Plan du P&l k&j.

Dans les comptes de la SNC Eolienne Petit Canlal dgmpte courant détenu par AEROWATT est
enregistré pour un montant de 2 342 k€, car ilgidaune créance acquise par AEROWATT pour un
euro.

Au 30 juin 2008, le montant de la provision sur pbes courants s’éleve a 357 k€, elle concerne
intégralement Eolienne Petit Canal 1 et n’a pagvzar rapport au 31 décembre 2007.
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4.2 Actif circulant

4.2.1 Stocks et en cours

Variation
31/12/07 périmére Variations 30/06/08

Valeurshrutes
Matiéres premiéres 0 0
Eh coursde services 597 996 266 879 864 875,

Marchandises 0 0
Total stocks bruts 597 996 266 879 864 875
Provisonspour déprédation
Matiéres premiéres

En cours de services

Productions intermédiaires et finis

Total Déprédations

Valeursrettes 597 996 864 875

Les ‘Stocks et en-cours’ sont constitués par desoens de services et des marchandises.

Les ‘En-cours de services' représentent les chaidgedéveloppement des projets pour lesquels les
sociétés d’exploitation ne sont pas encore crédessont activées ici que les charges externes de
projets en cours de développement dont la réalis&tst envisagée a court ou moyen terme, ainsi que
les charges salariales internes de développementigm projets arrivés a un stade de développement
supérieur a 10 % pour lesquels I'analyse conduit taux de succeés estimé significatif.

4.2.2 Créances

Ventilation des créances par échéance :

31/12/07 30/06/08 At e i

Valeushrutes
Avances et acomptesver £s 594 267 85 246 85 246
Cliertset conptes rattachés 4 077 407 3014 361 3014 361 0
Aures créances 6 212 835 3661 846 3 661 846 0
Charges mrstatées d'avance 34502 109 414 109 414
Charges a répartir
Inpdt diff éré actif

Tatal valeus brutes 10919011 6 870 867 6 870 867 0
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Les dépréciations sur créances clients s'éleve@7t k€ au 30 juin 2008 (contre 995 k€ au 31
décembre 2007), dont 537 k€ sur les créances $IIFL® k€ sur la facturation EDF chez Eole
Miquelon.

La ligne ‘Autres créances’ comprend principalement
- des créances fiscales pour 992 k€, concernantAad®ductible,

- le reliquat a recevoir sur les cessions de cemstraprésentant 2 243 k€, dont 1 270 k€ pour la
centrale de La Perriére (tranche 3), 690 k€ posircentrales installées par Solar Energies, et
281 k€ pour la centrale de Grand Maison,

- diverses créances pour 428 k€.

4.3 Capitaux propres

Au 30 juin 2008, le capital social ’AEROWATT sengpose de 1.415.547 actions de 10 Euros.

; Réserves Résultat de Ecarts de Ecartsde TOTE." des
Capital . . . N i ) Autres capitaux
oonsolidées I'exerdce oonversion réévaluation propres

Stuation a la doture 31/12/2006 13 955 470 -4 8274 84 -1316 709 13356260 | 21167537

Affectation du résultat -1 316 709 1316 709

Réalltat de I'exerdice -651 781 -651 781

Variations du capital de I'entreprise
conwolidante

Acquistion ou cesson de titres
d'autocontrole

200 000 40 000 55 800 295 800

Inddence des réévaluations
Variation des écarts de converson

Changements de méthodes conptables

Imputation de I'écart d'acquistion sur
les capitaux propres

Autres variations 65 475 65 475

Stuation a la doture 31/12/2007 14 155 470 -60387 18 -651 781 13412060 20877031

Affectation du résultat -651 781 651 781

Réalltat de I'exerdice -833 810 -833 810

Variations du capital de I'entreprise
conwolidante

Acquisition ou cesson de titres
d'autocontrole

Inddence des réévaluations
\ariation des écarts de converson

Changements de méthodes conptables

Imputation de I'écart d'acquistion sur
les capitaux propres

Autres variations

Stuation a la déture 30/06/2008 14 155 470 -66904 99 -833 810 13412060 20 043 221

4.4 Provisions pour risques et charges

Les ‘Provisions pour risques et charges’ s’analyderia fagon suivante :
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. . Variation Autres
31/12/07 Daotatiors Repriees périmtre Variatios 30/06/08
Provisons pour risgues (Malus EDF) 660 489 81 400 741 889
Providons pour risgues créances PC1
Provisons pour charges 37 363 32562 30 500 39425
Providons pour risgues destitres mis en equivalence 8331 567 393 575 724
Total 706 183 113 962 30500 567 393 1357 038
4.4.1 Ecart d'acquisition négatif
31/12/07 Dotatiors Repies Variation Ares 30/06/08
périmetre Variatiors
Ecart d'acquistion négatif Petit Canal 1 370 467 370 467 0
Total 370 467 370 467 0

L'écart d'acquisition négatif, constaté en 2007esaiu transfert des parts a hauteur de 50 % de Peti
Canal 1, a été repris en totalité surlesgémestre 2008, car il faisait redondance aveert gle Petit
Canal 1 (mise en équivalence a hauteur de 598 K&guin 2008). Cette perte est essentiellement
expliquée par 'amortissement exceptionnel paseé & comptes de la filiale au titre de 16 machine

(sur 40) qui devront étre démontées pour instater GEV HP.

4.5 Emprunts et dettes financieres

Les ‘Emprunts et dettes financiéres’ se ventilémsia

. A pusdunan
31/12/07 30/06/08 Amirs et nirsce Aplsce
dunan . drgars
cingans
Brprurts obligataires mnvertibles 266 888 249126 37685 184 104 27 338
Autres enprurtsobligataires (ORA) 0 0 0
52;'.&“3 et dettesapresdesétablisenertsde| 4 go 765) 34509 130 3216348 12681062 18701 729
Bprurts en crédit-bail 793578 737 216 112724 450 895 173 597
Dettes finandéresdiverses 5409 634 810437 810437 0
Concours bancaires courarts 13633 4451 4451
Total emprunts et dettes finanderes 38284 498 3640 0369 4181 645 13 316 061 18 902 664

Sur le £ semestre 2008, trois nouveaux emprunts ont étémnsace :
- Eole Grand Maison : emprunt total de 2 200 k€ nab@urser sur 13 ans,

- Eole La Perriere (tranche 3) : emprunt total d®@ K€, a rembourser sur 13 ans,

- Solar Energies : mise en place d’'un crédit relaisld 600 k€, dont 2 530 k€ ont été tirés au 30
juin 2008.

Par ailleurs, I'emprunt souscrit chez Aérowatt flacembre 2007 a été remboursé en 2008 (soit
4 478 k€ au 31 décembre 2007) suite a la miseamemles emprunts sur Grand Maison et La Perriére
3.

Les ‘Dettes financieres diverses’ comprennent ¢tesptes courants et intéréts détenus par EDEV, co-
associé, dans les SNC Eole Désirade et Eole Malian®, soit respectivement 319 k€ et 470 k€. Les
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comptes courants détenus dans les centrales nédeoannes par les investisseurs défiscalisant au
titre de la loi Frogier, soit 4 627 k€ au 31 décesrt007, ont été remboursés surfesgémestre 2008.

4.6 Autres dettes a court terme

Les ‘Autres dettes’ comprennent :

31/12/07 30/06/08 Awnan Aplus
au plus dunan
Fournisseurs 2333915 2671100 2671100
Avances et aconptes recus Sur commande 0 0
Dettes fiscales et sodales 2400 949 1033 343 1033343
Inpots différés passfs
Dettes sur imnobilisations 17 620 319 10 610 010 10 610 010 0
Dettes diverses 368 411 301424 301424 0
Aides et subvertions consatées d'avance 62 179 862 59 863 388 4962 815 54 900 573
Total autres passifs & court terme 84 903 456 74479 265 19 578 692 54900 573

Les ‘Dettes fournisseurs’ comprennent les factdeesnalus émises par EDF pour Eole La Montagne
et Eole Marie Galante pour un total de 589 k€ TO€reglement de ces factures étant subordonné a la
décision prise quant au sort du malus des cori@s2005.

Les ‘Dettes sur immobilisations’ comprennent notant

- une facturation a hauteur de 4 992 k€ au titreahirat signé avec APEX BP SOLAR pour la
réalisation de centrales photovoltaiques pour uigspnce de 3 MW créte,

- le solde di au titre de I'achat de machines misestark pour un montant TTC de 2 390 k€,

- le solde restant d( sur les centrales de La Perf®@r(1 021 k€) et Mont Mau (305 k€),

- un dépdt de garantie de VERGNET SA et VERGNET ®asipour la centrale de Fonds
Caraibes d’un montant de 1 043 k€,

- un dépbt de garantie de VERGNET SA pour la centlelélorne Carriére d’'un montant de
238 k€.

Les ‘Aides fiscales non remboursables et les subbwen constatées d’avance’ représentent le
retraitement de la part du financement des cestigbportées par les subventions, I'impact des aides
fiscales non remboursables (loi Pons, Paul, Gimardiccordées aux centrales construites et en
exploitation a la cléture du bilan, et I'impact tlavantage fiscal résultant de la Loi Frogier en
Nouvelle Calédonie et restant définitivement ac@uis société d’exploitation.

5. Explications des postes du compte de résultat

5.1 Ventilation du chiffre d’affaires par actiés
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Exerdce Exerdce Exerdce
30/06/2008 | 30/06/2007 31/12/2007
6 mois 6 mois 12 mois
Vente d'énergie 3475536 3114 555 6 633 508
Pregtations de services 112 872 375691 418 411
Autres 71529 1730 39973
Total chffre d'affaires 3659937 3491976 7091 892
5.2 Autres produits d’exploitation
Exerdce Exerdce Exerdce
30/06/2008 | 30/06/2007 | 31/12/2007
6 mois 6 mois* 12 mois
Production stockée 289 668 139 161 -122 957
Production immobiliste 1 609 085 222 878 3167 743
Subventions d'exploitation 0 0 0
Trandert de charges 46 852 9184 62 539
Reprises de provisons 91121 0 0
Produits divers gegtion sur exercices antérieurs
Autres prodluits ( retraitement subventions et aides fiscales) 2 354 873 2067 970 4 206 015
Autres produits ( garanties de productibles) 111 867 74773 234 792
Total autresproduitsd exploitation 4503 466 2513966 7548 132
* Avant changerment d'estimation

La ‘Production immobilisée’

correspond au Chiffré Affiaires développement

AEROWATT SA pour la construction de centrales delfe détient le capital.

Les ‘Autres produits’ correspondent au retraitemel®@s subventions et aides fiscales non
remboursables obtenues pour le financement desatEnipour lesquelles AEROWATT détient le

capital des sociétés exploitant la centrale.

5.3 Charges de personnel et effectif

Charges de personnel :

réalisé par

Exerde Exerdee Exerdee
30/06/2008 30/06/2007 31/12/2007
6 mois 6 mois 12 mais
Salaires et traiterrents 773 195 499 102 1 168 660
Charges sodales 332 838 219978 516 600
Total chergesde peromel 1106033 719 080 1685 260

L’effectif du Groupe aux dates de clbture est igaut :
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Exerdce Exerdce Exerdce
30/06/2008 | 30/06/2007 31/12/2007
6 mois 6 mois 12 mois
Cadreset équivalents 27 19 25
BErployés 8 5 8
Total 35 24 33
5.4 Dotations aux amortissements et aux provision
Exerdce Exerdce Exerdce
30/06/2008 30/06/2007 31/12/2007
6 mois 6 mois 12 mois
Dotations amortissements immobilisations 3824 050 3272873 6 712 850
Dotations provisons actif circulant 36 917 0 263 670
Dotations provisons risques et charges 113 962 49 658 114 308
Total dotation aux anortisemertset aux provisors 3974929 3322531 7 090 828

Les dotations aux amortissements représentent lfgssentiel I'amortissement des installations des

centrales éoliennes.

5.5 Résultat financier

Le résultat financier s'analyse comme suit :

Exerdce Exerdce Exerdce
30/06/2008 | 30/06/2007 | 31/12/2007
6 mois 6 mois 12 mois
Produitsfirarciers
Total des dividendes
Revenus des autres créarceset VMP
Produits rets sr cesson de VMP 275 044 166 914 343076
Produits des aures inmbilisations firanciéres 0 -8 010 4226
Dif férenaes podtives de charge 82 236 236
Aures produits financiers 65 880 13183 546 600
Reprises sur provisors finanderes 0 181197
Autres produits finanders 341 006 172 323 1075335
Crargesfirarderes
Intéréts et charges asinilées 1154 065 779432 1703013
Diiférences négatives de charge 490 476 537
Dotationsprovisons financieres 0 413 586
Total chargesfinanderes 1154 555 779 908 2117136
Résikat firander -813 549 -607 585 -1041 801

5.6 Résultat exceptionnel

Le résultat exceptionnel s’analyse de la maniéreate :
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Exerdce Exerdce Exercice
30/06/2008 30/06/2007 31/12/2007
6 mois 6 mas 12 mas
Produits exceptionnels
Produits exceptionrels ar opératiors de gesion 100 305 120 340 437 897
Produits exceptionrels aur opératiors en capital 0 5289 2000
Reprises de provisons e tranderts de charges 0 8025
Total produits exceptionnels 100 305, 125 629 447 922
Charges exceptionnelles
Charges exceptiomdles sur opérationsde gestion 19762 -26 874 115138
Charges exceptiomndles sur opérationsen capital 0 0 3071
Dotations exoeptionrelles aux anrtissements e aux provisiors
Total charges exceptionnelles 19762 -26 874 118 209
Résultat exceptionnel 80543 152 503 329713

Les produits exceptionnels (100 k€) comprennenamatent 50 k€ facturés par Eole Mont Mau au
titre du retard de la livraison de la centrale.

6. Autres informations

6.1 Evénements postérieurs a la cléture

AEROWATT a annoncé l'enregistrement de son docunuentbase par I'Autorité des marchés
financiers (« AMF ») le 9 juillet 2008 sous le numé. 08-083. L'enregistrement du document de
base s'inscrit dans le cadre du processus de érardds actions Aérowatt sur le marché Alternext
d’Euronext Paris qui devrait intervenir dans lesghrains mois, sous réserve de la délivrance d'sa vi

de I'AMF sur le prospectus relatif & cette opémagd selon les conditions de marché.

La société AEROWATT a acquis, le 4 juillet 2008,%6des parts sociales de la SARL Valeco-SPE.
Cette société construit actuellement une centraleedpuissance de 12 MW, implantée en Haute-
Loire, et dont la livraison est prévue al'4rimestre 2008. Par ailleurs, VALECO-SPE développe
projet dans I’Aude, pour lequel un permis de canstrde 12 MW a été déposé en octobre 2007.

Le Directoire s’est réuni le 21 juillet 2008 poumstater I'émission d’actions nouvelles dans leead
de l'attribution gratuite d’actions décidée parDaectoire lors de sa réunion du 19 juillet 2006 et
constater l'augmentation corrélative du capital rp@90 k€, aprés incorporation des réserves
indisponibles a cet effet.

Un compte courant d’actionnaires a été mis en pme un total de 2 100 milliers d’euros pour
financer les acquisitions présentées ci-dessusiah@ en compte courant a été signée le 28 juillet
2008. Elle porte intérét au taux annuel de 7,46 %eera étre remboursée au plus tard le 30 novembre
2008.

La société AEROWATT a acquis, le 6 aolt 2008, erstdes parts sociales de la SARL Parc de la
Renardiere. Cette société développe un parc édied2 MW en Loire-Atlantique pour lequel le
permis de construire a été obtenu.

Une Assemblée Générale a été convoquée le 28 @08t Pordre du jour étant :
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- laratification du transfert du siege social,

- la délégation a donner au Directoire d’augmentealgtal social au profit des salariés adhérents a
un plan d’épargne entreprise.

Des lignes de crédit ont été demandées aupréstalgissgements bancaires, afin de préfinancer les
réservations de machines.

Les équipes se verront renforcées sur'l® &emestre, avec le recrutement & des postes traagxe
ainsi qu’a des postes opérationnels (chargés @tadfaolaire, techniciens construction des cergyale

6.2 Informations sectorielles

6.2.1 Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires vente d’énergie peut étreaéposé comme sulit :

Exerdee Exerdce Exerdee
30/06/2008 | 30/06/2007 31/12/2007
6 mas 6 mois 12 mois
Métropole 158 359 139 605 321 345
Outre- Mer 3317 177 2 974950 6 312 163
Tatal ctiffre daffaires- verte dérerge 3475536 3114555 6 633 508

6.2.2 Actifs

La segmentation géographique des centrales (doritates en crédit-bail), représentant la majorité
des immobilisations corporelles, est la suivante :

Exerdce Exerdce
30/06/2008 31/12/2007
6 mois 12 mois
Métropole 1676 939 1676 939
Outre- Mer 118 725 404] 118 725 404
Eolien 120 402 343] 120402 343
Métropole
Outre- Mer 8122 784 8122 784
Solaire 8122 784 8122 784
Total certrales 128 525 127 128 525 127

6.3 Transactions avec les parties liées

Les entreprises liées sont constituées par lesmiges mises en équivalence.
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Entreprises liées (en €uros) 30/06/2008 _ 30/06/2007

ACTIF

Participations mises en équivalence 76 176 13548
Créances rattachées nettes 1220 055 125 437
Créancesdients 43 056 0
PASSF

Titres mis en équivalence 575724 0
Dettes fournisseurs 0
COMPTE DE RESULTAT

Chiffre d'affaires 0
Charges d'exploitation 0
Chargesfinandéres 0
Produitsfinanciers 42 225 2885

6.4 Engagements hors bilan

6.4.1 Engagements regus

Avals et cautions 21800 €
6.4.2 Engagements donnés

Engagement en matiére de retraite 67 301 €

Les obligations des sociétés francaises liéesralemnités |égales ou conventionnelles de départ a |
retraite ont été évaluées a la date du 30 juin 2008

Le montant mentionné en engagement hors bilanéstrdiné a la cloture de I'exercice en tenant
compte de I'ancienneté du personnel, de la prab&lbié présence dans I'entreprise a la date datdépa
en retraite. Le calcul repose sur une méthode m@eligaintégrant des hypothéses d'évolution des
salaires, d’age de départ et de rentabilité deepiants long terme a la date de clbture.

Les hypotheses choisies pour le calcul de la piavisont les suivantes, certaines ayant été medifié
par rapport a I'évaluation du 31 décembre 2007 :

Taux d'actualisation : 4 %, contre 2 % au 31 déaenzi®07,

Convention collective : Métallurgie,

Age de départ: 65 ans, contre 60 ans au 31 déeeB7, afin d'étre en conformité avec les
nouvelles obligations Fillon,

Condition de départ : départ a la retraite a fative du salarié.

La caution donnée par AEROWATT au profit des étaalinents bancaires, pour I'endettement de ses
filiales qui est repris dans les comptes consoligiéseve a 30 613 k€.

Ces emprunts sont par ailleurs assortis de gasadhitterses, telles que :
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- nantissement du matériel pour Eole Désirade, EadeieMGalante, Eole Morne Constant, Eole
Lifou, Eole Prony 2, Eole Kafeate, Eole Kafeat&a8le Fonds Caraibes,

- nantissement du fonds de commerce pour Eole Moomest@nt, Eole Miguelon, Grand Maison,
La Perriere (tranche 3),

- nantissement des parts sociales de Terre de BasdRIPal et Eole Miquelon,

- nantissement du bail de Morne Carriére et TerrBate

- nantissement contrat EDF pour Plan du Pal et Eadgidlon,

- promesse d’hypothéque sur les installations pocetdrale de La Perriére,

- cessions de créances sur les ventes d'énergie,

- délégations d’assurance sur les installations eiesales.

Une Convention de subordination a été signée p&@WEATT Participation et la Caisse des Dépbts

et Consignation (CDC) relative au financement detallations de Solar Energies. Au 30 juin 2008,
ce financement n’avait pas encore été mis en place.

Une convention prévoyant des avances en comptambde AEROWATT Participation et CDC pour
parfaire le financement des projets gérés par Iolargie a été signée. Au 30 juin 2008, ces comptes
courants n'avaient pas été mis en place.

6.5 Intégration fiscale

Le groupe Aérowatt est déficitaire, il n'a donc pasistaté d'impéts différés activés. Il n'y a dgas
de preuve d'imp6t.

Le groupe Aérowatt a mis en place un systéme djmatéon fiscale. Au 30 juin 2008, les sociétés
détenues a plus de 95 % par Aérowatt et localiséemétropole ou dans les DOM sont intégrées
fiscalement.

Ces sociétés sont : Winergy, Eole Morne Constaoke Ea Montagne, Eole Fonds Caraibes, Eole

Morne Carriére, Eole Grand Maison, Eole Terre ds, Bale La Perriére, Eole Bel Air, Eole Désirade
4, Eole Charpentier.
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11.1.1.4. Tableau de financement par 'analysdldgsie trésorerie

30/06/08 31/12/07
AUX DETRESORERELESA LACTIVITE
Résultat net des sodétés intégrées -649 270 -185 174
Himination des charges et produits sansinddence sur la trésorerie ou non liés a I'activité
- Amortissement et provisons 3907 512 7 051 522
- Reprises de produits d'avance aur aides et subventions -2 354 873 -4 206 015
- Plus-value de cesson, rettes d'imp6t 0 -2 000
Marge brute d'autofinancement des sodétés intégrée s 903 369 2658 333
Variation du besoin en fonds de roulementli¢ al'a  divité 1012817 -1 436 686
Hux net de trésorerie généré par I'adivité 1916 186 1221647
AUX DE TRESORERE LESAUX OPERATIONS DINVESIISEEMENT
Acquistion d'immobilisations -12 682 854] -19 120 736
Cession d'inmobilisations 0 27 612
Rembourserent promese achat 0 0
inddence des variations de périmétre -56 498 424 492
Hux net de trésorerie lié aux opérations dinvesi  ssement -12 739 352 -18 668 632
AUX DE TRESORERE LIES AUX OPERATIONS DE HNANCEVIENT
Sousription & augnmentation de capital et primes d'émisson 0 295 800
Dividendes versés aux adtionnaires de la sodété mere
Dividendes versés aux minoritaires des sodétésintrégrées
Aides fiscales et subvertions 1792 454 7812 173
Bmissons d'enprunts 10 410 821 16 231 484
Remboursements d'enprunts bancaire -7 784 025 -7 450 810
Rembourserrents d'enprunts obligataires -17 762 -33501
Hux net de trésorerie lié aux opérationsde financ ~ ement 4401 488| 16 855 146
VARIATION DE TRESORERIE -6 421 678, -591 839
Trésorerie d'ouverture 14 553 750] 15 145589
Trésorerie de dbture 8132 072] 14553750
Indidence des variations de cours des devises
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11.1.2 Revue limitée des commissaires aux comptes sur lesmptes semestriels au 30 juin
2008

« Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes aiti@ Wlemande, nous avons procédé a I'examen
limité des comptes semestriels consolidés condelesissociété AEROWATT, relatifs a la période du
ler janvier 2008 au 30 juin 2008, tels qu'ils s@wihts au présent rapport.

Ces comptes semestriels consolidés condenséstodiiaélis sous la responsabilité du Directoire. Il
nous appartient, sur la base de notre examen ljrdig&primer notre conclusion sur ces comptes.

Nous avons effectué notre examen limité selondenes professionnelles applicables en France. Un
examen limité de comptes intermédiaires consistbtanir les informations estimées nécessaires,
principalement auprés des personnes responsabteagpeects comptables et financiers, et a mettre en
ceuvre des procédures analytiques ainsi que toure auocédure appropriée. Un examen de cette
nature ne comprend pas tous les contréles propresina audit effectué selon les normes
professionnelles applicables en France. Il ne perdeac pas d’obtenir I'assurance d’avoir identifié
tous les points significatifs qui auraient pu lé&tdans le cadre d’'un audit et, de ce fait, nous
n’exprimons pas une opinion d’audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avorssrpkevé d’anomalies significatives de nature a
remettre en cause la conformité, dans tous leumgecets significatifs, des comptes semestriels
consolidés condensés au 30 juin 2008 avec lesg@glprincipes comptables francais.

Sans remettre en cause la conclusion exprimée sstde nous attirons votre attention sur la note
3.2.2. « Précisions sur les comptes semestrieB0guin 2007 » de I'annexe qui expose l'incidenae d
changement d’estimation de la production immobhgliscrit dans la note 4.5.1. de I'annexe aux
comptes consolidés au 31 décembre 2007.

Paris, le 29 ao(t 2008

Les commissaires aux comptes

Grant Thornton JCM Audit
Membre francais de Grant Thornton
International
Gilbert Le Pironnec Marc Michel
Associé ASSOoCié&»

11.2 Examen de la situation financiére et du résultat a0 juin 2008

Les comptes consolidés du Groupe au titre des premsemestres 2007 et 2008 (au 30 juin) ont été
établis conformément aux normes comptables fraegais

Dans les développements ci-aprés, les comparaidessrésultats du Groupe pour les premiers
semestres 2007 et 2008 (au 30 juin) sont basédssscomptes consolidés du Groupe établis selon les
normes comptables frangaises (réeglement n°99-02aimité de la Réglementation Comptable du 29
avril 1999 relatif aux comptes consolidés des $ésiéommerciales et entreprises publiques).

Les informations qui suivent, relatives a la sitafinanciére et au résultat d’exploitation du @e,
doivent étre lues avec les comptes consolidés dwer ainsi que les notes annexées aux comptes
consolidés figurant a la section 11.1 « Informatidfinanciéres concernant le patrimoine, la situmatio
financiére et les résultats du Groupe » de la ptéseote d’opération.
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11.2.1 Comparaison des résultats semestriels au 30 juin @8 et au 30 juin 2007

La présente section 11.2.1 a pour objet de compasemformations financiéres extraites des comptes
consolidés du premier semestre clos le 30 juin 2008Groupe établis en normes comptables
francaises avec des informations financieres @ggales comptes consolidés non audités du premier
semestre clos le 30 juin 2007 (tels que présemtéeetion 11.1.1 de la présente note d'opératian) d
Groupe établis en normes comptables francaisel blpacité installée, ni le portefeuille de prejet
du Groupe n’ont évolué depuis I'enregistrement dgunent de Base.

Le tableau ci-dessous représente les principawégaty du compte de résultat :

30/06/2008 30/06/2007  Variation
En milliers d’euros
Chiffre d'affaires 3.659,9 3.492,0 +4,8 %
Production stockée et immobilisée* 1.898,8 1.238,4 +53,3%
Production totale 5.558,7 4.730,4 +17,59
EBITDA** 1.696,6 1.679,7 1%
Résultat d’exploitation 87,1 272,6 -68,1 %
Résultat financier (813,5) (607,6)
Résultat net de I'ensemble consolidé (921,5) (07,6
Résultat net part du groupe (833,8) (188,1)

*Le Groupe a procédé en 2007 a un changement diasibn relatif & la reconnaissance de ce poste.sSamngement
d’estimation par rapport a I'exercice 2006, la prartion stockée et immobilisée du Groupe représant80 juin 2007 363
milliers d’euros (voir le paragraphe 3.2.2. de liz@xe aux comptes semestriels consolidés au 3208, en section 11.1.1. de
la note d’opération).

**EBITDA = résultat d’exploitation + dotations nets aux amortissements et aux provisions - retratéraubventions et aides
fiscales + résultat exceptionnel.

Limpact du changement d’estimation se traduit desscomptes consolidés clos au 30 juin 2007 par
une amélioration du résultat d’exploitation d’'unmtemnt de 865.280 euros (voir le paragraphe 3.2.2.
de lI'annexe aux comptes semestriels consolidés CayuiB 2008 en section 11.1.1. de la note
d’opération)

11.2.1.1 Production totale

Chiffre d’affaires

Au cours du premier semestre 2008, le chiffre diedk total s'est élevé a 3.659,9 milliers d’euros
contre 3.492,0 milliers d’euros pour le premier sstre 2007 (soit une augmentation de 4,8 %).

Ventilation du chiffre d’affaires par activités :
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30/06/2008 30/06/2007 Variation
En milliers d’euros
Ventes d’'énergie 3.475,5 3.114,6 +11,6 %
Prestations de services 112,9 375,7 -70,0 94
Autres 71,5 1,7 n.s.
Total chiffre d’affaires 3.659,9 3.492,0 +4,8%

La progression de 4,8 % du chiffre d’affaires cdidgodu Groupe réalisé au premier semestre 2008

est principalement due a la hausse des ventescttiéig®, méme si elle-méme a été relativement

modérée (+11,6 %), cette hausse modérée s’expidue palement par :

- la comptabilisation sur un semestre plein des aky#réoliennes Prony Il (Nouvelle-
Calédonie, 5,5 MW), La Perriére Il (La Réunion, B|®/) et Grand Maison (Guadeloupe, 1,4
MW), qui ont été mises en service début 2007 ;

- des conditions de vent inférieures a la moyennéotigeement observée en Nouvelle-
Calédonie ; et

- les installations solaires qui n'ont pas générétdffre d’affaires au titre du premier semestre
2008 et qui sont en cours de raccordement.

Les autres éléments du chiffre d’affaires, telles tgs prestations de services et autres, ont dévde
70,0 %, ne représentant plus que 3,1 % du chif&aites au premier semestre 2008, contre 10,8 %
au premier semestre 2008 (en 2007 et 2006, cesesigémeprésentaient respectivement 6,5 % et
16,2 % du chiffre d’affaires total), compte tenuldeéduction souhaitée du développement pour le
compte de tiers (partiellement compensés par Itewdm certificats verts en 2008).

Le chiffre d'affaires du premier semestre 2008 aadété réalisé a hauteur de 95,0 %, contre 89,2 %
au premier semestre 2007, par la vente d’éleciradifprovient pour I'essentiel de I'Outre-Mer. At 3
juin 2008, le Groupe disposait d’'une capacité Ifstad’'un peu plus de 55 MW pour compte propre
en éolien et 0,5 MWc pour compte propre en solaire.

Production stockée et immobilisée

La production stockée et immobilisée correspond déweloppements réalisés par le Groupe pour la
construction des centrales dont il détient le detrElle s’est élevée a 1.898,8 milliers d’eurogiae

du premier semestre 2008 contre 1.238,4 milliemudis au premier semestre 2007 en hausse de
53,3 %). Les 1.238,4 milliers d’euros de productitockée et immobilisée au premier semestre 2007
correspondent aux comptes pro forma retraités switehangement d’estimation effectué en 2007,
(pour plus de détails, voir la section 20.1.8nnexes aux comptes consolidés de I'exercice €l84 |
décembre 200% du Document de Base).

Cette forte progression reflete 'augmentation dmhbre de projets en portefeuille depuis quelques
années.

Dans son montant global, la production s’est éleigele premier semestre 2008 a 5.558,7 milliers
d’euros, contre 4.730,4 milliers d’euros (soit augmentation de 17,5 %).
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11.2.1.2 Charges d’'exploitation

Achats consommés

Les achats consommés ont augmenté de 213,4 millietsos (soit de 81,8 %), passant de 260,9
milliers d’euros au premier semestre 2007 a 474i)Bers d’euros au premier semestre 2008, en
croissance nettement plus importante par rapplaripéogression du chiffre d’affaires, ceci étantadd
la forte hausse des projets en développement.

Autres achats et charges externes

Les autres achats et charges externes ont augoe2@9,8 milliers d’euros (soit de 9,5 %), passant
de 2.200,5 milliers d’euros au titre du premier estre 2007 a 2.410,3 milliers d’euros au premier
semestre 2008.

Cette hausse, Iégérement inférieure a la hausshiffte d’affaires liée a la vente d'électricittive

son explication dans 'accompagnement de la crotgsdu Groupe, nhotamment :

- la hausse de 365,5 milliers d’euros des chargestrédt®en et de maintenance et de 60,6
milliers d’euros des charges d’assurance du faitladenise en exploitation des nouvelles
centrales, de l'effet « semestre plein » pour lestrales mises en exploitation sur le ler
semestre 2007, et du retour & un niveau standardtdigges de maintenance pour certaines
centrales de Nouvelle-Calédonie suite au changedeeptestataire courant 2007 ; et

- la hausse de 168,6 milliers d’euros des autresgeBaexternes (hors honoraires) liée a la
hausse du volume d’activité de la société et &éa@ des financements sans recours générant
des co(ts spécifiques de mise en ceuvre.

Ces hausses sont partiellement compensées par aisee lde 366 milliers d'euros des charges
d’honoraires et de rémunérations d’intermédiaides)s la mesure ou le ler semestre 2008 n'a pas
enregistré de codts d’opération de défiscalisation.

Charges de personnel

30/06/2008 30/06/2007
En milliers d’euros

Salaires et traitements 773,2 499,1
Charges sociales 332,8 220,0

Participation des salariés - -

Total charges de personnel 1.106,0 719,1
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Afin d’accompagner sa croissance, le Groupe a pgéééplusieurs recrutements au cours du premier
semestre 2008. Les charges de personnel ont aowigssé de 54 %. Au 30 juin 2008, I'effectif du
Groupe s'est élevé a 35 personnes (contre 24 aur8R007), dont 31 salariés d’Aérowatt S.A.

Effectifs 30/06/2008 30/06/2007

Cadres et équivalents 27 19
Agents de maitrise - -
Employés 8 5

Ouvriers et apprentis - -

Total effectifs 35 24

Les nouvelles recrues ont été principalement afésctau siége social (un recrutement localisé en
Nouvelle-Calédonie), en qualité de chargés de txoje en renforcement des équipes administratives.

Imp6ts et taxes

Suite a la réforme de la taxe professionnellejrigmts et taxes ont diminué de 16,5 milliers d'auro
(soit de 15,7 %), passant de 105,0 milliers d’e@wodgitre du premier semestre 2007 a 88,5 milliers
d’euros au premier semestre 2008.

Dotations aux amortissements et aux provisions

Les dotations aux amortissements et aux provisiongrennent :

30/06/2008 30/06/2007
En milliers d’euros

Dotations amortissements immobilisations 3.824,1 2739
Dotations provisions actif circulant 36,9 -
Dotations provisions risques et charges 114,0 49,7

Total dotation aux amortissements et aux
provisions 3.974,9 3.322,5

Les dotations aux amortissements représentent lfssentiel I'amortissement des installations des
centrales éoliennes.

La dotation aux provisions sur I'actif circulantreespond principalement & la provision sur la ccéan
EDF passée au titre de la centrale Eole Miquelon.

La dotation aux provisions pour risques et chaogesespond a :
- 81 milliers d’euros de provision pour risque auetitlu malus Eole 2005 (Marie Galante, La
Montagne et Morne Constant) ; et

- 33 milliers d’euros de provision pour charge aretde I'indemnité de résiliation anticipée de
bail dans le cadre du déménagement du siége social.
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Autres produits d’exploitation

Les autres produits d’exploitation au 30 juin 2@d8s principales variations sont représentés ans
tableau ci-dessous :

En milliers d’euros 30/06/2008 30/06/2007
Garanties productibles 111,9 74,8
Retraitement centrales 2.354,9 2.068,0
Autres produits et charges 24,6 7,5
Total 2.491,3 2.150,2

Les principaux postes des autres produits d'exatioit sont les suivants :
- les garanties productibles correspondent aux sorathesdues des constructeurs de machines
au titre des garanties de disponibilité ou de perémce des machines installées ; et

- les retraitements des centrales correspondentaeléent sur la durée d’amortissement des
centrales des subventions et aides fiscales deémient acquises. La croissance du
retraitement des centrales entre le 30 juin 200& 80 juin 2008 (+ 13,9 %) est directement
liee a I'évolution des dotations sur amortissemedetscentrales.
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11.2.1.3 EBITDA, excédent brut d’exploitation esuiat d’exploitation

Au titre du premier semestre 2008, I'EBITDA du Gpews'est élevé a 1.696,6 milliers d’euros, contre
1.679,7 milliers d’euros au premier semestre 28@%roissance de 1,0 %.

Au titre du premier semestre 2008, I'excédent bfekploitation (EBE) s’est élevé a 1.583,5 milliers
d’euros, contre 1.477,5 milliers d’euros au premsgmnestre 2007, en croissance de 7,2 %.

Au titre du premier semestre 2008, le résultat pl@fation s’est élevé a 87,1 milliers d’euros, ten
272,6 milliers d’euros au premier semestre 2007.

Au cours du premier semestre 2008, Aérowatt a dédmsa capacité a maintenir un niveau de
rentabilité satisfaisant, et ce malgré un dévelopd soutenu et bien que certaines centrales
éoliennes n’ont pas bénéficié de conditions de wetitnales sur le semestre par rapport au potentiel
éolien de leur situation géographique.

Le tableau ci-dessous présente le cadrage entéslétat d’exploitation et 'EBITDA au cours des
premiers semestres 2008 et 2007:

30/06/2008 30/06/2007
En milliers d’euros

Résultat d’exploitation 87,1 2725
Dotations amortissements immobilisations 3.824,1 2739
Dotations provisions actif circulant 36,9 -
Dotations provisions pour autres charges 32,6 49,7
Dotation provisions Malus EDF 81,4 -
Rgprises de provisions pour risques et charges su(91,1) -
créances

Retraitement centrales (2.354,9) (2.068,0
Charges et produits exceptionnels 80,5 152,5
EBITDA 1.696,6 1.679,7
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11.2.1.4 Résultat financier

Le résultat financier s’est élevé a -813,5 millidtsuros au titre du premier semestre 2008, sat un
perte en progression de 33,9 % par rapport au presaimestre 2007.
Le résultat financier s’analyse comme suit :

En milliers d’euros 30/06/2008 30/06/2007
Produits financiers

Total des dividendes - -
Revenu des autres créances et VMP* - -

Produits nets sur cession de VMP* 275,0 166,9
Produits des autres immobilisations financiéres - 8,0)(
Différences positives de change 0,1 0,2
Autres produits financiers 65,9 13,2

Reprise sur provisions financiéres - -
Total produits financiers 341,0 172,3
Charges financieres

Intéréts et charges assimilés 1.154,1 779,4
Différences négatives de change 0,5 0,5
Dotations provisions financieres - -

Total charges financiéres 1.154,6 779,9
Résultat financier (813,5) (607,6)

*VMP : valeurs mobiliéres de placement

Le résultat financier se compose :
- de produits financiers (341,0 milliers d’euros) &@&s essentiellement par le placement de la
trésorerie (intéréts et gains sur cession de VM) ;

- de charges financiéres (1.154,6 milliers d’euraos)stituées principalement par les intéréts
des emprunts a long terme nécessaires a la castrdes centrales éoliennes.

Les intéréts et charges assimilés comprennent mo¢atles intéréts payés sur les emprunts financant
les centrales éoliennes. La progression des istén&nciers s’explique notamment par le volume des
emprunts mis en place en 2007 et des trois nouveaymxunts mis en place en 2008. Sur le premier
semestre 2008, le colt moyen de la dette bruted&td,21 %, contre 6,26 % en 2007.

11.2.1.5 Résultat net

Charges et produits exceptionnels

Le résultat exceptionnel s’analyse comme suit :

30/06/2008 30/06/2007
En milliers d’euros

Produits exceptionnels

Produits exceptionnels sur opérations de gestion 0,310 120,3

Produits exceptionnels sur opérations en capital - 53
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Reprise de provisions et transferts de charges - -
Total produits exceptionnels 100,3 125,6
Charges exceptionnelles

Charges exceptionnelles sur opérations de

. 19,8 (26,8)
gestion
Charges exceptionnelles sur opérations en capital - -
Dotations exceptionnelles aux amortissements et
aux provisions
Total charges exceptionnelles 19,8 (26,9)
Résultat exceptionnel 80,5 152,5

Les produits exceptionnels (100 milliers d’euros)leér semestre 2008 comprennent notamment 50 k€
facturés par Mont Mau au titre du retard de lalison de la centrale.

Impbts sur les résultats

En milliers d’euros 30/06/2008 30/06/2007

Impbts exigibles 3,4 2,5

Charges (produits) d'imp6ts différés - -

Total impdts sur les résultats 3,4 2,5

Des impdts différés sont constatés sur les diffEgertemporelles entre les valeurs comptables des
actifs et des passifs figurant au bilan consolitléeers valeurs fiscales, ainsi que sur les déficit
fiscaux reportables, selon la méthode du repoibbe. Le taux d'imp6t utilisé est le taux d'impét
applicable lors du reversement des différences eeames, tel qu'il résulte des lois et réglements e
vigueur a la date de cléture de I'exercice.

Les actifs nets d'impdts différés ne sont pas @iéstlorsque leur réalisation future présente un
caractere aléatoire.

Par prudence, aucun imp6t différé n’a été constaté.
Le montant du déficit reportable au 30 juin 2008des3,059 milliers d’euros.

Quote-part du résultat net des sociétés mises ewagnce

La quote-part du résultat net des sociétés miségjeivalence est passée de -22,6 milliers d’ewos a
titre du premier semestre 2007 a -557,7 millieeudds au premier semestre 2008. Cette augmentation
s’explique essentiellement par la perte comptabtegstrée pour la centrale de Petit Canal, dulfait

la dépréciation exceptionnelle de 16 machines48yiafin de disposer de la capacité nécessaire pour
installer un aérogénérateur GEV HP. Le remplacerdentes machines n’est, ainsi, pas lié a des
difficultés techniques qu’elles auraient pu rencemt il a pour objet de permettre un gain de
productivité par l'installation d’'une machine plogissante.
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Résultat net de 'ensemble consolidé

Aprés prise en compte des dotations aux amortis#sntes écarts d’acquisition pour 85 milliers
d’euros et de la reprise de I'écart d’acquisiti@nREtit Canal 1 pour 370 milliers d’euros, le résul
net de I'ensemble consolidé du premier semestr& 2065t soldé par une perte de 921,5 milliers
d’euros contre une perte de 207,6 milliers d’eawopremier semestre 2007.

Résultat net part des minoritaires

Les intéréts minoritaires au premier semestre 2@08ont élevés a -87,7 milliers d’euros contre5-19,
milliers d’euros au premier semestre 2007.

Résultat net part du Groupe

Le résultat net part du groupe au premier sem@€B8 s’est élevé a -833,8 milliers d’euros contre
-188,1 milliers d'euros au premier semestre 200&lo(s les comptes consolidés retraités du
changement d’estimation au 30 juin 2007, tels qésgntés en introduction a la section 11.2.1 de la
présente note d’opération).

11.2.2 Trésorerie et ressources en capital

11.2.2.1 Flux de trésorerie des exercices au presaimestre 2008 (6 mois) et au 31 décembre 2007
(12 mois) (normes comptables francaises)

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésockri€&roupe au 30 juin 2008 (6 mois) et au 31
décembre 2007 (12 mois) (normes comptables fraegais

30/06/2008 31/12/2007
En milliers d’euros (6 mois) (12 mois)
Flux nets de trésorerie générés par l'activité 421 1.221,6
Flux nets de trésorerie liés aux opérations
d’investissement (12.739,4) (18.668,6)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de
financement 4.401,5 16.855,1
Variation de trésorerie (6.421,7) (591,8)

Flux de trésorerie générés par 'activité

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésogénérés par I'activité du Groupe au 30 juin 2008 (
mois) et au 31 décembre 2007 (12 mois) :

30/06/2008 31/12/2007
En milliers d’euros (6 mois) (12 mois)
Résultat net des sociétés intégrées (649,3) (185,2

Elimination des charges et produits sans incidsoce
la trésorerie ou non liés a l'activité

- amortissements et provisions 3.907,5 7.051,5
- reprises de produits d’avance sur aides / subvesitio (2.354,9) (4.206)
- plus-values de cession, nettes d'imp6t - (2,0)
Marge brute d’autofinancement des sociétés intégrée  903,4 2.658,3
Variation du besoin en fonds de roulement 1.012,8 1.436,7)
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‘ Flux nets de trésorerie générés par I'activité 1.916,2 ‘ 1.221,6

Sur le premier semestre 2008, les flux de trésoigghérés par I'activité étaient positifs a hautiur

1.916,2 milliers d’euros, essentiellement du fatld diminution du besoin en fonds de roulement

suite a:

- la baisse des créances liée a la réduction soehaétd’activité hors groupe afin d'accroitre
I'activité développement en faveur du groupe, Btrcaissement de créances fiscales (TVA) ;
et

- la baisse des dettes, qui a principalement powllede la réduction des créances fiscales.

Flux de trésorerie liés aux opérations d’investinsat

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésdiéseux opérations d'investissement du Groupe au
30 juin 2008 (6 mois) et au 31 décembre 2007 (1B)mo

30/06/2008 31/12/2007
En milliers d’euros (6 mois) (12 mois)
Acquisition d’immobilisations (12.682,9) (19.120,7)
Cession d'immobilisations - 27,6
Remboursement promesse achat - -
Incidence des variations de périmétre (56,5) 424,5
Flux nets de trésorerie liés aux opérations
d’'investissement (12.739,4) (18.668,6)

Sur le premier semestre 2008, les flux de trésoias aux opérations d’investissement ont atteint
12.739,4 milliers d'euros, suite a la poursuitendgéstissements importants au titre des centrales
éoliennes et solaires.

Flux de trésorerie liés aux opérations de financgime

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésoliégeaux opérations de financement du Groupe au
30 juin 2008 (6 mois) et au 31 décembre 2007 (1Bmo

30/06/2008 31/12/2007
En milliers d’euros (6 mois) (12 mois)
Augmentation de capital - 295,8
Dividendes versés aux actionnaires de la société-me - -
Dividendes versés aux minoritaires des sociétés

intégrées - -

Aides fiscales et subventions 1.792,5 7.812,2
Emission d’emprunts 7.293,4 16.231,5
Remboursements d’emprunts bancaires (4.666,6 @GBns
Remboursements d’emprunts obligataires (17,8) 33,5
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de

financement 4.401,5 16.855,1

Sur le premier semestre 2008, les flux nets deoreéie liés aux opérations de financement, qui
atteignent 4.401,5 milliers d’euros, sont princgmaént liés a la mise en place de trois nouveaux
emprunts (voir pour plus de détails la section Bld2 la présente note d’opération).
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11.2.3 Structure de I'endettement

Le tableau ci-dessous résume la structure de Iteerdent du Groupe au 30 juin 2008 et au 31
décembre 2007 :

30/06/2008 | 31/12/2007
En milliers d’euros
Emprunts obligataires convertibles 249,1 266,9
Autres emprunts obligataires (ORA) 0 0
Emprunts et dettes auprés des établissements de
crédit 34.599,1 31.800,8
Emprunts en crédit-bail 737,2 793,6
Dettes financiéres diverses 810,4 5.409,6
Concours bancaires courants 45 13,6
Total emprunts et dettes financieres 36.400,4 38,38

Au 30 juin 2008, I'endettement du Groupe est del@®4 milliers d’euros, en légere baisse par
rapport au 31 décembre 2007. Il est principalenvemiposé d’emprunts et de dettes auprés des
établissements de crédit (31.800,8 milliers d’eyres hausse de 8,8 % sur un semestre. Cette hausse
s’explique, d’'une part, par la mise en place déstrmuveaux emprunts et d’'autre part, par le
remboursement de I'emprunt souscrit par Aérowatt (8478 milliers d’'euros), cet emprunt étant
remplacé par deux des trois nouveaux empruntsrssiva

- 2.200 milliers d’euros pour la centrale de Granddda (en remplacement) ;
- 2.700 milliers d’euros pour la centrale de La Reeri3 (en remplacement) ; et

- 2.530 milliers d’euros pour Solar Energies (tirage un crédit relais de 10.600 milliers
d’euros).

Les dettes financiéres diverses comprennent leptesntourants et intéréts détenus par EDEV dans
les SNC Eole Désirade et Eole Marie Galante, ssipectivement 319 milliers d’euros et 470 milliers
d’euros.

Les comptes courants détenus dans les centralesalégmniennes par les investisseurs défiscalisant
au titre de la loi Frogier, (4.627,0 milliers d’'esrau 31 décembre 2007) ont été totalement
remboursés sur le premier semestre 2008 et ngkanteprésentés dans I'endettement du Groupe, les
mécanismes de défiscalisation étant mis en pladia efannée.

Au 30 juin 2008, I'endettement bancaire destindéirrancement de projet correspondant aux emprunts
obligataires convertibles et aux emprunts et deftggés des établissements de crédit présentait les
caractéristiques suivantes :

- I'endettement a taux fixe représentait 78 % dul tota

- le ratio dette bancaire nette sur fonds propre®(ypris intéréts minoritaires) était de 1,40 ;

- le ratio dette bancaire nette sur fonds proprexcdmpris intéréts minoritaires) et aides
définitivement acquises était de 0,35 ;

- le taux moyen de la dette brute était de 6,21 ¢ ; e
- la durée moyenne d’'amortissement de la dette Btatede 10,7 ans.
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Afin de calculer la dette nette du Groupe, il cemtide retraiter la dette brute des autres dettes
financiéres et la trésorerie des comptes couragttnds dans les centrales néo-calédoniennes par les
investisseurs défiscalisant au titre de la loi Fog(comptes bloqués inclus dans la ligne
« Disponibilités » au bilan).

Le tableau ci-dessous détaille le calcul de laedeéincaire nette au 30 juin 2008 et au 31 décembre
2007 :

30/06/2008 | 31/12/2007
En milliers d’euros
Total emprunts et dettes financiéres 36.400,4 3828
Autres dettes financiéeres (810,4) (5.409,6
Total dette brute retraitée 35.589,9 32.874,9
VMP + disponibilités 8.136,5 19.194,4
Comptes courants loi Frogier - (4.627,0
VMP + disponibilités retraitées 8.136,5 14.567,4
Dette Nette 27.453,4 18.307,5

Le tableau ci-dessous détaille les ratios detttefiends propres au 30 juin 2008 et au 31 décembre
2007 :

30/06/2008 | 31/12/2007
En milliers d’euros
Dette nette 27.453,4 18.307,5
Fonds propres* 19.662,5 20.584,7
Aides fiscales et subventions définitivement aceglis 59.863,4 62.179,9
Fonds propres et aides fiscales et subventions 79.525,9 82.763,6
définitivement acquises
Dette Nette/Fonds propres* 140 % 89 %
Dette nette/Fonds propres* et aides définitivement 35 % 22 %
acquises

*Fonds propres y compris intéréts minoritaires.

Au 30 juin 2008, la trésorerie s’éleve a 8.136,8iens d’euros, en diminution de 6.430,9 milliers
d’euros, principalement due aux décaissementsaligsinvestissements en équipements éoliens et
solaires. Ainsi, au 30 juin 2008, I'endettementaeiGroupe s'éléve a 27.453,4 milliers d’euros.

11.2.4 Engagements hors bilan

11.2.4.1 Engagements hors bilan au 31 décembre 80@0 30 juin 2008 (normes comptables
francaises)

Les engagements hors bilan comprennent essentazitem
- des cautions données par la Société au profit tesissements bancaires, en garantie de
'endettement de ses filiales ; et

- des engagements de retraite.
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Le tableau ci-dessous présente les engagementesigram le Groupe au 30 juin 2008 et au 31
décembre 2007 (normes comptables francaises) :

30/06/2008 31/12/2007
En milliers d’euros
Avals, cautions et autres garanties donnés 0 0
Engagement en matiere de retraite 67,3 62,8
Autres engagements donnés : sretés réelles 0 0
Engagements donnés 67,3 62,8

Le tableau ci-dessous présente les engagemensspagle Groupe au 30 juin 2008 et au 31 décembre
2007 (normes comptables francaises) :

30/06/2008 31/12/2007
En milliers d’euros

Avals, cautions et autres garanties regus 142,5 ,5142
Autres engagements regus 0 0
Engagements regus 142,5 1425

Les cautions données par Aérowatt pour garantiemegrunts souscrits par ses filiales pour financer
les centrales éoliennes se montent a 30.613 millieuros.

Ces emprunts sont par ailleurs assortis de gasamgprésentant un montant total d’actifs bruts de

65.285 milliers d’euros, telles que :

- un nantissement de matériel pour Eole Désiradee Elarie Galante, Eole Morne Constant,
Eole -Lifou, Eole Prony 2, Eole Kafeate, Eole Ka#e?, Eole Fonds Caraibes ;

- un nantissement de fonds de commerce pour Eole &ViGonstant, Eole Miquelon, Grand
Maison, La Perriére (tranche 3) ;

- un nantissement des parts sociales de Terre dé°Basdu Pal et Eole Miquelon ;

- un nantissement du bail de Morne Carriére et TéerBas ;

- un nantissement de contrat EDF pour Plan du RzdbletMiquelon ;

- une promesse d’hypothéque sur les installations lpazentrale de La Perriére ;

- des cessions de créances sur les ventes d'énetgie ;

- des délégations d’assurance sur les installatieagentrales.

Les informations relatives aux garanties sur emgrdgcrites dans la présente section du prospectus

sont, a la date du présent prospectus, exhausttédss cessions de créances sur vente d'énergie et
délégations d’assurance sont des garanties coesgai le Groupe sur tous ses projets.

11.3 Prévisions et estimations de résultat
11.3.1 Objectifs financiers

Le Groupe a présenté dans la section Iifarmations sur les tendancesdu Document de Base ses
objectifs opérationnels et financiers, notamment :

- des objectifs opérationnels a I'horizon fin 201he capacité installée éolienne pour compte
propre de 350 MW et une capacité installée solaioer compte propre de 50 MWe,
correspondant a un montant total d’'investissemaatsordre de 800 millions d’euros plus ou
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moins 10 % correspondant a un besoin en fonds gsope I'ordre de 120 millions d’euros
plus ou moins 10 % ; et

- un objectif I’EBITDA de 13 & 16 millions d’euros yol’horizon 2010, correspondant a un
chiffre d’affaires de 22 a 23 millions d’euros. Lpgvisions présentées dans la présente
section confirment cet objectif financier, ainsieqles objectifs opérationnels qui y sont
associés.

Ces prévisions ont été déterminées sur la basaateses comptables francaises telles qu’'appliquées
par le Groupe pour I'élaboration de ses états filmma annuels et semestriels clos au 31 décembre
2007 et au 30 juin 2008.

Ces prévisions ont fait I'objet d'un rapport desneoissaires aux comptes figurant a la section 11.3.2
de la présente note d’opération.

Principales hypothéses

Pour la détermination des prévisions, les prineipdlypotheses retenues pour les exercices 2008 a
2010 sont les suivantes :

- la production d'énergie effectivement constatéeaodéfaut, la prise en compte de trois
hypothéses de chiffre d’affaires dépendant det&sse du vent ;

- la prise en compte du développement de nouveayetprpar le Groupe pour son propre
compte, ainsi que de projets co-développés avecpddenaires ou s'inscrivant dans des
accords en cours qui prévoiraient I'existence daa@nnaires ;

- la prise en compte du portefeuille de projets ajdin 2008 et du calendrier d’avancement
envisagé pour le développement des projets. Cadrade a été défini en fonction de la date
jugée raisonnable de réalisation des investissengtmte leur entrée en exploitation ;

- l'intégration des effets des opérations de croissaxterne réalisées pendant I'été 2008 (voir
pour plus de détails les sections 5.2.RPrincipaux investissements du Groupe en cours ou
ayant fait I'objet d’engagements fermesiu Document de Base et 11.4 de la présente note
d’opération, ainsi que le paragraphe 3.6Hvénements postérieurs a la cloturele 'annexe
aux comptes semestriels consolidés condensésicl®8 min 2008 figurant en section 11.1 de
la présente note d’opération) ;

- les dépenses d'investissements ont été prisesneptecsur la base des données réelles pour les
investissements en cours, et estimées pour lestisgements futurs, tenant compte d’'une
majoration des prix actuels. Dansbesiness plamle la Société, ce sont les prix mentionnés
dans les devis relatifs a la livraison des machment été retenus et, en I'absence de devis,
pour les projets éoliens situés en France métraadi, les prix moyens majorés de 4 % par
année ; concernant les projets a réaliser en Qdgreportant sur l'achat de machines
nouvelles d’une puissance de 1 MW, une stabilitpriduau MW, attendue par rapport au colt
moyen actuel par MW des autres machines du Groapeaindre puissance, a été appliquée
sur toute la durée dausiness planalors qu'’ il n'a pas été prévu de majorationlawtturée des
prix pour les panneaux solaires compte tenu desiations a la baisse des prix généralement
admises par le marché dans ce secteur, compten@iamment de l'arrivée de nouvelles
technologies ;

- la prise en compte des prix de vente d’énergieeletuent pratiqués comme référence tarifaire
de base. Un taux d’indexation a été appliqué suptex 2009 et 2010 en fonction des zones
géographiques. Le taux d’indexation retenu est #ieffar an pour la France métropolitaine et
les départements d’Outre-Mer. Celui retenu pouXdavelle-Calédonie est compris, selon la
nature des contrats, entre 0 ou 0,5 % ;

- I'application d’'un taux d’inflation annuel de 2 %acharges d’exploitation ;

104



- la conversion des charges et produits des filiakss-calédonienne sur la base de la parité
actuelle du franc de la Communauté Francaise difidRee (franc CFP) par rapport a I'euro,
cette parité n'ayant pas varié depuis la mise aceptie I'euro ; et

- I'estimation des colts de développement des pr@jetsonction de la structure actuelle de
développement et d'études mise en place par laé®o@n prenant en compte des effectifs
compatibles avec le volume de développement dgstprnvisagés.

Les prévisions présentées ci-dessous sont fonddéegles données, hypothéses et estimations
considérées comme raisonnables par la directionGchupe. Comme indiqué en section 12.2
« Perspectives d’avenis du Document de Base, ces données, hypothésestigtat®ons sont
susceptibles d'évoluer ou d’étre modifiées en raisdes incertitudes liées notamment a
'environnement économique, financier, comptablenaurrentiel et réglementaire. En outre, la
réalisation de certains risques décrits dans laosed «Facteurs de risques du Document de Base
pourrait avoir un impact sur I'activité, la situati financiéere, les résultats du Groupe et sa c#paci
réaliser ses prévisions.

Prévisions du Groupe pour les exercices 2008 a 2010

Sur la base des hypothéses présentées ci-desstizilehettes de prévisions pour les années 2008 a
2010 sont les suivantes :

En millions d’euros 2008 2009 2010
Chiffre d’affaires prévisionnel 8,0-9,0 12,05a3 22,0-23,0
EBITDA 4,0-5,0 7,0-9,0 13,0-16,0

11.3.2 Rapport des commissaires aux comptes sur les préwnss de résultat 2008-2010
«Au Directoire,

En notre qualité de commissaires aux comptes application du Réglement (CE) N° 809/2004, nous
avons établi le présent rapport sur les prévisiolesrésultat (EBITDA) de la société AEROWATT
incluses dans la partie 11.3 de son prospectus diatZ0 octobre 2008.

Ces prévisions et les hypotheses significatives lggli sous-tendent ont été établies sous votre
responsabilité, en application des dispositions déglement (CE) N° 809/2004 et des
recommandations CESR relatives aux prévisions.

Il nous appartient d’exprimer, dans les termes tequar I'annexe I, point 13.3 du Réglement (CE) N°
809/2004, une conclusion, sur le caractére adédedtétablissement de ces prévisions.

Nous avons effectué nos travaux selon les norneésgsionnelles applicables en France. Ces travaux
ont comporté une évaluation des procédures misgsage par la Direction pour I'établissement des
prévisions ainsi que la mise en ceuvre de diligepegmettant de s’assurer de la conformité des
méthodes comptables utilisées avec celles suivigsligtablissement des informations historiques de
la société AEROWATT. lIs ont également consistéllacter les informations et les explications que
nous avons estimées nécessaires permettant d'obsssurance raisonnable que les prévisions sont
adéquatement établies sur la base des hypothésssmjuEnonceées.

Nous rappelons que, s’agissant de prévisions ptéserpar nature un caractére incertain, les
réalisations différeront parfois de maniére sigrafive des prévisions présentées et que nous
n’exprimons aucune conclusion sur la possibilité@isation de ces prévisions.

A notre avis :
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Les prévisions ont été adéguatement établies domde indiquée ;

la base comptable utilisée aux fins de cette pig@viest conforme aux méthodes comptables
appliquées par le groupe AEROWATT.

Ce rapport est émis aux seules fins de I'offre ablip en France et dans les autres pays de I'Union
européenne dans lequel le prospectus visé par I'AkHait notifié et ne peut étre utilisé dans urraut
contexte.

Paris, le 20 octobre 2008

Les commissaires aux comptes

Grant Thornton JCM Audit
Membre francais de Grant Thornton
International
Gilbert Le Pironnec Marc Michel
Associé ASSoCié&»

11.4 Nouvelles acquisitions

La Société a conclu le 18 juillet 2008 un accordpdetenariat avec, hotamment, la société Zéphyr
Energies Renouvelables, société spécialisée dassckeur éolien dont le siege social est situé a
proximité de Tours.

L'objet de cet accord de partenariat est de pasich la mise en service et I'exploitation de parcs
éoliens en France métropolitaine. Les parties @cebrd de partenariat ont conclu le 18 juillet 200
un pacte d'associés concernant les engagementmatedment et la maitrise d’ceuvre pendant la
phase de construction des parcs éoliens conceximés,que la gestion administrative et techniqae, |
politique de dividendes et le réglement des diffdseentre les associés.

A la date de la présente note d'opération, la $&&épris, dans le cadre de cet accord de paratnari
une participation de 33,33 % dans une société gaptoun parc éolien d’une capacité installée de 12
MW (dont 4 MW au moins seront détenus en propre lpaGroupe), pour laquelle le permis de
construire a été obtenu, et la mise en servicpréstie a fin 2010.

Dans le cadre de ce projet, Repower, fournissesitutbines, a demandé a la Société une garantie de
paiement contre la fourniture des machines.

Le Conseil de surveillance a, dans sa séance ¢lillB8 2008, autorisé la mise en place par la Stgci
d’'une telle garantie. La garantie porte sur 95 %rauntant total du contrat de fourniture, soit 13.54
milliers d’euros et sera en vigueur a compter dediaclusion du contrat de fourniture et jusqu’a la
production par la société Parc de La Renardiére dantrat de financement, actuellement en cours de
négociation.

Il est également prévu que la Société prenne unende prise de participation, pour une autre
centrale éolienne d’'une capacité de 12 MW, pounrdlg le permis de construire a été déposé.

Cet accord de partenariat a permis au Groupe derrd®s relations privilégiées avec un partenaire
disposant d'une expertise dans des régions otéthib’pas présent a ce jour (Loire Atlantique et en
Normandie).

La prise de participation de 33 % ainsi que I'erggagnt pour le deuxiéme parc éolien susmentionnés
sont financés par des avances en compte couramfuesnentre la Société et certains de ses
actionnaires pour un montant total de 2.100 mdli@euros (voir la section 11.5 de la présente note
d’opération.
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11.5  Avances en compte courant

Afin de financer ses prises de participation da@es plarcs éoliens, la Société a conclu le 28 juillet
2008 une convention d’avances en compte courart lageactionnaires FCPR Capénergie, Demeter
FCPR et FCPI Innoveris 8 (lesAgtionnaires »).

Dans le cadre de cette convention, les Actionnaintégpporté la somme totale de 2,1 millions d’'suro
en compte courant a la Société, a hauteur de 70@@®s chacun.

Les caractéristiques et modalités principales deagances en compte courant sont les suivantes :

- taux d’intérét : 7,46 % ;

- échéance : 30 novembre 2008 ;

- intéréts de retard : 9,96 % ;

- faculté de remboursement anticipé (notamment papeasation de créances) ; et

- exigibilité anticipée.

La convention d’avances en compte courant est aneention réglementée soumise aux dispositions

de l'article L. 225-86 du Code de commerce et apgtalablement autorisée par le Conseil de
surveillance de la Société le 18 juillet 2008.

11.6 Propriétés immobilieres et équipements du Groupe

Par décision en date du 28 aolt 2008, I'assemi#éérgle mixte des actionnaires de la Société a
ratifié expressément, conformément a l'article 2585 du Code de commerce, la décision du
Conseil de surveillance en date du ler juillet 2686&ransférer le siége social de la Société ay 341
rue des Sables de Sary, 45770 Saran, et de mazbfieslativement l'article 4 des statuts de la 8tgxi

La Société occupe ces nouveaux locaux en vertu cuntrat de sous-location conclu le 31 juillet
2008 avec la SCI Japame, pour une durée de 9 ans.

Les biens immobiliers occupés par la Société etfisakes n'appartiennent pas a des mandataires
sociaux de la Société.

11.7 Plan d’épargne d’entreprise du Groupe

La Société et ses filiales Eole Miquelon et Aérdwhlouvelle Calédonie (individuellement

I' « Entreprise » ou collectivement le Groupe ») ont conclu avec I'ensemble des membres de leur
personnel un accord constitutif d'un réglement dplan d'épargne d’entreprise de groupe (le
«Plan »), qui a pour objet de permettre au personnehdgue Entreprise de se constituer, avec l'aide
de celle-ci, un portefeuille de valeurs mobilieeesle bénéficier, ce faisant, des avantages fisdani

est assortie cette forme d'épargne collective.

NATIXIS Interépargneest I'organisme gestionnaire du Plan, chargé aitoe par délégation de
'Entreprise de la tenue du registre des comptesrastratifs des épargnants du Plan.

Les clauses figurant dans le Plan, conclu le 3leju2008, sont issues des dispositions |égales et
réglementaires ainsi que des positions de I'adtnatien & la date de signature du Plan. Toute
évolution ultérieure des textes ou de ses inteaifiogts emportera modification des termes du Plan.

Le Plan a pris effet & compter de son dép6t a laddon départementale du travail, de I'emploi et d
la formation professionnelle en date du ler ad0B20 est institué pour une durée indéterminée, et
pourra étre dénoncé a tout moment avec un préavisois mois par I'une ou l'autre des parties
signataires.
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11.8 Attribution gratuite d’actions

Le Directoire de la Société, dans sa séance enddial® juillet 2006, faisant usage de l'autorigatio
donnée par I'assemblée générale extraordinaire fLill& 2006, a décidé lattribution gratuite de
29.000 actions nouvelles d’'une valeur nominale @eedros chacune au bénéfice de membres du
personnel d’encadrement et de direction ainsi quBitkctoire de la Société.

Le Directoire avait fixé a deux ans, a compter aeddte de sa décision, le délai d’acquisition a
I'expiration duquel les actions seraient définithent attribuées aux bénéficiaires, sous réservéegue
conditions d’attribution fixées soient rempliesitame date d’attribution effective fixée au 19llgti
2008.

Le Directoire, ayant observé que le délai d'acdioiside deux ans avait expiré et que les bénéfegai
des 29.000 actions & émettre remplissaient la tiondl'attribution (étre lié a la Société par umtat

de travail ou un mandat social), a constaté, dardésision en date du 21 juillet 2008, I'émission e
I'attribution gratuite, avec effet au 19 juillet @®), de 29.000 actions nouvelles selon la répantitio
suivante :

Nombre d’actions attribuées
16.500 actions
2.000 actions

Actionnaire bénéficiaire

Marc Vergnet
Dominique Mahé
Jérdbme Billerey 7.000 actions
Laurent Albuisson 3.500 actions
Total 29.000 actions

En conséquence, le Directoire a constaté l'augrtientalu capital social d’Aérowatt de 290.000
euros, libérée par incorporation de réserves pgélegur un compte de réserve indisponible, leaapit
de la Société se trouvant ainsi porté, a comptetQjuillet 2008, de 14.155.470 euros a 14.445.470
euros, divisé en 1.444.547 actions ordinaires ded®s de valeur nominale, et la modification
corrélative de larticle 6 des statuts de la Séciét

Le tableau détaillant les principales caracténigfdes actions gratuites de la Société qui figuee
section 17.2.3 Attribution gratuite d’actions de la Sociétédu Document de base, est actualisé, a la
date d’enregistrement de la présente note d’opératbmme suit :

Date de la
- décision ~ Nombre . - . .
Bénéficiaire it d’actions Période d’acquisition Période de conservation
d’attribution o
. . attribuées
par le Directoire
Jérbme 26 décembre 1.600 2 ans a compter du 4 ans a compter du
Billerey 2007 26 décembre 2007 26 décembre 2007
Laurent 1.100 2 ans a compter du 4 ans a compter du
Albuisson 26 décembre 26 décembre 2007 26 décembre 2007
2007

Dominique 26 décembre 700 2 ans a compter du 4 ans a compter du
Mahé 2007 26 décembre 2007 26 décembre 2007

Total 3.400
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11.9 Délégation de compétence donnée au Directoire deJaciété pour augmenter le capital
social de la Société au profit des salariés adhétsra un plan d’épargne d’entreprise
avec suppression du droit préférentiel de souscrifmin

Par décision en date du 28 aol(t 2008, I'assembéigrgle mixte des associés de la Société,
conformément aux articles L. 225-129, L. 225-129-225-138 | et I, L. 225-138-1 et L. 228-92 du
Code de commerce et aux articles L. 3332-1 et stswdu Code du travail, a délégué au Directoire de
la Société sa compétence pour décider d’augmeariame ou plusieurs fois, aprés accord du Conseil
de surveillance de la Société, dans les proporgbr@gix époques qu'il appréciera, le capital satgal

la Société d’'un montant nominal maximum de 45080®@s (étant précisé que ce plafond n’inclut pas
la valeur nominale des actions de la Société atémét cas échéant, au titre des ajustementseéfec
conformément a la loi et aux stipulations contralbés pour protéger les titulaires de droits atach
aux valeurs mobilieres donnant accés au capitdh ®ociété), par émission d’'actions ordinaires ou
d’autres valeurs mobilieres donnant acces, direet¢rau indirectement, immédiatement ou a terme,
au capital social de la Société, réservée auxidaladhérents a un ou plusieurs plans d'épargne
d’entreprise de la Société et des entreprises dis@g ou étrangéres qui lui sont liées dans les
conditions des articles L. 3344-1 du Code du ttavour plus d’informations sur I'Offre Réservée
aux Salariés, voir la section 6.3.Medalités de I'Offre Réservée aux Salariéde la présente note
d’opération.

11.10 Emprunts contractés par la Société pour financer lg besoins du Groupe en turbines et
évolution de la trésorerie

Afin de financer les besoins du Groupe en aérogéedrs, la Société a tiré, au 30 septembre 2008,
pour un montant de 1,3 millions d’euros (contreillion d’euros au 31 aoQt 2008) sur une ligne de
crédit de 2,5 millions d’euros a taux variable méseplace avec un établissement de crédit.

Une ligne de crédit supplémentaire a été accordéseptembre 2008 pour un total de 2 millions
d’euros par un établissement bancaire, destindéeaader I'acquisition de machines. Cette ligne de
crédit a été successivement tirée a hauteur denilliGn d’euros et d’environ 1,1 millions d’euroda
date du présent prospectus.

La Société est par ailleurs en cours de négociasieec un pool d'établissements de crédits, pour la
mise en place de lignes de crédit pour un montaat tompris entre 5 et 10 millions d’euros a taux
variable.

Ces lignes de crédit permettent au Groupe de désbgn financement a moyen terme pour verser les
acomptes nécessaires a la sécurisation de semdbemwoi aérogénérateurs futurs, ainsi que pour
refinancer certaines acquisitions en turbines dighsées.

Au 31 ao(t 2008, la trésorerie totale du Groupkegat a 5 millions d’euros.

Au 30 septembre 2008, la trésorerie totale du Gragléve a 4,6 millions d’euros, en diminution de
3,5 millions d’euros par rapport a la trésorerie3@uin 2008, principalement due :
- aux décaissements liés :
v'aux prises de participations dans les sociétésW3&E et Parc de la Renardiére,
v/ aux projets en cours de développement ou de catistmy
- partiellement compensés par les encaissemenassii:
v"  le compte courant actionnaires de 2,1 millionsidbe, et
v le tirage de 1,6 millions d’euros sur la ligneadédit.

A la date du présent prospectus, la trésoreridetata Groupe est supérieure d’environ 0,4 million
d’euros par rapport a celle du 30 septembre 208&e@ariation s’explique principalement par :

v’ le tirage complémentaire sur une ligne de trésopaur 1,1 millions d’'euros,

v’ les frais de construction pour 0,3 million d’eyros

v’ les charges de structure et d’exploitation podmgillion d’euros,
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v’ les encaissements de vente d’énergie pour 0,iomdfeuros.

A ce jour, la Société continue d’avoir acces auitndalgré la crise bancaire qui se traduit par des
exigences accrues des établissements financigesraas de taux d’intérét. Les négociations avec les
établissements bancaires pour le financement dgstpL010 et suivants se poursuivent normalement
au rythme prévu avant la crise actuelle.

11.11  Annulation de I'arrété ministériel du 10 juillet 2006 établissant le tarif de rachat de
I'électricité éolienne par EDF

Le Conseil d’Etat a annulé le 6 ao(t 2008 pour ige de procédure I'arrété ministériel du 10 juillet
2006 relatif au tarif de rachat de I'électricitdiéone par EDF (voir pour plus de détails concetnan
l'arrété du 10 juillet 2006 la section 6. FEavironnement I€gislatif et reglementairelu Document de
Base).

En réponse, le Ministére de I'Ecologie, de I'Energlu Développement durable et de ’Aménagement
du territoire a annoncé par un communiqué de pessiate du jeudi 7 aolt 2008, qu’un nouvel arrété
fixant les tarifs d'achat sera prochainement pubtiélemplacement de I'arrété annulé par le conseil
d’Etat (source Syndicat des Energies Renouvelaples

« Le Conseil d’Etat a annulé l'arrété du 10 juill@D06 fixant les tarifs d’achat de I'électricité
éolienne. Le motif de cette annulation est la ctagan du conseil supérieur de I'électricité et daz
en lieu et place du conseil supérieur de I'énergeniveau des tarifs n’a en revanche pas été remis
cause.

Le Ministére de I'Ecologie, de I'Energie, du Dévmlement durable et de I'Aménagement du
territoire précise que les contrats d'obligationaghat signés avec EDF et les distributeurs non
nationalisés sur le fondement de I'arrété du 10gu2006 ne seront pas remis en cause. Les mesures
utiles pour les conforter seront prises rapidement.

Les services du ministére travaillent d’ores etad&jl’élaboration d’un nouvel arrété, qui reprendra
sur le fond les termes de l'arrété du 10 juille0BQ de maniére a permettre aux nouveaux projets de
bénéficier des mémes conditions d’achat. Cet aséta soumis au Conseil supérieur de I'énergie et
a la Commission de régulation de 'énergie. Laddiion sera ainsi régularisée. »

Le projet de nouvel arrété tarifaire a été préskenféseptembre 2008 au Conseil supérieur de timer
et permettra aux nouveaux projets du Groupe defioiErédes mémes conditions tarifaires que celles
de I'arrété du 10 juillet 2006 (sourc&yndicat des Energies Renouvelables

A toutes fins utiles, la Société rappelle que 8&rdu 10 juillet 2006 constitue la base légale des
conditions générales de vente applicables aux asntconclus par le Groupe concernant les
installations qu’il a mises en ceuvre depuis le @bef 2006, relatives aux centrales éoliennes La
Perriere, La Perriere 2, La Perriére 3, Terre ded@@drand Maison.

11.12 Démission de Monsieur Marc Vergnet de ses fonctionde conseiller en stratégie et
lobbying

Le Groupe a réalisé auprés de Vergnet S.A. 100 %edeapprovisionnements en turbines pour les
immobilisations réalisées au cours de 2006 et 2 des montants respectifs de 11.649 milliers
d’euros et 12.765 milliers d’euros. Comme mentiodags I'annexe aux comptes consolidés clos au
31 décembre 2007 (section 20.1.3. du Document de)B&es immobilisations comprenaient au 31
décembre 2007 5.162 milliers d’euros pour I'aclea®@ machines aupres de Vergnet S.A.

Au cours du premier semestre 2008, des avancemsmandes ont été enregistrées dans les comptes
consolidés pour un total de 1.603 milliers d’ewtoat 528 milliers d’euros aupres de Vergnet SA.
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Par ailleurs, le montant facturé au titre des @aistde maintenance par Vergnet S.A. sur le premier
semestre 2008 s’éléve a 1.138 milliers d’eurostreoh518 milliers d’euros sur 2007 et 567 milliers
d’euros sur 2006.

Par lettre en date du 31 juillet 2008, Monsieur éergnet a démissionné des fonctions de conseiller
en stratégie et lobbying qu’il occupait en verturd'contrat de travail conclu avec la Société, avec
effet au 15 ao(t 2008.

Monsieur Marc Vergnet avait préalablement démisstode ses mandats de membre et de président
du Conseil de surveillance de la Société le 20 dbee 2007, avec effet au 31 décembre 2007 et s'il
demeure actionnaire de la SCI Vergnet, celle-cstdus bailleur de la Société depuis le translert
son siége social (pour plus de détails, voir ldiesed 1.6 de la présente note d’opération).

A la connaissance de la Société, il n'existe da@nta date de la présente note d’opération, aucun
élément susceptible de placer Monsieur Marc Vergnesituation de conflit d'intéréts vis-a-vis du
Groupe (voir, pour plus de détails concernant IEsnénts qui étaient susceptibles, a la date
d’enregistrement du Document de Base, de génésecaldlits d’intéréts entre les devoirs, a I'égard
de la Société, de Monsieur Marc Vergnet, et seirétd privés et autres devoirs, la section 14.2
« Conflits d'intéréts au niveau desganes d’administration, de direction et de sultaeice et de la
direction générale> du Document de Base).

L'organigramme ci-aprés représente l'organigrammeectionnel du Groupe a la date du présent
prospectus.
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11.13 Couvertures d’assurances

Le Groupe est titulaire depuis le 3 septembre 2B8¥8deux nouvelles polices d’assurance suivantes
souscrites auprés de SMABTP :

- une police d'assurance « responsabilité décemnat®ivrant les dommages matériels dans le
cadre de la construction de toitures photovoltagle montant de la garantie porte sur un
montant maximum de 26 millions d’euros par sinistrear opération de construction ; et

- une police d’'assurance « responsabilité civilgosvrant les dommages corporels (pour un
montant de 7.623 milliers d’euros par sinistreatan), les dommages matériels et immatériels
(pour un montant de 915 milliers d’euros par sigigt par an) et le recours des tiers incendie
(1.830 milliers d’euros par sinistre et par an)fdit de I'activité de construction de toitures
photovoltaiques.

11.14 Risques liés a I'approvisionnement et au fonctionmeent des centrales éoliennes et
solaires du Groupe

Le développement des parcs nécessite la livraisen ndmbreux équipements techniques
(aérogénérateurs et panneaux solaires notamment))eldélai moyen d’approvisionnement est de 1
a 6 mois pour les centrales solaires, et de 18radd pour les centrales éoliennes. Lexploitaties
centrales du Groupe est directement liée au boctilomement de ces équipements techniques. A la
date de la présente note d'opération, la Sociétiemtifie pas de retard de mise en service, nirétar
d’exploitation, lié a un probléme d'approvisionnetheou a un défaut de fonctionnement des
équipements utilisés.

Le Groupe ne peut cependant garantir que les feaeurs et producteurs auxquels il est associé sont
performants et compétitifs par rapport aux autmsrisseurs et producteurs du marché, et que les
équipements techniques qui lui seront livrés, s#iit pour certains les derniéres technologiesnauro
le rendement et la durée de vie escomptés. Le @roeppeut par ailleurs donner aucune garantie
quant a la fiabilité des installations, I'arrét fgonaire ou définitif du fonctionnement des censale

tout événement qui aurait pour conséquence la dimim des revenus générés par les parcs éoliens et
solaires.

La survenance de tels événements aurait alorsafsgquences sur la capacité du Groupe a faire face
aux échéances d'un ou plusieurs plans de finandetlesrparcs éoliens ou solaires et pourrait avoir u
effet défavorable significatif sur I'activité, latgation financiére ou les résultats du Groupesousa
capacité a réaliser ses objectifs.

11.15 Poursuite du développement des projets du Groupe da les secteurs solaire et éolien

Dans un environnement trés favorable aux énergmmouvelables, la Société poursuit le
développement de son portefeuille de projets ssair

La Société envisage ainsi de lancer prochainersetiéVeloppement de centrales solaires intégrées au
bati de grande taille, dans le cadre de la miseewre des projets suivants :

- construction d’une centrale d’'une superficie dedB0.nf, représentant une capacité totale de
2.500 kW, intégrée a la toiture d'un centre conuiaéisitué a Orange (Vaucluse) ;

- construction de deux centrales, représentant upacité totale de 1.000 kWc, intégrées aux
toitures de sites industriels situés a Bourges ()G¥eSaint-Etienne (Loire) ;

- construction d’une centrale solaire de 4.000 maprésentant une capacité totale de 400 kWec,
intégrée a la toiture d'une coopérative situéeagidrisac (Hérault) ; et

- construction d’'une centrale solaire d’'une capad@él.500 kWc, intégrée a un complexe de
karting situé a Sainte-Anne (la Réunion).
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Ces projets seront logés dans les sociétés depmjvantes, filiales de la Société constituéesta
effet : Hélio Orange, Hélio Bourges, Hélio Andrérig Hélio Florensac et Hélio Saint Benoit. A la
date de la présente note d’opération, une autiétéate projet, Hélio Ajaccio, filiale de la So&gest
en cours de constitution dans le cadre du dévetopped’une centrale solaire en Corse.

Ces nouvelles centrales, qui représentent une it@patale pour compte propre de 5,4 MWc environ,
et dont la livraison devrait intervenir au courstrhisieme trimestre 2009, permettront de renfolaer
capacité de production solaire du Groupe, sectaus tequel celui-ci s’est fixé un objectif de cafac
pour compte propre de 50 MWc a I'horizon fin 20:®i( pour plus de détails concernant les
prévisions et estimations de résultat du Groupedtion 11.3.1 de la présente note d’opération).

Dans le secteur éolien, la Société constitue égalena la date de la présente note d’opération, de

nouvelles filiales (notamment Eole Concoret, EaititAFFougeray et Eole Malécage) afin de loger les
projets du Groupe en cours de développement dasecteur.
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