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REMARQUES GENERALES

Dans le présent document de base, sauf indicatatraire, les termes « Sociétéet « Aérowatb
renvoient a la société Aérowatt S.A. et le tern@reupe» renvoie a la Société et I'ensemble de ses
filiales.

Le présent document de base contient des indicatiom les objectifs, perspectives et axes de
développement du Groupe. L'attention du lecteuratig®€e sur le fait que la réalisation par le Gmu

de ses objectifs, perspectives et axes de dévetmppedépend de circonstances ou de faits qui
devraient se produire dans le futur. Ces infornmatipeuvent étre affectées par des risques, des
incertitudes qui pourraient faire en sorte queadssiltats futurs, les preformances et les réatisatilu
Groupe soient significativement différents des ofife formulés ou suggérés. Ces facteurs peuvent
inclure les évolutions de la conjoncture économigueommerciale, de la réglementation, ainsi que
les facteurs exposés a la sectionEagteurs de risques du présent document de base.

La matérialisation de certains risques décrits &dation 4 dacteurs de risques du présent
document de base est susceptible d’avoir un impadtactivité, la situation financiere ou les riats
du Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses bjdar ailleurs, la réalisation des objectifs muge
le succes de la stratégie présentée a la sectior &ratégie du Groupe du présent document de
base.

Le présent document de base contient des inforngtielatives aux marchés sur lesquels le Groupe
est présent, notamment a la section Spercu des activités du présent document de base. Ces

informations proviennent notamment d’études réafiggar des sources extérieures ou a destination du
Groupe.

Un glossaire figurant a la fin du présent docuntenbase définit certains termes techniques auxquels
il est fait référence dans le présent documentdge.b
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1. PERSONNES RESPONSABLES

11 RESPONSABLE DU DOCUMENT DE BASE

Monsieur Jéréme Billerey, Président du Directoidsédowatt.
1.2  ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE BASE

« J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisoerebkt effet, que les informations contenues ans
présent document de base sont, a ma connaissandesmoes a la réalité et ne comportent pas
d’omission de nature a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contréleurs Iégaux des comptedatime 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 document de base aindadaure d’ensemble du document de base.

Les informations financiéres historiques, pourdemptes consolidés relatifs a I'exercice clos le 31
décembre 2007 présentées a la section 20.1 dunpissument de base, ont fait I'objet d’'un rapport

des contrbleurs légaux figurant a la section 20dulprésent document de base qui contient les
observations suivantes :

« Sans remettre en cause I'opinion exprimée citdgssous attirons votre attention
sur le point exposé dans la note 4.5 de lI'anneXative a la comparabilité des

comptes consolidés suite au changement d’'estimaijpdré par le groupe sur

I'exercice en ce qui concerne la comptabilisatia@ld production stockée et de la
production immobilisée.

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

Les informations financiéres historiques, pourdemptes consolidés relatifs a I'exercice clos le 31
décembre 2006 présentées a la section 20.2 dunpdiseument de base, ont fait I'objet d'un rapport

des contrbleurs légaux figurant a la section 20du2présent document de base qui contient les
observations suivantes :

« Sans remettre en cause I'opinion exprimée citdgssous attirons votre attention
sur la présentation des concours bancaires courdatss les comptes consolidés clos
au 31 décembre 2006.

Les concours bancaires courants d’'un montant t1déa833.439 euros ont été inscrits
a I'actif en diminution du poste « DisponibilitésGe montant aurait di étre constaté
au passif, en dettes financiéeres. »

Les informations financiéres historiques, pourdemptes consolidés relatifs a I'exercice clos le 31
décembre 2005 présentées a la section 20.3 dunpdiseument de base, ont fait I'objet d'un rapport

des contrbleurs légaux figurant a la section 20du3présent document de base qui contient les
observations suivantes :

« Sans remettre en cause I'opinion exprimée citdggsous attirons votre attention
sur le point suivant exposé dans I'annexe des aesnponsolidés page 20 ="3

paragraphe - relatif a la réserve émise lors dex€ecice précédent concernant le
litige lié au rachat de la créance Petit Canal lotké société, ainsi qu'il est exposé
dans l'annexe, relate la conclusion transactioneelu différent qui I'opposait a la



société VERGNET SA. Cette transaction n'a aucunséguence sur les comptes de
I'exercice 2005. »

Jérdome Billerey
Président du Directoire.

1.3 RESPONSABLE DE L' INFORMATION FINANCIERE

Dominique Mahé

Adresse : 6, rue Henri Dunant — 45140 Ingré
Téléphone : 02.38.88.64.64

Télécopie : 02.38.88.64.66

E-mail : aerowatt@aerowatt.fr



2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES
2.1 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 Foss&60, rue de Courcelles, 75017 Paris

384 808 374 R.C.S. Crétell 632013 843 R.C.S. Paris

Nommé par décision de I'associé unique en demmé par décision de I'assemblée générale
du 27 mai 2002 et renouvelé par décision dedinaire en date du 11 mai 2005, jusqu’a

I'assemblée générale ordinaire du 24 avril 200&ssemblée générale ordinaire appelée a statuer
soit jusqu'a l'assemblée générale ordinaiggir les comptes de I'exercice social clos le 31

appelée a statuer sur les comptes de I'exercitéembre 2009.

social clos le 31 décembre 2013.

2.2 COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

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 Sairi; allée des Atlantes, 28000 Chartres

Hilaire

Nommé par décision de I'associé unique en d&demmé par décision de l'assemblée générale
du 27 mai 2002 et renouvelé par décision dedinaire en date du 11 mai 2005, jusqu'a

l'assemblée générale ordinaire du 24 avril 200&ssemblée générale ordinaire appelée a statuer
soit jusqu'a l'assemblée générale ordinaisr les comptes de l'exercice social clos le 31

appelée a statuer sur les comptes de I'exerciEEembre 2009.

social clos le 31 décembre 2013.

2.3 INFORMATIONS SUR LES CONTROLEURS LEGAUX AYANT DEMISS IONNES, AYANT ETE
ECARTES OU N'AYANT PAS ETE RENOUVELES

Néant.
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3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Les tableaux ci-dessous présentent des extraitsateptes consolidés du Groupe pour les exercices
clos les 31 décembre 2005, 2006 et 2007.

Les comptes consolidés du Groupe au titre desiersrclos les 31 décembre 2005, 2006 et 2007 ont
été établis en normes comptables francaises coéfoemt au reglement n°99-02 du Comité de la

Reéglement Comptable du 29 avril 1999 relatif aumptes consolidés des sociétés commerciales et
entreprises publiques.

Ces informations financiéres sélectionnées préesrdéns la présente section 3 doivent étre lues et
appréciées en parallele avec (i) les comptes auditéGroupe et de leurs notes annexes figurant a la
section 20 4nformations financiéres concernant le patrimoitgesituation financiére et les résultats
du Groupe» du présent document de base, (ii) I'examen datlation financiére et du résultat du
Groupe présenté au chapitre Examen de la situation financiere et du résuitatiu présent
document de base et (iii) 'examen de la trésoretiges capitaux du Groupe présenté a la section 10
« Trésorerie et Capitaux du présent document de base.

Les principaux chiffres clés du Groupe, établi®isdes normes comptables francaises, sont résumés
ci-dessous :

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

Jusqu’au 31 décembre 2006, le Groupe reconnalaspibduction immobilisée selon la méthode de
'avancement dés lors qu'il avait obtenu, pour umjgt, I'ensemble des autorisations et des
financements nécessaires a sa réalisation. Cett®desavait pour conséquence de différer, quasiment
a la finalisation des projets, la reconnaissancka geeoduction immobilisée. Dans les comptes clos a
31 décembre 2007, le Groupe a effectué un changdettrestimation relatif a la reconnaissance de la
production immobilisée qui ne permet pas de compai@ir ce poste, les informations figurant dans
ses comptes consolidés 2007 et celles qui figudamts ses comptes consolidés de I'exercice
précédent.

Pour les projets pour lesquels la rémunérationgirées « success fees », ceux-ci ne sont intéglaes
production immobilisée réalisée sur le projet quedue leur obtention est certaine.

L'impact du changement d’estimation auquel le Geowp procédé se traduit dans les comptes
consolidés clos le 31 décembre 2007 par une aragbardu résultat d’exploitation d’'un montant de
1.119.720 euros. (voir pour plus de détails le graphe 4.5.1 de I'annexe aux comptes consolidés
relatifs & I'exercice clos le 31 décembre 2007 gméss a la section 20.1Gomptes consolidés de
I'exercice clos le 31 décembre 2007 (normes conggdbancaisesy du présent document de base).

31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros
Chiffre d’affaires 7.091,9 4.526,7 3.054,8
Production stockée et immobilisée* 3.044,8 1.291,7 1.774,2
Production totale 10.136,7 5.818,4 4.829,0
EBITDA** 3.755,7 1.850,5 1.350,0
Résultat d’exploitation 541,2 (350,2) (746,4)
Résultat financier (1.041,8) (1.031,4) (1.047,3)
Résultat net de I'ensemble consolidé (742,5) (1316  (1.599,7)
Résultat net part du groupe (651,8) (1.251,5) (1.55b)
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* Le Groupe a procédé en 2007 a un changemenimasn relatif & la reconnaissance de ce postes S8aangement d’estimation par
rapport a I'exercice 2006, la production stockéémetobilisée du Groupe représente au 31 décembré 2@25,1 milliers d’euros
(voir pour plus de détail 'annexe 4.5.1 des commensolidés relatifs & I'exercice clos le 31 ddwen2007 présentés a la section 20.1

du présent document de base).
*EBITDA = résultat d’exploitation + dotations auamortissements et aux provisions + retraitement suiovesnet aides fiscales +

résultat exceptionnel.

Voir pour plus de détails concernant le cadragelesdenier exercice, entre le résultat d’expltaiet
'EBITDA la section 9.2.3 €BITDA, excédent brut d’exploitation et résultaexploitation» et la
section 9.3.3 &€BITDA, excédent brut d’exploitation et résultagxploitation» du présent document
de base

Principaux chiffres clés du bilan consolidé (normesmptables francaises)

31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros
Actif immobilisé 115.131,4 90.328,3 56.568,9
Actif circulant 29.716,9 33.561,4 15.554,3
Total actif 144.848,3 123.889,7 72.123,3
Capitaux propres (part du groupe) 20.877,0 21.167,5 (1.033,3)
Intéréts minoritaires (293,3) (732,1) (676,4)
Provisions pour risques et charges 706,2 716,6 61817
Emprunts et dettes aupres des établissements de38.284,5 36.219,6 27.663,5
crédit
Autres dettes 22,723.6 9.670,3 9.406,7
Ecart d'acquisition négatif 370,4 - -
Aides fiscales et subventions constatées d’avancé2.179,9 56.847,9 35.585,9
non remboursables
Total passif 144.848,3 123.889,7 72.123,3

Principaux chiffres clés du tableau des flux de $@rerie consolidés (normes comptables

francaises):

31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros

Flux net de trésorerie généré par l'activité 1.821, 1.762,2 (512,6)
Flux net de trésorerie lié aux opération§l8.668,6) (22.192,0) (11.862,3)
d’investissement

Flux net de trésorerie lié aux opérations del6.855,1 32.622,7 12.990,1

financement
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Capacité instalée du Groupe en éolien et en solaivecours des trois derniers exercices

Capacité installée Eolien Solaire

En MW Total En propre Total En propre
31/12/2005 40 29 -
31/12/2006 50 48 -
31/12/2007 57 55 15 0,5

Au 30 juin 2008, le Groupe dispose d’une capaatigne installée totale de 57 MW dont 55 MW en
propre et d'une capacité solaire installée de 1V8dyvidont 0,5 MWc en propre (voir pour plus de
détails concernant la répartition des portefeuibesien et solaire du Groupe les sections 6.5.1.2
« Portefeuille éolien du Groupe et 6.5.2.2 ®ortefeuille solaire du Groupe du présent document

de base).

Portefeuille total éolien selon les quatre phaseéfidies par le Groupe (voir la section 6.5.1.3

« Economie d’'un projet éolien » du présent documeetbase)

A ce jour 2007 2006

En MW
Portefeuille en exploitation 57 57 50
Portefeuille de projets 1.240 1.240 505
dont :

Origination 846 870 200

Conception 277 265 220

Construction 117 105 85

Portefeuille total solaire selon les quatre phagisinies par le Groupe (voir la section 6.5.1.3

« Economie d'un projet solaire photovoltaique » gtésent document de base)

A ce jour 2007 2006
En MWc
Portefeuille en exploitation 15 15 -
Portefeuille de projets 114 101
dont :
Origination 90 97 -
Conception 19 - -
Construction 4.7 3,5 -
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4, FACTEURS DE RISQUES

Les investisseurs sont invités a prendre en coratidé 'ensemble des informations figurant dans le
présent document de base, y compris les facteunis@iges décrits dans la présente section, avant de
se décider a acquérir ou souscrire des actions deSbciété. Ces risques sont, a la date
d’enregistrement du présent document de base, deuk la Société estime que leur réalisation
pourrait avoir un effet défavorable significatifrde Groupe, son activité, sa situation financieses
résultats ou son développement et qui sont imptertaour la prise de décision d’'investissement. La
société a procédé a une revue de ses risques eetcefisidere qu’il N’y a pas d’autres risques
significatifs hormis ceux présentés dans la préssattion.

4.1 RISQUES LIES AUX ACTIVITES DU GROUPE ET A SON ORGANISATION

4.1.1 Risques liés a la dépendance vis-a-vis deaurfosseurs et a la disponibilité des
équipements

Le Groupe exerce une activité de développementegplditation de centrales électriques a partir de
sources d’énergies renouvelables, éolienne etrsol@ette activité nécessite la livraison de nomrbre
équipements techniques (aérogénérateurs et pansekaires notamment). Les prix des équipements
solaires ont subi une légere baisse, alors queddespements éoliens ont augmenté de maniére
contenue en 2007 par rapport a 2006 (soit une dalessprix des éoliennes de 'ordre de 15 % a 20 %
sur I'ensemble des 3 derniéres années). Ces tegsldiégére baisse des tarifs solaires et hausse
maitrisée dans le secteur éolien) se poursuiveB0@8. Le délai moyen d’approvisionnement pour les
centrales solaires est de 1 & 6 mois alors quidesl8 a 24 mois pour les centrales éoliennes A |
date du présent document de base, la Société tifidegpas de retard de mise en service lié a un
probleme d’approvisionnement en turbines et en @aunm solaires.

Seul un nombre limité de fournisseurs, notammenédaien, peut livrer au Groupe les équipements
techniques nécessaires au développement et I'éxfpboi de ses projets. Le Groupe, qui a réalisé
100 % de ses approvisionnements en turbines aujgrégergnet SA au cours des deux derniers
exercices 2006 et 2007 (pour des montants respetifl1.649 milliers d’euros en 2006 et 12.765
milliers d’euros en 2007), et 100 % de ses achaits de secteur solaire en 2007 auprés d’Apex BP
Solar, cherche a diversifier ses approvisionnemauntses d’autres fournisseurs (voir pour plus de
détails la section 6.2.4.5 Une sécurisation des approvisionnements en éolgereie modules
solaires» du présent document de base).

Ainsi, les éoliennes abaissables que le Groupeliessur ses sites implantés en Outre-Mer en
prévention des risques cycloniques sont constrpigeda société Vergnet SA qui est a ce jour, a la
connaissance de la Société, la seule société eagabkaliser de tels équipements. Afin de rédidre
dépendance vis-a-vis de la société Vergnet SA, Wofrésident directeur général, Monsieur Marc
Vergnet, est salarié et ancien membre et présiiebnseil de surveillance de la Société, le Groupe
cherche a diversifier son portefeuille de fournigsevoir, pour plus de détails concernant le ¢onfl
d’intéréts entre la Société et M. Marc Vergnetséation 14.2 &onflits d’intéréts au niveau des
organes d’administration, de direction et de sultaece et de la direction générate du présent
document de base). La maintenance des machinegallpé&est assurée par la société Vergnet SA
dans le cadre de contrats conclus au début dedseptte construction de chaque projet concerné, a
savoir I'ensemble des projets pour lesquels ddsrtes Vergnet ont été installées, a I'exceptiortade
centrale Eole Miquelon. Le montant global factusétire des contrats de maintenance avec Vergnet
SA était égal a 1.518.180 euros en 2007 et 566:d6@s en 2006. La Société a cependant acces, dans
certaines circonstances, aux documents de conoep¢® €oliennes abaissables, ce qui lui permettrait
d’assurer la maintenance de ces machines en cdéfaiédlance totale de la société Vergnet SA. Par
ailleurs, la survenance d'un différend avec la é&@chMergnet SA, voire la résiliation des contrats d
fourniture d’éoliennes abaissables, pourrait ré&dlaccés du Groupe a un approvisionnement
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important pour son développement, ce qui pourraiiraun effet défavorable significatif sur son
activité, sa situation financiére ou ses résultaissur sa capacité a réaliser ses objectifs.

En outre, en dépit des contrats d’approvisionnereanturbines et en panneaux solaires signés avec
plusieurs fabricants reconnus (voir pour plus d&iliéla section 6.2.4.5 ldne sécurisation des
approvisionnements en éoliennes et modules solairés présent document de base), dans un
contexte de hausse rapide de la demande en équifseraehniques liée a la croissance du marché, et
compte tenu du nombre limité de fournisseurs, leupe ne peut pas exclure qu’il sera confronté a
une augmentation du prix de ses équipements ow@uains de ses fournisseurs ne soient plus en
mesure de répondre a ses demandes et/ou privilégigains autres acteurs du marché, y compris ses
concurrents directs, ou soient en retard dans/faision des équipements, ce qui aurait pour effet d
nuire au calendrier de réalisation et a la reritébdconomique de ses projets et ainsi avoir uet eff
défavorable sur son activité, sa situation finamrecigu ses résultats, ou sur sa capacité a réakser
objectifs.

4.1.2 Risques liés a la dépendance a I'égard de teéms dirigeants et collaborateurs-clés

Le développement du Groupe repose en partie sudléejoué par certains de ses dirigeants et
collaborateurs et, en particulier, par Messieurérdé Billerey, Laurent Albuisson, Dominique Mahé,

membres du Directoire de la Société, Monsieur Deerfebvre, Directeur Technique en charge des
études détaillées, de la réalisation des projetiedtexploitation et Monsieur Pascal Coffineau en
charge de l'activité solaire.

Bien que le Groupe ait, ces derniéres années,rmEnges équipes en recrutant plusieurs cadresule ha
niveau qui apportent une expérience en matiéreedon et de développement du Groupe, en cas de
départ d'un ou plusieurs de ses dirigeants et, aticplier, de Monsieur Jérédme Billerey ou de
responsables locaux disposant d'une grande exgérign marché sur lequel le Groupe exerce ses
activités, le Groupe pourrait rencontrer des ditfies pour les remplacer et ses activités pourraien
s’en trouver ralenties ou sa situation financiées résultats ou sa capacité a réaliser ses dbjenti
étre affectés.

Par ailleurs, le développement du Groupe dépendsalecapacité a retenir et a motiver ses
collaborateurs-clés ainsi qu'a attirer de nouveenilaborateurs de valeur. Dans un contexte de forte
concurrence résultant de la croissance de I'aétidéds secteurs sur lesquels il intervient, le Geoup
pourrait ne pas étre en mesure d'y parvenir pountemir sa compétitivité et sa rentabilité. Cette
incapacité a retenir, motiver ou a attirer des atmllateurs de valeur pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur l'activité, la situati financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa
capacité a réaliser ses objectifs.

4.1.3 Risques liés a la mise en ceuvre des moyens

La croissance du Groupe dépendra notamment depsaitgaa gérer et mettre en ceuvre efficacement
ses investissements matériels et humains, indiaptassa la poursuite de son développement.

D’'une maniére générale, le Groupe ne peut gargntr les investissements qu’il envisage seront
réalisés aux conditions de co(t et de délai esagsnpu que les investissements, une fois réalsés,
réveleront conformes aux objectifs du Groupe, depgurrait avoir un effet défavorable significatif

sur l'activité, la situation financiere ou les riéats du Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses
objectifs.

4.1.4 Risques liés a la dépendance vis-a-vis deots importants
Dans le cadre de ses activités de production d@melorigine éolienne et solaire, le Groupe vend

I'électricité qu'il produit a un petit nombre deesits. Ainsi, au titre de I'exercice 2007, 50,8 &sbn
chiffre d’affaires provient des ventes d’'énergialig€es avec EDF (55,5 % au titre de I'exercices200
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et 42,7 % de son chiffre d'affaires provient destes d’'énergie réalisées avec Enercal et EEC (group
Suez) (28,3 % au titre de I'exercice 2006). Celéaitbmbre d'intervenants entraine la dépendance du
Groupe vis-a-vis de ses principaux clients, biea gelle-ci soit atténuée par une |égislation fraeca
qui met a la charge des distributeurs d’électrigité obligation d’achat dont le Groupe bénéficiesda
un cadre contractuel, notamment tarifaire, fix@rgglterme (voir pour plus de détails la section16.7

« Environnement Iégislatif et réglementairelu présent document de base).

En conséquence, bien que le Groupe considéere qiggjlee de perte (hotamment en cas de résiliation
du contrat) ou d'insolvabilité d'un client commermxemple EDF soit limité et qu'il aura toujours la
possibilité d'accéder a d'autres clients d’'un poitg vue réglementaire, la survenance d’'un tel
événement pourrait avoir un effet défavorable $icatif sur son activité, sa situation financiéng o
ses résultats, ou sur sa capacité a réaliser gaditsh

4.1.5 Risques liés aux incertitudes, notamment géaliiques, concernant certains pays dans
lesquels le Groupe exerce ses activités

Le Groupe pourra étre amené a exercer ses actidiés certains pays étrangers qui peuvent
comporter un certain nombre de risques, en paigicuine relative instabilité économique et

gouvernementale, des modifications parfois impaetarde la réglementation ou son application
imparfaite, la nationalisation ou I'expropriatioe 8iens privés, des difficultés de recouvremens, de
troubles sociaux, des réclamations des autoritéalde remettant en cause le cadre fiscal initial et
autres interventions ou restrictions défavorabtgsoisées par des gouvernements.

La survenance d’événements ou circonstances défategrsur I'un de ces marchés pourrait avoir un
impact négatif sur I'activité du Groupe et pourgialement conduire le Groupe a comptabiliser des
provisions et/ou dépréciations, lesquelles pountageoir un effet défavorable significatif sur son
activité, sa situation financiére, ses résultaissur sa capacité a réaliser ses objectifs.

4.1.6 Risques liés a I'effet de la croissance exter

Le Groupe pourrait a I'avenir réaliser des acqioisit ou des investissements liés a des opératmns d
croissance externe dans son domaine d'activitéams d’autres domaines d’activités. Une partie de
ces acquisitions ou investissements pourrait &munérée en actions de la Société, ce qui pourrait
avoir un effet dilutif pour les actionnaires deSaciété.

De telles opérations impliquent par ailleurs untaiar nombre de risques liés a l'intégration des
activités acquises ou du personnel, a I'impossébde dégager des synergies escomptées, au maintien
de normes, contrbles, procédures et politiquesotmis, a I'apparition de passifs ou de codts non
prévus ou encore & la réglementation applicable &elfles opérations. Ces risques pourraient ainsi
avoir un effet défavorable significatif sur I'adgt#, la situation financiére ou les résultats doupe,

OuU sur sa capacité a réaliser ses objectifs. Ere,olé Groupe ne peut garantir, compte tenu du
contexte concurrentiel fort, qu’il sera en mesud&agenir de procéder aux opérations de croissance

externe qu'il pourrait envisager.

Par ailleurs, les modalités de financement de cgsisitions ou investissements pourraient avoir un
effet défavorable sur la situation financiére do@re, notamment en cas de recours a I'endettement.

4.2 RISQUES LIES AUX SECTEURS D' ACTIVITE DU GROUPE

4.2.1 Risques liés aux politiques nationales et @rhationales de promotion des énergies
renouvelables

Le développement des énergies renouvelables dégergtande partie des politiques nationales et

internationales de soutien a ces sources d’énefgieparticulier, la France et I'Union Européenne
pratiquent depuis plusieurs années une politiqueadiien actif aux énergies renouvelables, par le
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biais notamment d’'obligations d’achat a long teoueade quotas obligatoires d’'énergies renouvelables
imposés aux producteurs et/ou aux distributeutsiigies.

Bien que cette politique de soutien aux énergie®ueelables ait été constante au cours de ces
derniéres années, et que I'Union Européenne etugegnement francgais rappellent régulierement leur
souhait de poursuivre et de renforcer cette poltjde Groupe ne peut garantir que cette politepie
poursuivra, et notamment que I'électricité prodpter ses futurs sites de production bénéficieront
d’une obligation Iégale d’achat par les producteatfsu distributeurs historiques ou d’autres mesure
de soutien a la production d’électricité a partis d&nergies renouvelables, ou que ces disposiifs n
seront pas réduits a I'avenir.

Si I'Union Européenne et le gouvernement francéiandonnaient ou diminuaient leur soutien au
développement des énergies renouvelables, en évasah par exemple du co(t des mesures de
soutien ou pour ne pas nuire au marché des auitgses d’énergie, cela pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur l'activité, la situati financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa
capacité a réaliser ses objectifs.

4.2.2 Risques liés a I'évolution de la réglementaii

Le Groupe exerce son activité dans un environnefoetgment réglementé. En particulier, le Groupe
et ses sites de production sont soumis a des régtations nationales et locales strictes relativks
construction des centrales (obtention des permiscalestruire et autres autorisations), a leur
exploitation (autorisation d’exploitation) et a |arotection de I'environnement (réglementation
paysageére, réglementation du br(¥dir pour plus de détails la section 6.Ervironnement |égislatif

et réglementaire du présent document de base). Si le Groupe (susises de production) ne
parvenait pas a se conformer & l'avenir & ces dispos, il pourrait faire face & des retraits
d’autorisations d’exploitation ou de raccordemeunt aéseaux locaux de transport et de distribution
d’électricité, ou encore étre condamné au paiemiamendes.

Un durcissement de la réglementation ou de sa mseeuvre pourrait accroitre les dépenses
d’investissement du Groupe (liées, par exempl€adaptation de ses centrales), ou ses charges
d’exploitation (notamment par la mise en place decédures ou de contréles et de surveillance
supplémentaires), ou encore constituer un fremadgveloppement.

De maniere plus générale, le Groupe ne peut gaqi des modifications rapides et/ou importantes
de la |égislation n’interviendront pas a I'avemjoe ce soit a l'initiative des autorités compétentel

par suite d'une action intentée par un tiers tehdaimvalider la réglementation en vigueur, ce qui
pourrait avoir un effet défavorable significatifr diactivité, la situation financiére ou les rési#t du
Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs

4.2.3 Risques liés a I'évolution de la fiscalité

La production d’électricité a partir de sourcesndgies renouvelables fait I'objet de diverses
mesures d’aide ou d’incitation fiscale en FrancasA a titre d’exemple, le Groupe bénéficie des
mécanismes de défiscalisation mis en place en ®ddre(notamment « Loi Girardin » et « Loi
Frogier », cette derniére étant applicable uniqueraela Nouvelle-Calédonie). Ces mesures d’aide
ou d’incitation fiscale jouent un rdéle importantndala rentabilité des projets développés par le
Groupe (voir pour plus de détails la section 6«Ehvironnement Fiscat du présent document de
base).

Le Groupe ne peut garantir que ces dispositifsnéaraintenus a I'avenir, ou gqu’ils ne seront pas
modifiés dans un sens moins favorable aux activitésGroupe, ce qui pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur l'activité, la situati financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa
capacité a réaliser ses objectifs.
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4.2.4 Risques liés aux conditions climatiques

Le Groupe exerce son activité dans la productiagiedtricité a partir des énergies renouvelables,
principalement & partir de I'énergie éolienne efaise. Cette énergie dépend étroitement des
conditions climatiques, et notamment des conditamsent et d’ensoleillement.

Préalablement a la construction de tout parc éoliae campagne de mesures de vent est effectuée,
notamment par la mise en place de méats de mesenesnts sur le site d'implantation. Pour la plupart
des projets d’investissement, le Groupe a recouxssarvices de sa filiale Winergy pour établir un
rapport sur le niveau de vent probable du sitecquistitue le socle des hypothéses retenues par le
Groupe.

Le Groupe ne peut toutefois garantir que les cardit climatiques de vent et d’ensoleillement
constatées sur ses parcs éoliens et solaires senmfiormes aux hypothéses retenues dans le cadre du
développement de ses projets.

Une baisse durable des conditions de vent ou deilsment sur les sites dimplantation des
centrales du Groupe, ou la survenance de catassapdturelles résultant de conditions climatiques
exceptionnelles pourrait entrainer une réductiomalume d'électricité produit par le Groupe.

En dépit de la diversité géographique de I'implaatedes sites du Groupe et de I'attention portie p

le Groupe a la détermination de l'installation @s parcs (études de vent, études d’ensoleillement
notamment), de tels événements pourraient avoieftet défavorable significatif sur I'activité, la
situation financiére ou les résultats du Groupeswusa capacité a réaliser ses objectifs.

4.2.5 Risques liés a I'acceptation par le public deprojets éoliens

Certaines personnes s’opposent a I'implantatioprdgets éoliens et invoquent une pollution visuelle
du paysage, des désagréments sonores ou plus lgér@raune atteinte a leur environnement. Ces
oppositions pourraient également concerner, encEranétropolitaine, l'installation de centrales

solaires au sol.

Bien que le développement de ces projets nécessiteRrance métropolitaine et en Outre-Mer une
étude d'impact sur l'environnement et I'organisatid’'une enquéte publique préalablement a
I'obtention des permis de construire, le Group@@eet donner aucune garantie sur le fait qu'un proje
recueille un avis favorable de la part des popataticoncernées.

La mobilisation d’'une partie de la population centimplantation des projets du Groupe pourrait
ainsi rendre difficile I'obtention de permis de stmire ou entraver I'exploitation desdits projdia.
survenance d'un tel événement pourrait avoir uet eféfavorable significatif sur I'activité, la sittion
financiére ou les résultats du Groupe, ou sur gadi# a réaliser ses objectifs.

4.2.6 Risques liés a l'obtention, au renouvellemenbu au maintien des autorisations
d’exploitation et des permis de construire

La construction d'une centrale électrigue nécesste principe |'obtention d’autorisations
d’exploitation et de permis de construire qui sactordés par diverses autorités nationales etelcal
(voir pour plus de détails la section 6.FErvironnement l|égislatif et réglementairedu présent
document de base). La multiplicité des administreticompétentes peut rendre longue et complexe
I'obtention de I'ensemble des autorisations et perires différentes phases d’autorisations néoessai
s'intercalent entre les différentes étapes des gshae conception et de construction. Les délais
généralement observés entre le début de I'instnugtar I’Administration et I'obtention de I'enserabl
des autorisations nécessaires varient entre 18 aidds dans le secteur éolien, et entre 6 et 18 moi
dans le secteur solaire.
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Bien que le Groupe ait toujours obtenu les auttiosa et les permis de construire gu'il a demantiés,
ne peut toutefois pas garantir que toutes les igatmns d'exploitation et les permis de construire
nécessaires a l'exploitation des sites de produciid sont actuellement en cours de développement
seront obtenus.

En outre, pour les sites de production existanés) Que le Groupe porte une grande attention & leur
conditions d’exploitation, le renouvellement ou heaintien des autorisations nécessaires pour
I'exploitation de ces sites pourrait étre remiscanse (bien que cela ne soit jamais arrivé paassé)

si les autorités publiques venaient & considérerlgusroupe ne se conforme pas aux obligations qui
lui sont applicables.

Le défaut d’obtention de permis de construire cautbrisations d’exploitation pour les parcs éoliens
en cours de développement, ou l'absence de redemeasit ou de maintien de tels permis et
autorisations obtenus par le Groupe pour ses paistants pourraient ainsi avoir un effet défavteab
significatif sur son activité, sa situation finad@ ou ses résultats, ou sur sa capacité a réabser
objectifs.

4.2.7 Risques liés au raccordement aux réseaux dartsport et de distribution d'électricité

L'implantation d’'une centrale électrique nécesaiteraccordement au réseau national de transport ou
de distribution d’électricité pour acheminer etrdiv I'électricité produite. La possibilité ou non
d’'implanter un site de production a un endroit déteé dépend donc étroitement des facultés de
raccordement aux réseaux de transport et de distnib

Les sites d'implantation de centrales disponiblemtéparfois situés a une certaine distance des
réseaux de transport ou de distribution, les ratmuents au réseau a la charge du Groupe qui devront
étre effectués pour la construction des futuregralms du Groupe pourraient ne pas étre réalisés da
les délais et colts escomptés. En outre, les néskmatransport et de distribution pourraient suleis
congestions, des incidents ou encore des inteongiile fonctionnement et les gestionnaires de ces
réseaux pourraient ne pas respecter leurs obligationtractuelles de transport ou de distribution o
résilier les contrats correspondants. De tels éwénés pourraient avoir un effet défavorable
significatif sur I'activité, la situation financieérou les résultats du Groupe, ou sur sa capaoigliaer

ses objectifs.

4.2.8 Risques liés a la disponibilité de sites d’prantation

L'implantation des parcs éoliens et solaires net gtne effectuée de maniére rentable que dans les
régions qui bénéficient respectivement de conditide vent et d’ensoleillement favorables. Au-dela
de ces conditions indispensables, d'autres com¢imidoivent étre prises en compte, notamment les
contraintes topographiques, les servitudes divefsesamment les servitudes de passage), les
capacités de raccordement au réseau électriqué lesacontraintes diverses liées a la proximité
d’habitations ou de sites sensibles ou protégémpphcation de dispositions |égales et réglemessair
locales ou encore la concurrence pouvant étre éaxepar d’'autres acteurs économiques. En
particulier, en matiére solaire au sol, les sitescaptibles d'intéresser le Groupe en Outre-Met son
également convoités par les producteurs de casuoere.

De ce fait, les sites disponibles pour I'implardgatide parcs éoliens et solaires sont en nombre fini
méme si les objectifs communiqués a ce jour papbes/oirs publics continuent d’offrir un potentiel
considérable au regard des capacités installées.

Si le Groupe n’était pas en mesure de trouver ligss sdisponibles nécessaires pour son

développement, cela pourrait avoir un effet défabiler significatif sur son activité, sa situation
financiére ou ses résultats, ou sur sa capacéaéliger ses objectifs.
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4.2.9 Risques liés aux évolutions technologiqueséela capacité du Groupe a s'y adapter

Le marché des énergies éolienne et solaire, estanché sur lequel la technologie évolue rapidement.
Les techniques de production d’électricité & patéirsources d'énergies renouvelables ne cessent en
effet de s’améliorer pour faire face aux contrantencontrées, par exemple en matiére d’'éolien
concernant I'implantation dans des zones géograpkiqu relief difficile.

En évoluant, les techniques de production et lehn@ogies utilisées peuvent devenir plus
complexes, voire se révéler incertaines. En matielare, par exemple, des technologies innovantes
sont actuellement en cours de développement comtieles composants utilisés pour la fabrication
des panneaux afin de constituer une alternativaligium cristallin (telles que les technologiesegi

de « couche mince » a base de cellules CIS-Cuidi@i Selenium). Il est admis par certains experts
gue ces nouvelles technologies risquent de bouderés marché dans la prochaine décennie (Source
Débats républicains, L'urgence énergétique Défimariciers et écologiques, par T. De
Larochelambert, 18 mai 2097

Méme si le Groupe privilégie actuellement des tettgies considérées comme éprouvées sur le
marché, le Groupe n’a aucune garantie quant adbtéules matériaux qu'il pourrait utiliser a I'ae
afin de réduire ses codts de production.

Afin de maintenir et accroitre son niveau d’acéyite Groupe doit donc étre capable de suivre et de
s’adapter a ces progres technologiques. La difécal l'impossibilité du Groupe a faire face aux
évolutions technologiques du secteur, actuelldstates, ainsi que le recours éventuel du Groupe a
des technologies incertaines, en particulier dansetteur photovoltaique, pourraient avoir un effet
défavorable significatif sur I'activité, la situati financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa
capacité a réaliser ses objectifs.

4.2.10 Risques liés a la rentabilité des parcs émiis et solaires

Le modéle économique des parcs éoliens et solagtebasé sur un plan de financement de longue
durée, de I'ordre de 12 a 20 ans, qui présentgyrarele sensibilité aux revenus générés.

Le Groupe ne peut donner aucune garantie quantfialéité des installations, la solvabilité des
fabricants, la hausse du colt de maintenance otadgsd'intéréts, I'arrét temporaire ou définitifi d
fonctionnement des éoliennes ou tout événementaqrait pour conséquence la diminution des
revenus générés par les parcs éoliens et solaires.

La survenance d’un tel événement aurait alors deséguences 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, lagation financiére ou les résultats du Groupesousa
capacité a réaliser ses objectifs.

4.2.11 Risques liés a I'évolution des prix de ventke I'électricité

Les revenus du Groupe générés par les ventes tliéii€c produite par ses centrales dépendent
notamment du prix de vente de cette électricitéFEmce, les prix de vente sont fixés par arré@és s
forme de tarifs et donnent lieu a la conclusionndaontrat long terme. La fixation des tarifs peut
donner lieu a des recours administratifs ou corgertsusceptibles de retarder leur application;evoi
de les annuler. En outre, la Commission de Réguate I'Energie a rendu des avis défavorables sur
les tarifs de I'électricité produite a partir d’'égie éolienne et solaire en 2001 et 2006, considiéra
gu'ils étaient de nature a créer des rentes ingues les producteurs. Ces avis sont toutefois
consultatifs et n’ont pas empéché I'entrée en vigales arrétés tarifaires correspondants.

Bien que le Groupe bénéficie d’'un cadre contractuelamment tarifaire, fixé a long terme pour ses
centrales en exploitation, celui-ci ne peut garagtie les tarifs réglementés et les prix de marché
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seront toujours fixés a un niveau qui lui permdtgnéliorer ou de conserver ses marges de reréabili
et ses taux de retour sur investissements, ce @urgt avoir un effet défavorable significatif sur
I'activité, la situation financiere ou les résudtalu Groupe, ou sur sa capacité a réaliser sestifdhje

4.2.12 Risques liés au prix de I'électricité issudes énergies renouvelables par rapport au prix
de I'électricité issue des autres sources d’énergie

Les principales sources d’énergie concurrente®desgies renouvelables sont le pétrole, le charbon,
le gaz et I'énergie nucléaire. La compétitivité termes de prix de I'électricité issue des énergies
renouvelables a été favorisée par les niveaux deder prix atteints récemment pour les énergies
fossiles, en particulier le pétrole et le gaz. Gelamt, la hausse du prix des énergies fossilesigavo
également I'énergie nucléaire, qui par ailleurspraduit pas de dioxyde de carbone et qui ne dépend
pas des conditions climatiques. Néanmoins, lesppetives de développement des énergies
renouvelables ne sont pas exclusivement liéesréctgupétitivité économique par rapport aux autres
sources d’énergie.

Une dégradation de la compétitivité de I'électédigsue des énergies renouvelables en termesxde pri
de production, la mise en ceuvre de progres tecimples concernant d'autres sources d'énergie, la
découverte de nouveaux gisements importants del@éyaz ou charbon ou encore la diminution des
prix du pétrole, du gaz ou du charbon, qui sontigdlgment a leur niveau historique le plus haut,

pourraient provoquer une diminution de la demarndeeatgies renouvelables, ce qui aurait un effet

défavorable significatif sur l'activité, la situati financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa
capacité a réaliser ses objectifs.

4.2.13 Risques liés a la concurrence

Le Groupe fait face a une concurrence importanigoqurrait encore s’intensifier a I'avenir. Dans le
secteur des énergies renouvelables, la concurrgegerce essentiellement sur I'accés a des sites
d’'implantation disponibles, la qualité des techgads utilisées, les prix pratiqués ainsi que I'éten

et la qualité de services.

Bien que le Groupe porte une grande attention @ifE&sents parameétres, certains de ses concurrents
disposent de ressources financiéres, techniqueshumnaines plus importantes. En France en
particulier, I'opérateur historique frangais (ED#)EDF Energies Nouvelles disposent d’une image de
marque et d’'une puissance financiere importantes germettant de développer et/ou d’acquérir de
nouveaux projets et de conquérir des parts de rdadeins le secteur de I'électricité a partir des
sources d’énergies renouvelables. La présencddadurs et/ou l'intensification de la concurenc
dans le secteur des énergies renouvelables paurra@nacer la réalisation par le Groupe de certains
de ses projets, entrainer une hausse des prixuisitoon des projets et de maniere plus générale
diminuer la rentabilité de ses investissements.

Bien que le Groupe déploie d'importants efforts mpoaintenir sa compétitivité, le Groupe ne peut
donner aucune garantie sur le fait qu'il sera esureede faire face a cette concurrence actuelle ou
future. Les effets de la concurrence dans le seckesi énergies renouvelables pourraient ainsi avoir
un effet défavorable significatif sur son activigg situation financiére ou ses résultats, ou aur s
capacité a réaliser ses objectifs.

4.2.14 Risques liés aux atteintes a I'environnementturel et humain des sites exploités par le
Groupe

Dans le cadre de ses activités, le Groupe exptitesites de production d'énergie électrique qui
peuvent entrainer des génes et des nuisancesgppoplilation, la faune, la flore et plus généralgme

la nature environnante ou étre a l'origine d'acnidecorporels ou industriels ou d'impacts
environnementaux et sanitaires liés par exempke élite d’'une pale ou aux dommages causés aux
volatiles par les éoliennes. Le Groupe ne peutfoist donner aucune garantie sur le fait que tes si
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de production ne seront pas la source de polludemuisances ou de dommages environnementaux
ou corporels.

En outre, une agression ou un acte de malveillatesabotage ou de terrorisme commis sur les sites
de production du Groupe pourrait avoir des congsgcpee similaires a celles de I'un des accidents
décrits ci-dessus : dommages aux personnes et i@ms, bpollution ou encore interruption de
I'exploitation.

En cas de survenance de tels événements, la refildésdu Groupe pourrait se trouver engagée aux
fins de réparer les dommages ou préjudices causésep sites de production d’énergie. La mise en
jeu de la responsabilité du Groupe en matiere enmgmentale pourrait avoir un effet défavorable
significatif sur son activité, sa situation finadi@ ou ses résultats, ou sur sa capacité a réabser
objectifs.

4.2.15 Risques liés aux obligations de démantélenbeles centrales électriques

Le Groupe peut étre soumis & une obligation, |égaleontractuelle, en fin d’exploitation, de remett

en état le site d'implantation ainsi que de démanta centrale. A la date d’enregistrement du gmés
document de base, aucun arrété n’'imposant cetigatibh, les colts résultant des activités de
démantelement du Groupe ne font pas l'objet deigimv. Au regard des éléments connus et des
travaux effectués par le Groupe, le colt de remiisétat et de démantélement des sites actuellement
exploités pourrait étre couvert par la vente deterimux récupérés.

Une éolienne est principalement constituée d’atierdémantélement d’une centrale éolienne consiste
principalement a :

- démonter les éoliennes, découper les élémentaé&leet les pales, trier par type de déchet,
évacuer et recycler ;

- démolir les fondations (béton armé) sur une prodonde 1,5m a 2m, évacuer et recycler ;

- déterrer les cables qui sont enterrés a moinshae de profondeur, évacuer et recycler ;

- déposer les armoires électriques, trier, évacuexcgtler ;

- démolir I'enveloppe béton, évacuer et recycler ; et

- enlever les plates-formes de grutage, et recyelerdtériau récupéré.

Pendant la phase de démantélement, le Groupe gréckdrevente les matériaux démantelés. Le prix
obtenu a la suite de ces reventes est largemeétisupaux colts de démantélement. Ce constat a été
validé tant par I'expérience du Groupe en matieéreémnantelement que par une étude interne réalisée
au cours de I'été 2007. De ce fait, au 31 décer@bf¥, le Groupe n'a pas constitué de provision
complémentaire a cette fin.

Le Groupe ne peut toutefois donner aucune assusamde fait que ces colts de démantélement ne
s’avéreront pas sensiblement plus élevés que ceawai été prévu. La survenance de tels codts
pourrait avoir un effet défavorable significatifr diactivité, la situation financiére ou les rési#t du
Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs

4.3 RISQUES FINANCIERS

4.3.1 Risques de taux

Dans le financement de ses projets, le Groupe lndnéfun effet de levier important qui lui permet
de limiter son apport en fonds propres, qui vargre210 % et 30 % du financement total. En
Nouvelle-Calédonie, le cumul des mécanismes desaifsation peut permettre de réduire cette
participation en fonds propres a moins de 10 %.

Le financement des projets ainsi mis en ceuvreg&rbupe implique donc un recours important a
'endettement. Dans ces conditions, une haussetales d’intéréts pourrait remettre en cause la
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rentabilité des projets futurs du Groupe lorsquedentrales en exploitation ont fait I'objet d'un
endettement & taux variable.

Afin de limiter ce risque, le Groupe met en oeuure politique de couverture des risques de
taux, utilisant des contrats d’échanges de containtérét (swaps de taux) afin de se prémunir
contre une fluctuation défavorable des intérétsaldes a verser au titre d’emprunts.

Le tableau ci-dessous présente la situation desertypet des swaps du Groupe au 31 décembre

2007 :

Situation des emprunts et des swaps au 31 décemi2@07 — Solde des capitaux

Emprunts a taux variable

5.140.350 euros

Emprunts a taux fixe

26.660.415 euros

Montant global des lignes autorisées

2.200.000 euros

Echéancec 1 an

9.132.088 euros

Echéance 145 ans

9.897.565 euros

Echéance 5 ans

12.771.112 euros

698.920 euros
Pourcentage du montant total des financementsajetpi taux fixe 84 %

Montant faisant I'objet d’un swap

Au 31 décembre 2007, 84 @u montant total des financements de projets dsua fixe soit
directement, soit par I'intermédiaire de swaps.

En outre, le Groupe ne procede pas a la titrisatmses créances.
Bien que le Groupe mette donc en oeuvre une poétigctive de couverture de risques de taux,
une progression importante des taux d’intérét pouavoir un effet défavorable significatif sur

son activité, sa situation financiere, ses réssilbat sa capacité a réaliser ses objectifs.

Sur la base des comptes consolidés au 31 décentif¥é, 2e taux d'intérét apparent de
I'endettement est de 6,26 %.

Au 30 juin 2008, la situation des emprunts et deaps du Groupe est la suivante :

Situation des emprunts et des swaps au 30 juin 20685olde des capitaux
Emprunts a taux variable 7.939.517 euros

26.646.123 euros

Emprunts a taux fixe
Montant global des lignes autorisées 2.200.000 euros
Montant faisant I'objet d'un swap 678.800 euros
Pourcentage du montant total des financementsajetpr taux fixe 77 %

Au 31 décembre 2006, la quasi-totalité des emprétdd a taux fixe. Au 31 décembre 2007, ce
pourcentage a été ramené a 84 % de la dette. AwirBRO08, ce pourcentage a été ramené a 77 % du
fait de la décision de la Société d'accepter lasatians liées a l'inflation, les recettes de |lantee
d’énergie étant elles-mémes indexées pour les pead compte. Pour le reste, I'essentiel de
'augmentation du taux variable constaté au 30 2008 est lié a 'augmentation de la part des psoje
en phase de pré-financement.
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4.3.2 Risques de liquidité liés au financement
Risques liés a I'obtention de financements

Le modele de croissance du Groupe s’appuie prifesipgent sur le développement, le financement
puis I'exploitation de centrales de production egticité d’origines éolienne et solaire. Afin demer

a bien ses projets, le Groupe doit impérativermeniver les financements nécessaires (voir pour plus
de détails la section 9.5Structure de I'endettementdu présent document de base).

Le Groupe ne peut toutefois garantir gu’il seraresure de disposer des financements suffisants pour
réaliser ses projets ni que les conditions de néareéront toujours favorables a la levée des
financements indispensables a son développemerit paur plus de détails la section 10.4
« Restrictions a l'utilisation des capitauxdu présent document de base).

Une telle difficulté a obtenir des financements mpaii avoir un effet défavorable significatif sur
I'activité, la situation financiere ou les résudtalu Groupe, ou sur sa capacité a réaliser sestifdhje

Au 30 juin 2008, la dette nette s'éleve a 26.998illers d’euros (voir pour plus de détails la sect

9.5 «Structure de I'endettementdu présent document de base), contre une deitie acie 18.307,5
milliers d’euros au 31 décembre 2007. L'évolution ld dette nette sur le premier semestre 2008
s’explique par :

- des décaissements liés aux investissements gueéegnts éoliens et solaires ; et

- la souscription de nouveaux emprunts (La Perri@rand Maison et Solar Energies) pour un
total de 7.043,5 milliers d’euros contre des rembements et échéances d’emprunts pour un
total de 5.332,7 milliers d’euros (dont 'emprunérAwatt de 4.478,2 milliers d’euros au 31
décembre 2007).

Risque de liquidité lié aux activités courantes

Le tableau ci-dessous représente la situation oesidements obtenus par le Groupe au 31
décembre 2007 dans le cadre de ses activités desrgyour obtenir des informations relatives
au niveau de trésorerie disponible au 30 juin 2008ir la section 9.5 &tructure de
I'endettemend du présent document de base) :

Situation des financements au 30 juin 2008 - actiéis courantes — (en euros)

Ligne de financement du Besoin en Fond de Rouler(i#fRR) 1.200.000
Ligne de financement de la TVA 1.000.000

Au 30 juin 2008, les lignes de crédit non tiréedléient & 2.200 milliers d’euros. A la date du
présent document de base, le Groupe n'a jamaison¢ric de difficultés pour contracter ses
emprunts. Par ailleurs, a la date du présent dostimie base, les conditions d’obtention des
crédits n'ont pas évolué depuis le début de I'eixeren cours. A la date du présent document de
base, I'ensemble des propositions de financemeantese par le Groupe pour le financement de
ses projets futurs est a taux d’intéréts variadlxqguelles est adjointe une couverture du taux au
travers d’un swap lors de la mise en place des emipr(voir la section 4.3.1Risque de taux

du présent document de base).
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4.3.3 Risques de change

Le Groupe réalise une partie de ses activités arvéle-Calédonie, région située en dehors de la zon
euro. Ainsi, en 2007, 42,7 % du chiffre d'affairds Groupe a été réalisé en franc pacifique, aussi
connu sous le nom de Franc CFP. Le Groupe peut éimacexposé aux risques financiers pouvant
résulter de la variation des cours de change duwcRe&P.

Le risque de change du Groupe est cependant lraitéles dispositions réglementaires qui établissent
une parité fixe entre I'euro et le Franc CFP : daitg officielle du Franc CFP est fixée par le 2écr
n°98-1152 du 16 décembre 1998 arrétant les moslaliééfixation de la parité du franc CFP avec
l'euro et I'arrété du 31 décembre 1998 portanttiorade la parité du franc CFP avec I'euro. A léeda
du présent document de base, 1.000 CFP représasteos.

4.4 RISQUES JURIDIQUES
4.4.1 Faits exceptionnels et litiges

Le Groupe peut occasionnellement étre impliqué dares procédure judiciaire, administrative ou
réglementaire découlant de ses activités norméles.dommages et intéréts sont, ou peuvent étre,
demandés dans le cadre de certaines de ces presdgumhuvant affecter la Société ou les sociétés du
Groupe (voir pour plus de détails la section 20R&ecédures judiciaires et d’arbitrage du présent
document de base).

4.4.2 Droits de propriété intellectuelle et industelle

La Société est titulaire ou dispose valablement diests d'utilisation des droits de propriété
intellectuelle et industrielle, et notamment desquas et noms de domaine gu’elle utilise dans le
cadre de ses activités.

La Société est propriétaire des marques francaAiéesvatt, Proxwind, Solar Energies, Winergy, de la
marque internationale Aérowatt, et des noms de dwmaerowatt.com, aerowatt.fr, aerowatt.org,

aerowatt.eu, aerowatt.net et winergy.fr, ainsi guelogo Aérowatt (voir pour plus de détails le

Chapitre 11 ®Recherche et développement, brevets et licencks présent document de base). La
Société a également déposé auprés de 'INPI unamend’enregistrement de la marque francaise
Héliowatt le 31 mars 2008, et une demande d’ertregient de la marque communautaire Aérowatt
aupres de I'Office de I'harmonisation dans le méarittiérieude 28 mars 2008.

Le Groupe veille a la défense de ces droits maipeut étre certain que les démarches entreprises
pour protéger ses droits de propriété intellectuetlindustrielle seront toujours efficaces ou deg
tiers ne contreferont pas ou ne détourneront pagismEts de propriété intellectuelle et industeell
Toute contrefacon ou détournement de ce type pbwvair un effet défavorable sur I'activité, la
situation financiére ou les résultats du Groupeswusa capacité a réaliser ses objectifs.

4.5  ASSURANCES ET COUVERTURES DES RISQUES
45.1 Politique d’assurances

Le Groupe a mis en place une politique de couvertles principaux risques liés a son activité et
susceptibles d'étre assurés, sous réserve dedisanmu exclusions usuelles imposées par le marché
et a I'exception du risque lié aux conditions datvgui fait partie intégrante de I'activité du Gpau

A ce titre, le Groupe a acquitté au cours de I'eixer 2007 une somme de 697.455 euros de primes
d’'assurances. Il est précisé que les polices d'assa souscrites par les sociétés du Groupe sont
systématiqguement auditées dans le cadre des fim@mte mis en place.

Néanmoins, aucune garantie ne peut étre donnée gudait que les polices d’assurance du Groupe
sont ou seront suffisantes pour couvrir d’évenaseflertes résultant d’'une diminution importantéade
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production électrique du Groupe due a un endommegente plusieurs centrales, une absence de
solutions de remplacement ou des délais nécessaitasmise en place de telles réparations ou
remplacement. Si le Groupe était confronté a unmdage important non assuré ou excédant le
plafond des dommages garantis, les colts mislkalge du Groupe et non couverts par les assurances
pourraient avoir un effet défavorable significasifir son activité, sa situation financiére ou ses
résultats, ou sur sa capacité a réaliser ses dbject

4.5.2 Couvertures d’assurances

Le Groupe dispose d’'une couverture I'assurant eolels risques auxquels il est exposé compte tenu
de son activité. Toutes les polices comportentaoees limitations, telles des franchises ou exchssi
usuelles imposées par le marché.

Le Groupe a souscrit plusieurs polices d’assurappdicables aux sociétés du Groupe en fonction des
risques auxquels elles sont exposées dans le dadeurs activités. Le Groupe considére que, a ce
jour, il n'existe pas de risque significatif norsag® a I'exception du risque lié aux conditionsvdet

qui fait partie intégrante de l'activité du Groupeoir pour plus d'informations la section 4.5.1
« Politique d'assurances du présent document de base).

A la date d’enregistrement du présent documentade,les principales polices d’assurance souscrites
par le Groupe figurent dans le tableau ci-apres :
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Type de Tvpe de risques Franchise par sinistre Plafond par sinistre Echéance
contrats ypcouvertg Assureur
d’assurance
Risques matériels1:0.000
euros (portés a 80 % des
dommages en cas de non Risques matériels :
respect des alertes cycloniquestransport en grande vitesse et heures
(sauf cas de force majeure) supplémentaires : limite de 75.000
dans les DOM-TOM). euros/frais de déblaiement, Tacite
retirement, remorquage : limite de | reconduction
GAN Pertes financieresfranchise 10 % du montant du sinistre/frais deau ler
fixée a 7 jours par sinistre aver mise en conformité apres sinistre :| janvier de
Bris de un minimum de 20.000 euros | garantie a hauteur de 30.000 euro$ chaque
machines - Dommades (80 % des dommages en cas fgar sinistre et par année d’assurancannée
pertes matérielg i non respect des alertes
d’exploitation - ertes cycloniques (sauf force - Pertes financieressomme assurée
garantie g’ex loitation majeure). avec ajustabilité de 20%.
cyclonique P
(éolien)
- Dommage aux biensentre 50.000
SLrSH.rlnts.gOO euros selon le Tacite
GROUPAMA 9 reconduction
- i 0 , _
VAL DE _Dommage aux biens10 % | _peies grexploitationaucune au ler
LOIRE avec un minimum de 0,07 RI arantie janvier de
9 chaque
- Protection juridique limite de annee.
15.300 euros par sinistre
... | Dommages Tacite
Responsabilité | .~ reconduction
civile / Maitrise intéréts dus par Tous dommages confondus par au ler
, le maitre de GAN 1.500 euros o N
d’ouvrage Pouvrage a des chantier : 750.000 euros. janvier de
(éolien) . g chaque
tiers 1
année.
Conséquences Tacite
Responsabilité | pécuniaires des N/A - reconduction
des dirigeants | fautes AIG EUROPE 2000000 euros par période au 27 juin de
professionnelles : chaque
des dirigeants année.
Tacite
Homme clef Déces — N/A Déces/Invalidité absolue et ;icgztrjuctlon
(Président du invalidité ACE définitive : environ 1.000.000 €. o
. ) janvier de
Directoire) permanente
chaque
année.
Incendies, . - Incendies et événements assimilg ST .
Pourcentage variable en A . o acite
catastrophes - tempétes, gréle et neige : 100.000 .
naturelles, fonction du domn;age eUros reconduction
Ip_)?gle;zionnels événements GENERALI \(/%?:)ﬁxgg\/p;i(};ifmg gis de| Dégat des eaux : 50.000 euros jil%\}izrr de
cll,mf'mques, déterminé par arrété - Vpl, vandallsme 35.000 euros chaque
dégats des eaux (catastrophes naturelles) - Risques locatifs : montant du année
vol P dommage, dommages électriques )
Dommages 10.000 euros par champ éolien, . . . Tacite
- ; PN Chantiers garantis : chantiers .
matériels causés porté a 15% des dommages . . ) reconduction
. L déclarés, pour un montant maximum
Risques lors des phases GAN (minimum de 15.000 euros en de 6.000.000 euros au ler
chantiers de montage et cas d'événement naturel) e ’ janvier de
d’essai des chaque
centrales année.
Responsabilité civile
Responsabilité Dommages exploitation :entre 0 et 3.000 | Responsabilité civile exploitation :
civile / Matrise | CorPorels, euros par sinistre selon la plafond général de 8.000.000 europ
d matériels et GOTHAER | nature du dommage par sinistre et plafonds spéciaux emn
ouvrage immatériels fonction du type de d N/A
(solaire) erie o . onction du type de dommage (par
consécdutifs Responsabilité civile aprés | sinistre ou par année d'assurance)

livraison :entre 1.000 et 3.000

compris entre 300.000 et 1.500.00
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euros par sinistre selon le
dommage

euros

Responsabilité civile apres
livraison : plafond général de
1.000.000 euros par année
d’assurance et plafond spécial par
année d’assurance, compris entre
500.000 et 1.000.000 euros

Défense en cas de litigefrais a la
charge de I'assureur sauf

dépassement du plafond de garantie

en cause.

Recours pour les préjudices
supérieurs a 150 euros, prise en
charge a hauteur de 15.000 euros
sinistre

par

Multirisques
(solaire)

Bris de
machines -
pertes
d’exploitation

GOTHAER

Franchise en dommages
matériels de 2.000 euros et de
jours en pertes de recettes
consécutives et période
d’indemnisation de 6 mois a
compter du jour du sinistre.

5

N/A

Tacite
reconduction
au ler
janvier de
chaque
année.
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5. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE ET AU GROUPE
5.1 HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE ET DU GROUPE

5.1.1 Dénomination sociale

La dénomination sociale de la Société est « Aérowat

5.1.2 Lieu et numéro d'immatriculation

La Société est immatriculée au Registre du commetcdes sociétés d’'Orléans sous le numéro
d’identification 440 354 843. Le code N.A.F. deSlaciété est 7112B.

5.1.3 Date de constitution et durée

La Société a été constituée sous forme de sociégépdnsabilité limitée aux termes d’un acte sous
seing privé en date du 28 décembre 2001 pour uméediixée, sauf dissolution anticipée ou
prorogation, a quatre-vingt dix-neuf ans a comgeeson immatriculation au Registre du commerce et
des sociétés, soit jusqu’au 27 décembre 2100.

5.1.4 Siege social, forme juridique et législatioapplicable

Le siege social de la Société est situé au 6, remriHDunant — 45140 Ingré, France
(téléphone : 02.38.88.64.64).

Initialement constituée sous la forme d'une sociat&éesponsabilité limitée, la Société a été
transformée en société par actions simplifiée laobt 2002, puis a été transformée en société
anonyme de droit francais a Directoire et Conseisdrveillance par décision de I'assemblée générale
extraordinaire des associés en date du 7 juille620

5.1.5 Historique du Groupe

Les principales dates clés dans I'histoire du Geosgnt les suivantes :

1966 Création d'une premiére société dénommée « Adtowaspécialisée dans la
fabrication d'éoliennes pour le balisage maritime.

1983 Aérowatt réalise I'implantation de la premiére cal@ éolienne francaise raccordée
au réseau EDF, construite a Lastours (sud de lac€yad’'une puissance de 100 kW
au total (10 machines de 10 kW).

1989 Rachat de la société Aérowatt par Vergnet SA. tivdé de conception et de
fabrication d’éoliennes est totalement intégréesdargroupe Vergnet SA (spécialisé
dans le domaine des énergies renouvelables etrdpame de I'eau pour les pays en
voie de développement).

1992 Mise en service de la premiére centrale éolienngecMer raccordée au réseau a la
Désirade (Guadeloupe, 0,15 MW).

1997 Premiére centrale éolienne a Marie Galante (Goagel 1,5 MW).
2001 Réactivation du nom Aérowatt par Vergnet SA. Goéede la Société.

Entrée au capital de Viveris Management.
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Premiére centrale éolienne en Nouvelle-Caléddhi&{(MW).

Réglementation sur les tarifs d’achat de I'éleité éolienne en France.

2002 Externalisation par Vergnet SA de son activité Bmpe de développement de
centrales éoliennes au sein d’Aérowatt.

Obtention de la certification « Entreprise Inncean décernée par OSEO Anvar.
2004 Premiére centrale en Martinique (1,1 MW).
2005 Premiére centrale éolienne a la Réunion (3,8 MW).

15 centrales éoliennes, représentant 40 MW eloiéaqoon.

2006 Dépodt par Aérowatt des premiers permis de comstarn France métropolitaine.

Nouveaux arrétés tarifaires concernant l'achat I'déectricité éolienne et de
I’électricité solaire en France.

Prise de participation de Crédit Agricole Privdquity et de Demeter Partners
(augmentation de capital de 2,15 millions d’eurds émission d'un emprunt
obligataire convertible d’'un montant de 2,15 milkod’euros).

Inscription sur le Marché Libre d’Euronext Parlev€e de fonds de 17 millions
d’euros).

Renouvellement de la certification « Entreprisemovante » décernée par OSEO
Anvar.

Achat de 12 MW en exploitation et 20 MW en comstiion en Nouvelle-Calédonie.
3 nouvelles centrales en construction.
18 centrales éoliennes, représentant 50 MW eloiéaqion.

2007 Constitution avec Capénergie d’Aérowatt Parti¢gre.

Acquisition par Aérowatt Participations de SolaneEjies, spécialisée dans la
production d’électricité photovoltaique.

Accord avec Apex BP Solar pour la production digrephotovoltaique.
Permis de construire pour 16 MW dans les Ardennes
21 centrales éoliennes, représentant 57 MW eloiéadion.
11 installations solaires, représentant 1,48 MWexploitation.
2008 Constitution de Héliowatt avec des personnes phgsiq
Autonomie du département solaire par rapportépadement éolien de la Société.

Acquisition de 66 % du capital de la société YalSPE.
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5.2 INVESTISSEMENTS

5.2.1 Principaux investissements du Groupe réalisési cours des trois derniers exercices
Le montant total des investissements réalisésep@rdupe s’est élevé en 2007 a environ 26,5 mdlion
d’euros, contre environ 34,1 millions d’euros e®&0et 16,5 millions d’euros en 2005.

Le Groupe a réalisé en 2006 et 2007 des acquisigarNouvelle-Calédonie qui n’ont pas fait I'objet
de compléments de prix et ne prévoient pas d’engagts de rachat des actionnaires minoritaires,
pour des montants respectifs de 904.329,90 eu@s @28,80 euros.

Le tableau ci-dessous présente la répartition g@bimue des principaux investissements (en
immobilisations corporelles et incorporelles) rééd ces trois dernieres années.

2007 2006 2005

. . (normes francaises) (normes francaises) (normes frangaises)

Zones géographiques
(en euros) (en euros) (en euros)
Eolien Solaire Eolien Solaire Eolien Solaire

France métropolitaine 310.788 - 54.529 - 65.893 -
Outre-Mer 18.046.183 8.122.784 | 34.027.563f - 16.452.228 -
Total 26.482.455 34.082.092 16.518.121

*Dont variations de périmétre liées au rachat desrakes de Nouvelle-Calédonie pour 15.322.677 euros

5.2.2 Principaux investissements du Groupe en coursu ayant fait I'objet d’engagements
fermes

Le Groupe a acquis le 4 juillet 2008 66 % du captala société Valeco-SPE (voir pour plus de
détails la section 6.3.4 xes opportunités de croissance externe qui pouréirg considérées de
maniére sélective par le Groupedu présent document de base). Cette acquisiidiait pas I'objet

de compléments de prix et ne prévoit pas d’engagtsrde rachat des actionnaires minoritaires. Le
montant total des investissements en cours régleseke Groupe ou ayant fait I'objet d’engagements
fermes de la part des organes sociaux de la Soei@#ve, a la date d’enregistrement du présent
document de base, a 11,9 millions d’euros, et spmed principalement & I'acquisition de 66 % du

capital de la société Valeco-SPE et a des investieats en équipements solaires et éoliens.
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6. APERCU DES ACTIVITES DU GROUPE
6.1 PRESENTATION GENERALE DU GROUPE

6.1.1 Un acteur précurseur sur le marché francais @ la production d'électricité a partir
d’énergies renouvelables

Présent en France métropolitaine et en Outre-Msergiellement 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 filieres : I'éolien, pilier historiquiu
Groupe et le solaire. Sur le marché éolien, le @ecest le leader depuis plus de 15 ans en Outre-Mer
(Source : Syndicat des Energies Renouvelabkas 30 juin 2008, le Groupe dispose d’'une cagacit
éolienne installée totale de 57 MW dont 55 MW epppe et d’'une capacité solaire installée de
1,5 MWec, dont 0,5 MWc en propre. Avec une expérede plus de 20 ans dans le secteur des
énergies renouvelables, le Groupe est un acteauyseur sur ce marché, empreint d’'une forte culture
au service du développement durable.

6.1.2 Un contexte de marché favorable pour les érgges renouvelables

Le Groupe bénéficie actuellement d’'un contexte decimé favorable pour les énergies renouvelables
dans ses zones dimplantation, sous-tendu par tpke tdynamique d’ordre environnementale,
réglementaire et technologique.

Au vu de la conjoncture économique (notamment du @levé du pétrole), du soutien récurrent
apporté par les politiques nationales, communagait internationales depuis plusieurs années et de
la hausse du prix de gros de I'électricité récemmmmstatée qui a pour effet d’améliorer la
compétitivité des énergies renouvelables, le GroegtEme que ce contexte favorable devrait se
maintenir dans les prochaines années. Ainsi, enboet2007, dans le cadre du « Grenelle de
'Environnement », I'Etat francais s’est fixé poobjectif de dépasser une proportion de 25 %
d’énergies renouvelables dans la consommationefidainergie en 2020, en faisant en particulier des
départements d’Outre-Mer une « vitrine de I'exgedke climatique », avec un objectif les concernant
élevé a 50 % (voir pour plus de détails la secigh«Environnement Iégislatif et réglementairalu
présent document de base). A ce titre, le Groupéflmée des diverses aides et subventions accordées
aux producteurs d'énergies renouvelables au té@samvestissements qu'ils réalisent en Outre-Mer.

6.1.3 Un acteur initialement spécialisé dans la pduction d’électricité d’origine éolienne

Le Groupe est spécialisé dans la production dwététet d'origine éolienne qui représente plus de
97 % de sa capacité installée au 30 juin 2008.pagss éoliens du Groupe sont implantés dans des
zones géographiques soigneusement sélectionndes@ion, notamment, du gisement éolien et du
contexte réglementaire et fiscal.

Les équipes du Groupe assurent 'ensemble desaposst de développement, depuis I'origination des
projets, jusqu’a leur conception, leur constructorenfin leur exploitation.

6.1.4 Une stratégie de diversification dans le siata

Le Groupe a récemment entrepris une diversificali®ises activités vers la production d’électriéité
partir d’énergie solaire. En Outre-Mer, cette fifiea été initiée des 2007, notamment en partenariat
avec Apex BP Solar, avec qui le Groupe a conclaagord de coopération en septembre 2007. En
mai 2008, la société a participé a la constitutionbureau d’'études Héliowatt en Métropole dont
I'objectif est de développer des centrales solaleess le Sud de la France (voir pour plus de détail
Chapitre 22 «Contrats importants du présent document de base).
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6.1.5 Un Groupe disposant d'un positionnement géogphique unique

Le Groupe se positionne sur des zones géographigaiéses disposant d'un fort potentiel de
croissance pour le développement de [I'électricitérigine éolienne et solaire, en France
métropolitaine ou en Outre-Mer, voire dans des gariblées a I'international. Ce positionnement
géographique permet au Groupe de diversifier atirédon exposition aux risques climatiques.

Précurseur en Outre-Mer, le Groupe bénéficie dpwstion de leader depuis plus de 15 ans dans la
production d'électricité d'origine éolienne. Le @pe compte poursuivre son développement dans
cette région en profitant de son potentiel éoliesataire important et de la volonté marquée de ces
territoires de réduire leur dépendance aux importatd’hydrocarbures pour satisfaire leur demande
énergétique en forte croissance. Cette stratégté aonfortée par le Grenelle de I'Environnement qu
consacre I'Outre-Mer comme péle d’excellence értargé (voir pour plus de détails la section 6.7
« Environnement législatif et réglementairelu présent document de base).

En France métropolitaine, ou I'éolien dispose daaientiel considérable, le Groupe capitalise son
expérience acquise en Outre-Mer, ce qui lui pexedbénéficier d’'un solide point d’ancrage pour le

développement futur de ses parcs éoliens. L'énesgjigire, appelée a connaitre un développement
rapide en France métropolitaine, mobilise des meyamains de plus en plus importants dans le
cadre d'une stratégie visant a privilégier les zomggographiques les plus ensoleillées (régions
Provence-Alpes-Céte-d’'Azur, Languedoc-RoussilloiCetse) pour construire des centrales intégrées
au bati et des centrales au sol.

Au 30 juin 2008, la capacité installée détenue dou@e se répartit comme suit entre ses différentes
implantations (éolien et solaire) :

A

Caraibes

16 MW
0,6 MW

0,9 MW 28 MW

6.1.6 Un acteur intégré présent a chaque étape duévkloppement des projets éoliens et
solaires

Dans le cadre de son métier de producteur d'ébitétid partir de sources d'énergies renouvelaldes,
Groupe est un acteur parfaitement intégré maitrisamsemble de la chaine de valeurs et des savoir-
faire nécessaires au développement des projeenéddt solaires. Le Groupe est actif en amont, dans
le cadre de l'origination des projets, ainsi queisdées phases de conception, de construction et
d’exploitation des centrales électriques.
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6.2 LES ATOUTS DU GROUPE

Une dynamique sectorielle forte, un business meffigace avec une visibilité forte sur la réalieati

des projets, des équipes disposant d'une expeidis®ntrée, une stratégie de croissance articutée su
deux piliers solides (éolien et solaire) et dedquerances financieres en constante progression sont
autant d’atouts qui permettent au Groupe d’occuper position de leader en Outre-Mer dans la
production d’électricité d’origine renouvelablgdurce : Syndicat des Energies Renouvelables

6.2.1 Un acteur précurseur de I'éolien en France sjposant de positions de marché
significatives et d’une expérience unique dans l&nergies renouvelables

Aérowatt est aujourd’hui un acteur de référencesdarsecteur de la production d’électricité a parti
de sources d’énergies renouvelables. Le Groupeuresacteur incontournable qui dispose d’une
position de leader incontestable en termes de itépastallée et de production d’électricité éotien

en Outre-Mer (70 % de la production totale en 20®atie sur une expertise issue de 15 années
d’expérience, dans un environnement difficile etisumarché complexe. Au total, le Groupe dispose
d’'une capacité installée de 57 MW en éolien et,8dviWc en photovoltaique au 30 juin 2008.

6.2.2 Des équipes de qualité disposant d'une expEmce unique dans les énergies
renouvelables

Le Groupe rassemble une équipe de direction dynaré expérimentée dans le secteur des énergies
renouvelables qui s’appuie localement sur des éguspécialisées disposant d’une forte connaissance
des contingences locales. Monsieur Jérdme BilleRrgsident du Directoire de la Société, est
également Administrateur et Président de la Comanis©utre-Mer du Syndicat des Energies
Renouvelables depuis le 29 octobre 2007. Il estfiguge reconnue du secteur en France, tant en
éolien gu’en solaire. Il a une expérience de pee®xlans dans les énergies renouvelables. Aprés avo
débuté sa carriére dans le solaire en Afrique piadicipé au projet Aérowatt depuis 1983. Monsieur
Laurent Albuisson, Directeur du développement d8daiété et membre du Directoire de la Société,
dispose également d’'une expérience forte de pré$ dms dans le secteur des énergies renouvelables
et du solaire en ayant débuté sa carriere au seitidence de I'environnement et de la maitrise de
I'énergie (« ADEME ») en Polynésie ou il fut en oim de la promotion locale de ces énergies. La
Société a également recruté plusieurs cadres de rieeau, dont Messieurs Dominique Mahé,
Secrétaire Général de la Société et membre du tbireade la Société, Denis Lefebvre, Directeur
Technique en charge des études détaillées, dealaatéion des projets et de I'exploitation de la
Société, et Pascal Coffineau, qui dirige le secselaire, qui forment ensemble une équipe solide et
reconnue dans le secteur des énergies renouvelablagportent leur expérience confirmée dans les
domaines de la gestion et du développement detproje

6.2.3 Une triple dynamique sectorielle forte: envonnementale, réglementaire et
technologique

La préservation de I'environnement est devenueuadjoui une préoccupation majeure au niveau
mondial. La prise de conscience croissante descpléets et des pouvoirs publics ainsi que des
entreprises de l'importance des problématiquesrennementales a considérablement favorisé le
développement du secteur des énergies renouvelables

Dans ce contexte, aux niveaux international et conautaire, les autorités prennent des mesures
fixant des dispositifs cadres favorables au déymament des énergies renouvelables. Le Protocole de
Kyoto du 11 décembre 1997 et la Directive 2001/E7/@lative a la promotion de I'électricité
produite & partir de sources d’énergies renouvetafllite « Directive Energies Renouvelables ») ont
ainsi fixé des objectifs de production d'électéc partir d’énergies renouvelables et, partartt, on
enclenché l'adoption de mesures destinées a pramroles énergies renouvelables, a I'échelon
national, par chaque pays membre de I'Union eumpgela conférence de Bali, qui s’est tenue du 3
au 15 décembre 2007, a donné une nouvelle impuldida mobilisation de la communauté
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internationale par I'adoption d’'une feuille de ujui met en place un processus de négociation
devant conduire, d'ici la fin 2009, a un accordbglbsur le régime de lutte contre le changement
climatique pour la période s'ouvrant apres 2012ir(vaour plus de détails la section 6.7
« Environnement Iégislatif et réglementairelu présent document de base).

Au niveau national, de plus en plus de gouvernesnemttent en place des cadres réglementaires qui
procurent une visibilité des revenus tirés de ladpction d'électricité & partir d'énergies
renouvelables, notamment a travers divers mécasisnuitatifs tarifaires (tarifs d’enlévement de
I'électricité garantis sur plusieurs années, dedf§ verts) ou fiscaux (crédit d’imp6t, amortissens
dérogatoires etc.). En France en particulier, &8st ont été garantis par un décret de juillet&00
fixant les modalités de rachat de I'électricité rijmme éolienne. En octobre 2007, dans le cadre du
« Grenelle de I'Environnement », I'Etat francaiest’fixé pour objectif de dépasser une proportien d
25 % d'énergies renouvelables dans la consommdiimle d'énergie en 2020, en faisant en
particulier des départements d’Outre-Mer une <nétde I'excellence climatique », avec un objectif
les concernant élevé a 50 % (voir pour plus deildéia section 6.7 &nvironnement législatif et
réglementaire» du présent document de base).

La prise de conscience des enjeux environnememtamcouragé la recherche afin de développer des
techniques permettant l'utilisation optimale de®r@ies renouvelables. Les efforts de recherche-
développement se poursuivent, ainsi tout particedint dans le domaine de la production
d’électricité a partir des énergies éolienne edise| afin de perfectionner les technologies @tdis et
d’améliorer leur productivité a long terme en ré&admit leurs colts. En éolien, les développements
technologiques ont ainsi permis une hausse réguliés puissances unitaires avec des aérogénérateurs
qui atteignent 3 MW pour les turbines commerciaés@ ce jour, et potentiellement 6 MW a terme
(Source : Enercon Concernant les cellules photovoltaiques, ilaegburd’hui possible d’obtenir des
rendements de conversion en laboratoire de 2 &@s3sfgpérieurs a celui des cellules couramment
industrialisées, mais aussi des réductions dee@o@iminuant les quantités de matériaux nécessaires
et les modes de mise en oeuvre.

6.2.4 Un business model efficace et maitrisé
6.2.4.1 Un opérateur intégré depuis I'identificatiales sites potentiels a I'exploitation des cengsl

Grace a son expertise technique et a la qualigegl@quipes, le Groupe est un opérateur intégig, ac
dans toutes les phases de développement des pEojans et solaires, depuis (i) l'origination des
sites, jusqu’a (ii) la conception des centraled, [6ur construction et enfin (iv) leur exploitati (voir
pour plus de détails la section 6.5.1.Beonomie d’'un projet éolien du présent document de base).

Cette présence dans toutes les étapes du projeepau Groupe d'identifier et de maitriser en imger

de facon globale les difficultés éventuelles li&k construction des centrales, et de conserver et
maximiser la création de valeur tout au long duetlgppement des projets et des investissements
réalisés.

6.2.4.2 Une visibilité forte sur la réalisation desojets en développement

Le Groupe a développé une expertise unique quip&rmet d'avoir une visibilité forte sur la
réalisation de ses projets trés tot dans le praseds développement, des la phase de conception qui
commence une fois I'avant-projet sommaire validéir(\pour plus de détails, la section 6.5.1.3
« Economie d’un projet éolien du présent document de base).

Pour la sélection des sites, le Groupe s'appuid’'axpérience de sa filiale Winergy, qui a réalisé,
pour compte propre, des mesures et analyses de demtétudes d’implantation et de calculs de
production potentielle des centrales ainsi quer paompte de tiers, une quinzaine d’atlas régiana
et I'étude de plus de 60 sites dans le monde @airr plus de détails concernant Winergy la section
7.1.2 «Description des principales filiales du Groupelu présent document de base).
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Le Groupe bénéficie en outre d’'une expérience dcisn matiére d'autorisation administrative, de
mobilisation des aides et subventions locales. taif@e a noué de solides relations avec les aigorité
locales des zones ou il opere, ce qui lui permebidie appréhender les procédures administratives
applicables en France, qui sont plus contraignapiescelles de ses voisins allemands et espagmols e
termes d’obtention des permis. A ce jour, le Gronjaejamais abandonné de projet ayant fait I'objet
d’une validation de I'avant-projet sommaire, ni ocannu de décalage majeur dans le temps.

Au 30 juin 2008, le Groupe comptait 21 centralekeéaoes en exploitation, toutes développées en
interne, soit une capacité éolienne installée dM%7 et 343 aérogénérateurs en service. Le Groupe a
développé un savoir-faire dans I'installation diénhes, tout d’abord sur des sites réputés diScdt
dans des zones géographiques diverses telles gu@alaibes, I'Océan Indien, I'Océan Pacifique,
I'Atlantiqgue Nord avant de se lancer dans le dgweémment de projets en France métropolitaine.

Dans le cadre du développement dans le secteuresdaGroupe valorise sa maitrise technique des
projets industriels et capitalise sur son savaneféechnique ainsi que sur sa présence sur lairterr
Le partenariat conclu avec Apex BP Solar (voir pplus de détails le Chapitre 22Centrats
importants» du présent document de base) a constitué p&@molgpe un accélérateur de croissance en
Outre-Mer qui lui a permis de mettre a profit lambinibilité de ses équipes dans le cadre de noxveau
projets solaires aussi bien en France métropaditaiien Outre-Mer.

6.2.4.3 Une organisation souple calibrée pour lao@sance, combinaison d'un management
dynamique et de compétences locales fortes

Le Groupe a mis en place une structure qui lui pedtétre physiguement présent sur I'ensemble des
zones ou il intervient. Centralisé en agglomératmtéanaise, le Groupe opeére localement par
l'intermédiaire de chargés d’affaires responsableszones géographiques déterminés aussi bien en
France métropolitaine qu’en Outre-Mer (Réunion, dalaupe et Nouvelle-Calédonie). Cette
structure, légére, est parfaitement calibrée paypparter la croissance interne du Groupe et lui
permettre de s’adapter aux évolutions du marché.

Par ailleurs, du fait de la répartition géograpbigie ses effectifs, le Groupe bénéficie d’'une farfa
connaissance des différentes contingences loapied,i garantit une gestion optimale de ses psojet
sur le long terme quel que soit le marché concerné.

Le Groupe, qui a connu une relative stabilité aurgsales dernieres années, rassemble une équipe de
développeurs et de chefs de projets reconnus leenaees parmi les plus expérimentés sur le marché
de I'éolien en France. Le renforcement récent dquipe d’Héliowatt est un nouveau « catalyseur
solaire » pour le Groupe.

6.2.4.4 Une ingénierie financiére maitrisée pernaett d’optimiser la rentabilité avec un risque
limité

La dette contractée par le Groupe pour financerojet est étalée sur une longue période (de 12 a 2
ans), s'appuyant sur des contrats d’achat d’ététra long terme signés avec EDF, EEC ou Enercal
(voir pour plus de détails la section 6.FEwrvironnement législatif et réglementairedu présent
document de base).

Le Groupe dispose d’effectifs dédiés spécialisés d&tude et la mise en place de financements de
projets sophistiqués permettant d’optimiser laabitité de I'investissement et de minimiser I'appor
en fonds propres, qui varie généralement entre ) 30 % selon la filiere (éolienne ou solairelaet
localisation (France métropolitaine ou Outre-Meo)rg entre 5 % et 10 %, notamment en Nouvelle-
Calédonie compte tenu de I'optimisation permisel@amécanismes de défiscalisation.

Le Groupe bénéficie en effet des mécanismes descadiation mis en place en Outre-Mer
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(notamment « Loi Girardin » et « Loi Frogier », teetlerniere étant applicable uniquement a la
Nouvelle-Calédonie). Ces mesures d'aide ou d'iticitafiscale jouent un réle important dans la
rentabilité des projets développés par le Groupar (pour plus de détails la section 6.7.2
« Environnement Fiscat du présent document de base).

6.2.4.5 Une sécurisation des approvisionnementgeliennes et modules solaires

Dans un contexte de croissance du marché de Fédiede forte demande de turbines par les
développeurs, le Groupe a su capitaliser sur sgulprésence dans le secteur pour nouer de fortes
relations avec certains fournisseurs, ce qui hernis de sécuriser, par la conclusion de condnats
Enercon et Vergnet SA, ses besoins en turbineslpsyarojets dont la mise en place est envisagée su
la période 2008 a 2010, couvrant une puissancéetd® 57 MW (la part d’Enercon représentant
35,5 MW et la part de Vergnet SA représentant BB, dont 16 MW en option). Plus de 80 MW
sont également en négociation avec les constrigcigenmettant de couvrir I'essentiel des besoins
complémentaires a I'horizon 2010-2011.

Le Groupe a également acces, dans certaines aorgliaux documents de conception des éoliennes,
ce qui lui permettrait d'assurer la maintenancecds machines en cas de défaillance totale du
constructeur concerné (voir pour plus de détaikelztion 4.1.4 Risques liés a la dépendance vis-a-
vis des fournisseurs et a la disponibilité des pgmients> du présent document de base).

Le Groupe a par ailleurs engagé une consultatiggnéaudes plus grands fabricants mondiaux de
modules solaires avec pour objectif de sécurissragprovisionnements. Concernant les modules
solaires, la Société est, au jour du présent doctidebase, en cours de négociations avec Apex BP
Solar afin de conclure un contrat d’approvisionneimge Solar Energies de 4,7 MWc en 2008,
révisable pour les années suivantes (voir pour géuslétails concernant le partenariat conclu avec
Apex BP Solar, le Chapitre 22Gontrats importants du présent document de base).

6.2.5 Une croissance soutenue mais maitrisée, anii€e sur deux piliers : I'éolien et le solaire

Depuis son origine, le Groupe a privilégié le déppement en interne des projets, lui donnant une
solide expertise en la matiére et lui permettaahd'sager sereinement les développements futurs.

6.2.5.1 L’éolien : une stratégie de croissance smute a court terme

Résultat de plusieurs années de prospection eéwdappement, le Groupe dispose au 30 juin 2008
d’'un portefeuille de projets éoliens identifiés mkucapacité cumulée de 1.240 MW, dont 117 MW en
cours de construction (79 MW destinés & étre détemu propre) ainsi que 277 MW en cours de
conception et 846 MW en origination, qui devraiejoritairement étre détenus a 100%.

Ce portefeuille de projet a fait I'objet en mars020d'une revue détaillée par le bureau d'études
Garrad Hassan (voir pour plus de détails la seddidnl.2 «Portefeuille éolien du Groupe du
présent document de base).

Représentant pres de 75 % de son portefeuille dgetpr la France métropolitaine constitue le
principal marché géographique vers lequel s'oridat&roupe aujourd’hui, du fait des nombreuses
opportunités de croissance qui s’y présentent.

6.2.5.2 Le solaire : des réalisations importantesaurt terme
Le Groupe a entrepris de diversifier ses sourcegprdeuction d’électricité en complément de
I'exploitation de ses centrales éoliennes. Au 30 R008, le Groupe dispose d’'un portefeuille de

projets solaires d’environ 114 MWc, dont 90 MWcaeigination, 19 MWc¢ en phase de conception et
4,7 MWCc en phase de construction.
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En Outre-Mer, Solar Energies, filiale indirecteldeSociété détenue au travers de la société Aérowat
Participations (voir pour plus de détails concetnaas sociétés la section 7.1.Description des
principales filiales du Groupe du présent document de base), a conclu en sepEe?@07 avec Apex
BP Solar un contrat-cadre « Clés en main » d’irgyéi de vente, de livraison, de montage et de mise
en exploitation de centrales solaires (voir pouspde détails le Chapitre 22Contrats importants

du présent document de base).

Afin de développer son activité solaire en Frané&rapolitaine, dans les régions du Sud (Provence-
Alpes-Cote d'Azur et Languedoc-Roussillon), la $t&ia participé a la création du bureau d’études
Héliowatt, qu’elle détient & hauteur de 48 %, lElsaétant détenu par des personnes physiques (voir
pour plus de détails le Chapitre 2Zantrats importants du présent document de base). L'objectif
d’Héliowatt est principalement le développementcdetrales au sol ou bénéficiant d’'une intégration
au bati. La puissance estimée développée par Hafiau cours des deux prochaines années sera de
10 MWCc environ.

Ce développement dans le solaire s’appuie pringipaht sur les éléments suivants :

- un besoin en énergie croissant et une producticelddres colteuse, dépendant en majorité du
pétrole ;

- le fort ensoleillement en Outre-Mer et dans le 8eda France ;
- la longue expérience du Groupe dans les énergiesivelables ;
- la forte expertise technique d’Aérowatt en matsotkaire ;

- les tarifs en France métropolitaine ; et

- la défiscalisation en Outre-Mer.

6.2.6 Une performance financiere solide

Au cours des derniéres années, le Groupe a dénmmuittélisposait d’'une capacité financiére solide
reposant sur une rentabilité en amélioration déreeint liée a la mise en place de nouvelles ceatrale
éoliennes et solaires qui génerent des revenugsreétsi et sécurisés par des contrats de vente
d’électricité au tarif fixé a long terme. Ce sucess également le fruit d’'un processus rigoureux de
sélection des projets en fonction des zones gébgyags et selon des criteres d’investissement
(stabilité politique et économique, tarifs de rdclexposition au vent ou a I'ensoleillement, paint

de croissance, etc.) et de rentabilité strictso(mretsur investissement), aussi bien en France qu'a
I'étranger. La progression de ces résultats séteefhinsi dans la croissance importante du chiffre
d’affaires consolidé du Groupe (+57 % entre 20062607) et de son parc éolien (8 MW
supplémentaires installés entre 2006 et 2007).

6.3 STRATEGIE DU GROUPE

Dans un marché en pleine croissance, le Groupanabltion de conforter sa position d'acteur de
référence dans le secteur des énergies renouvelablé&rance métropolitaine et en Outre-Mer, en
étant présent sur deux des principales filieres geoduction d’énergie verte : I'éolien et le s@a

6.3.1 Un souffle d’énergie verte au service du ddeppement durable

Aérowatt est un précurseur sur le marché des @sergnouvelables en France. Le premier « fait
d’armes » de la Société remonte a 25 ans, en 1&88ue la Société a installé en France la premiére
centrale éolienne francaise raccordée au résean,aviant tous les autres acteurs connus du monde
des énergies renouvelables. Depuis lors, Aérowdtiuppurs conservé cette conviction forte que
I'énergie verte représente un enjeu économiquenekau service du développement durable.

38



La Société est un acteur de référence sur le maahen francais grace a un développement soutenu
et régulier, a une expertise technique et au sériegonnu de ses équipes ceuvrant pour le
développement de projets éoliens.

Initialement centrée sur I'Outre-Mer compte tenusde contexte énergétique et fiscal, la Société a
décidé, au cours de ces derniéres années de depfreen France métropolitaine afin de profiter de
son formidable potentiel éolien en mettant & pirefiforte expertise qu’elle a développée (expertise
technique, relation avec les collectivités localegénierie financiere, etc.).

Dans ce cadre, la Société a procédé en 2006 a atfamtes levées de fonds, plus de 21 millions
d’euros au total, dont 17 millions d’euros en octol2006 a I'occasion de son inscription sur le
Marché Libre, notamment auprés d'actionnaires fil@s reconnus du secteur des énergies
renouvelables. Ces levées de fonds ont permisadetir une nouvelle étape, non seulement a travers
une visibilité et une notoriété accrues, mais surem donnant a la Société les moyens de satisfaire
son développement et de se structurer pour l'avedjectif poursuivi en 2007 et 2008. Afin de
réaliser ses nouvelles ambitions, la Société egeisiesormais de renforcer ses fonds propres pour
financer environ la moitié des besoins nécessaitagéalisation des nouveaux objectifs opératittnne
et financiers qu’elle s’est fixés a I'horizon filD23 (voir pour plus de détails la section 12.2
« Perspectives d’avenis du présent document de base).

L’année 2007 a été structurante pour Aérowatt. Dangnvironnement trés favorable aux énergies
renouvelables (envolée du prix de I'énergie fossitsmférence de Bali sur le changement climatique,
Grenelle de 'Environnement, etc.), la Société arpoivi son chemin en augmentant son portefeuille
de projets éoliens (centrales en exploitation,gfedille de projets a différents stades d’avancémen
et en s’engageant dans un nouvel axe de développengesolaire. Cet axe de développement, trés
complémentaire avec I'éolien, devrait se matéealiapidement.

Sur ce segment trés prometteur, Aérowatt articake stratégie originale et compléte, batie sur des
partenariats solides, qui permet de couvrir I'efdlendes segments du marché : installations sur
toiture, intégration au bati et solaire au solngipalement en Outre-Mer et dans le Sud de la Eranc

Les premiéeres installations en Outre-Mer confort@gtowatt dans sa volonté de se développer
rapidement sur ce segment.

Aujourd’hui, Aérowatt est plus que jamais tournésvBavenir, avec un positionnement sur deux
segments voués a croitre de maniere tres sigivicat terme : I'éolien et le solaire. La Société
souhaite également engager son expansion intenafide facon ciblée, notamment en direction de
marchés tels que I'lle Maurice ou le Maroc, surqleds son expérience lui permettrait de se
développer avec succes.

En définitive, tout le travail effectué ces deraannées porte d'ores et déja ses fruits : laé&oest
devenue (i) un acteur important en France en pssgm® continue, (i) un acteur reconnu grace a ses
nombreuses réalisations, (iii) un acteur dispodamte expertise technique et humaine qui n'est alus
démontrer et (iv) un acteur bénéficiant d’'une rhitité en nette amélioration. L’avenir est dans les
mains d’Aérowatt, dont l'objectif est de proposen souffle d'énergie verte au service du
développement durable.

6.3.2 Une stratégie de croissance soutenue reposantr deux piliers solides : I'éolien, axe
prioritaire de développement, et le solaire, se tduisant par des objectifs clairs

6.3.2.1 L’éolien : poursuivre le développement dejpts afin de rester leader dans I'éolien en
Outre-Mer et renforcer sa position en France métaftaine

Le Groupe se fixe un objectif de capacité éolietm&50 MW en propre a I'horizon fin 2013.

39



La filiere de la production d'électricité & partittnergie éolienne terrestre est aujourd’hui dames u
phase de croissance importante. Principale acikit&roupe, elle constitue actuellement son axe de
développement prioritaire, avec pour objectif d&aecer sa position en France métropolitaine.

Le Groupe souhaite en outre conforter sa positienlehder en Outre-Mer avec une production
d’électricité éolienne ayant représenté en 2008 gkl 70 % de la production d’électricité éolienne
totale dans cette région et ou il est un actewntaurnable depuis 15 ans.

Le Groupe a l'intention de concentrer ses actionsrance métropolitaine sur le segment, qu'il estim
porteur, des centrales de moyenne puissance (M&\L& 20 MW).

6.3.2.2 Le solaire

Les technologies de transformation du rayonnenwaire en électricité évoluent favorablement, avec
un impact favorable sur les prix, méme s’ils resteds élevés : la filiere solaire sort de sa pldiede

pour entrer dans une phase réellement industrieNec des perspectives a long terme tres
intéressantes.

Le Groupe a pour objectif de disposer d’une capadistallée de 50 MWc en propre en solaire a
I'horizon fin 2013. Le Groupe entend articuler stiiveloppement dans le solaire autour de 3 types de
projets connectés au réseau : (i) projets en sositipn en toiture, (ii) projets intégrés au bat{ig)
projets au sol, en particulier les centrales mikéedien/solaire).

A la date d'enregistrement du document de bas&olEété étudie un certain nombre de projets
solaires connectés au réseau en phase de concaptinoée aussi bien en surimposition en toiture
gu'intégrés au bati ou au sol. La part respectveeaks trois techniques dans le portefeuille sothire
Groupe est, au stade du développement des praetemes, susceptible d’évoluer en fonction du
contexte réglementaire et technologique.

Projets en surimposition en toiture

L'Outre-Mer, zone d’'implantation historique en Fcanbénéficie d’'un ensoleillement important tout
au long de I'année et constitue donc le territphigilégié pour le développement du solaire.

Ajoutant aux qualités d’ensoleillement de ces négides régimes fiscaux et tarifaires en Outre-Mer,
le Groupe souhaite s’y développer en installantplegets en surimposition en toiture.

Dans le cadre de ce développement, le Groupe ducencseptembre 2007 une série de contrats avec
des partenaires de renom, dont un accord avec BpexSolar par I'intermédiaire de sa filiale
indirecte Solar Energies qui lui permet de langeprogramme de centrales solaires d’'une puissance
unitaire supérieure a 50 kWc dans les départenté@tgre-Mer (voir pour plus de détails le Chapitre
22 «Contrats importants du présent document de base).

Projets intégrés au bati

Afin de profiter du fort ensoleillement du Sud de France, le Groupe développe une stratégie
originale en France métropolitaine, adaptée auestamtréglementaire et tarifaire. L'intégration des

modules au béati permet de cumuler de fagon coh&tentfonctions de couverture et de production
d’énergie, tout en bénéficiant de tarifs plus azgatix.

Cette démarche nécessite la mise en oeuvre d'\precpe spécifique, tournée vers 'amont et visant
a travailler le plus étroitement possible avemhedtres d’ouvrage et les entreprises du batiment.
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Projets au sol

Afin de pouvoir profiter du gisement solaire dares glus grandes proportions, le Groupe souhaite
développer des centrales au sol, qui permettentida en ceuvre rapide et efficace des centrales de
grande puissance (plusieurs MW, voire plusieuraides de MW).

Pour ce faire, la Société a participé en mai 20@8 aes personnes physiques a la création du bureau
d’études Héliowatt, qu’elle détient a hauteur de%dgvoir pour plus de détails le Chapitre 22

« Contrats importants du présent document de base). L'objectif d’Hediti est principalement le
développement de centrales au sol ou bénéficiamtedintégration au béati en Provence-Alpes-Cote
d’Azur et dans le Languedoc-Roussillon. La puissanstallée estimée développée par Héliowatt au
cours des deux prochaines années sera de 10 MWorenv

Projets mixtes solaire/éolien

Dans ce contexte, le Groupe a commencé le dévetoppiade centrales au sol, aussi bien sur les sites
ou sont installées ses propres centrales éolienafingje bénéficier des installations (raccordenaent
réseau, acces, etc.) et de la maitrise du formir,sur des terrains dont la configuration est tégap
aux contraintes du solaire.

Les moyens mis en oeuvre

Le Groupe s'est structuré pour faire face a cevemux marchés, en particulier du point de vue des
ressources humaines en intégrant dans son efflestithargés d'affaires expérimentés dans ce secteur

6.3.3 Une stratégie différenciée géographiquementtur de trois zones

Le Groupe a articulé son développement autouraie zones aux profils complémentaires : I'Outre-
Mer, zone de développement historique du Groupdest énergies renouvelables en France, plus
récemment la France meétropolitaine, et actuellentéatitres zones a l'international strictement
sélectionnées. La diversification des activités @oupe dans des zones géographiques diverses
permet au Groupe une meilleure gestion des ristigesaux conditions climatiques, géographiques,
politiques, réglementaires, conjoncturelles etnetbgiques.

6.3.3.1 L'Outre-Mer : des positions historiques B&der a conserver
Le Groupe entend conserver en Outre-Mer la posimteader qu’il occupe depuis plus de 15 ans et
qui lui a permis d’acquérir trés t6t une expérienngue, tout en développant les synergies offertes

entre les marchés de I'éolien et du solaire.

6.3.3.2 La France métropolitaine : une zone a fgtentiel ou le Groupe souhaite poursuivre un
développement maitrisé et cohérent

Le Groupe compte profiter des gisements éolien adire disponibles pour rééquilibrer son
portefeuille de sites de production au profit dedance métropolitaine.

Entre 2002 et 2007, la puissance éolienne cumuldeance métropolitaine a été multipliée par plus
de 17, passant de 148 MW a plus de 2.400 Mdl(ce : European Wind Energy Association

Parallélement, au cours des derniéres années,idaapoe solaire raccordée au réseau cumulée en
France métropolitaine a fortement augmenté.
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6.3.3.3 Une expansion ciblée a l'international

Le Groupe installe des éoliennes dans des condittomplexes (sites difficiles) et dans des zones
géographiques diverses : France métropolitainegiBas, Océan Indien, Pacifique, Atlantique Nord,
etc. Le Groupe compte mettre a profit cette expégedécisive pour s’orienter vers de nouveaux
marchés géographiques (lle Maurice, Maroc) en fonctles opportunités de croissance et des
synergies offertes entre éolien et solaire.

6.3.4 Des opportunités de croissance externe qui yroont étre considérées de maniére
sélective par le Groupe

Dans la continuité de la stratégie poursuivie jlisgue Groupe souhaite privilégier la croissance
interne pour atteindre les objectifs qu'il s’es&fien termes de capacité installée.

Le Groupe est en outre régulierement sollicité pies partenariats ou des acquisitions notamment
pour des parcs éoliens dans des états d’avanceémemivers allant du simple permis de construire a
la centrale en exploitation depuis plusieurs annge<Groupe étudie au cas par cas les opérations de
croissance externe car elles pourraient, le casa@thcontribuer & accélérer son développement et
renforcer son portefeuille de parcs et de propass I'hypothése ol ces projets seraient confoemes
sa vision industrielle de I'exploitation.

La Société a acquis le 4 juillet 2008 66 % du edple Valeco-SPE, société propriétaire d’une céntra
éolienne de 12 MW située dans le centre de la Eratunt I'exploitation est prévue fin 2008, ainsieq
d'une centrale éolienne de 12 MW en cours de dépelment dans I'Aude, dont le permis de
construire a été déposé en octobre 2007.

Ce contrat concerne une acquisition qui s'insaiigla logique économique d’Aérowatt, en respectant
notamment les critéres de rentabilité de ses [rojet

6.3.5 Des criteres de rentabilité stricts et dessfjues maitrisés

Au-dela de ses objectifs en termes de capacitélliést le Groupe entend donner la priorité a la
poursuite d'une croissance rentable en termesdiaes) Dans cette perspective, le Groupe s'est fixé
des criteres stricts en termes de sélection degetpr@t de rentabilité qui dictent ses choix

d’investissement.

6.4 PRESENTATION DU MARCHE ET POSITION CONCURRENTIELLE

Le marché des énergies renouvelables bénéficieellmnent d’'une dynamique réglementaire et
d’avancées en matiéere technologique.

A l'échelle internationale, le Protocole de Kyoto @il décembre 1997 fixe des dispositifs cadres
favorables au développement des énergies renole®laBe protocole a été ratifié par I'Union
européenne en 2002 et a notamment inscrit la piomade I'électricité a partir d’énergies
renouvelables au premier rang de ses priorités.

La Directive 2001/77/CE du 27 septembre 2001 redadi la promotion de I'électricité produite a
partir de sources d’énergies renouvelables (dDérective Energies Renouvelablek a par ailleurs
fixé des objectifs spécifiques ambitieux a attegndar les pays membres de I'Union européenne en
termes de part d’électricité consommée et prodiifgartir de sources d’énergies renouvelables a
I'horizon 2010. Ces objectifs ont été renforcés lerance, dans le cadre du « Grenelle de
I'Environnement » qui a validé les étapes des «©3x2 I'horizon 2020 fixées par le Conseil européen

: réduction de 20 % des émissions de gaz a effsede (30 % en cas d’engagements d’autres pays
industrialisés hors Union européenne), réductio@@eéo de la consommation d’énergie et proportion
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de 20 % d’énergies renouvelables dans la consommedténergie (la Commission européenne a par
ailleurs publié en janvier 2007 un projet de direckur les énergies renouvelables ayant pour tibjec
d’'obliger les Etats membres a prendre les disposithécessaires pour la transcription des objectifs
fixés par le Conseil européen). En outre, le « @terde I'Environnement » a fixé pour objectif de
dépasser une proportion de 25 % d’énergies renableal dans la consommation finale d’énergie en
2020, en faisant en particulier des départemenButde-Mer une «vitrine de I'excellence
climatique », avec un objectif les concernant ek %.

La conférence de Bali, qui s'est tenue du 3 auéehbre 2007, a donné une nouvelle impulsion a la
mobilisation de la communauté internationale paadption d'une feuille de route qui met en place un

processus de négociation devant conduire, d'iinl2009, a un accord global sur le régime de lutte

contre le changement climatique pour la périodensant apres 2012 (voir pour plus de détails la

section 6.7 €nvironnement législatif et réglementairelu présent document de base).

Le graphique ci-dessous représente I'évolutionadprbduction d’énergie d’origine renouvelable en
France (en GWh) de 1985 a 2005.
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La prise de conscience des enjeux environnememtamcouragé la recherche afin de développer des
techniques favorisant I'utilisation optimale desekgies renouvelables. Les efforts de recherche-
développement se poursuivent afin de perfectiodegrtechnologies développées et notamment
d’améliorer leur productivité pour en réduire lesits.

Dans ce contexte, le Groupe intervient dans ddigxefs majeures de la production d'électricité eert
I'éolien et le solaire.

6.4.1 L’éolien : un marché présentant d'attrayantegperspectives de croissance

L'énergie éolienne est I'énergie du vent et pluscdiquement, I'énergie tirée du vent au moyen d’'un
dispositif aérogénérateur ad hoc : I'éolienne. iliaré éolienne regroupe I'éoliemnshoreet I'éolien
offshore

L'éolien onshorereprésente les installations terrestres, et Béadiffshore les installations en mer.
Les installations terrestres sont aujourd’hui lamgat majoritaires car plus faciles a installer et a
exploiter. A l'inverse, l'installation et I'expladttion d’une éolienne maritime nécessitent de releve
plusieurs défis tels que linstallation en mer feaqrofondes, raccordement au réseau, etc.), la
résistance aux sollicitations environnementalefsl@ga de vents, vagues, etc.), ou la complexitiade
maintenance (interventions, remplacement de piestes). En dépit de ces difficultés, les experts
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estiment que le potentieffshoreest considérable du fait de moindres contrainteg@mementales,
de I'absence de voisinage, et du bénéfice que pedewent marin, plus fort et constant qu’a terre.
Le Groupe n’intervient aujourd’hui que sur le makate I'éolien terrestre.

Technologiquement, les éoliennes ont connu und@reloppement au cours des dix derniéres années.
A titre d’exemple, en 1995, la puissance moyenreédtiennes commercialisées était d’environ 400
kW. Actuellement, les éoliennes disposent d'unesgance comprise entre 2 et 3 MW, qui pourrait
atteindre 7 MW prochainemerdqurce : Enercop soit une augmentation de la puissance d’un fiacte
10 en moins de 15 ans.

Le graphique ci-dessous illustre I'évolution réeeah termes de capacité moyenne par éolienne et en
termes de nombre d’éoliennes nécessaires pourramded 2 MW.
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Le Groupe intervient notamment dans des zones miggles qui nécessitent un matériel adapté. Son
expérience de plus de 15 ans dans ces conditiotisutiares a démontré sa compétence en la matiére.
De la méme facon que pour les éoliennes des parcexposés a des zones cycloniques, les éoliennes
anti-cycloniques sont de plus en plus puissanteEdées d’'une puissance de 15 kW en 1992, leur
puissance devrait atteindre 1 MW en 2009, ce quiespondrait & I'application d’'un coefficient
multiplicateur de 67 au cours de la période 199292Cette montée en puissance constitue un facteur
trés favorable pour la densification des siteseésli Une modernisation des installations du Groupe
est envisagée dés 2009, ce qui permettra d’augmdmteroduction et la rentabilité des sites
concerneés.

Communiqué de presse du SER — 31 mars 2008

L'énergie éolienne confirme son efficacité : I'exdenespagnol
«L’Espagne a battu, au cours du week end du 22 emn@Bs, un record de production d’énerpie
éolienne, en fournissant pendant une période dadykeent plus de 40 % de I'électricité consommeée
par le pays: en effet, samedi 22 mars, le paréefokspagnol, avec une puissance installée de
15.000 MW, a représenté 40,8 % de la consommaliatrigue totale du pays.

* k% *
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6.4.1.1 L’éolien dans le monde et ses perspectives

L'éolien a connu, au cours des deux derniéres adéegnun développement exponentiel a travers le
monde. A titre d’exemple, la capacité installée diale est passée d’environ 3.500 MW en 1994 a
plus de 93.000 MW en 2007. La majeure partie ddéseloppement s’est déroulée a partir de 2000,
puis surtout a partir de 2004 quand, en I'espac@ d@s, la capacité mondiale a plus que doublé,
passant d’environ 40.000 MW a 93.000 MBb(rce : Global Wind Energy Council

Le graphique ci-dessous représente I'évolutionadeapacité éolienne totale installée dans le monde
(en MW) de 1994 a 2012e.

240 000

200 000

160 000

120 000

80 000

40 000

Capacité installée mondiale (MW)

(Source : Global Wind Energy Council

En termes de capacité installée cumulée fin 200¥Jeinagne, I'Espagne et les Etats-Unis
demeuraient les trois principaux marchés de I'éplieprésentant a eux seuls 60 % de la capacité
installée dans le mond&dgurce : Global Wind Energy CounciPlus généralement, les dix premiers
marchés représentaient fin 2006 plus de 86 % degacité éolienne installée dans le mor&tmu(ce :
Global Wind Energy Coungil

Les graphiques ci-dessous représentent le classeleet0 premiers pays en fonction de leur capacité
éolienne installée fin 2007, et en fonction de leouvelle capacité installée (en MW).
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Capacités Totales installées Capacités nouvelles taBées

Pays MW % Pays MW %
Allemagne 22 247 23,7 Etats-Unis 5244 26,4
Etats-Unis 16 818 17,9 Espagne 3522 17,7
Espagne 15 145 16,1 Chine 3304 16,6
Inde 7 845 8,4 Inde 1575 7,9
Chine 5906 6,3 Allemagne 1667 8,4
Danemark 3125 3,3 France 888 45
ltalie 2726 29 Italie 603 3,0
France 2454 2,6 Portugal 434 2,2
Royaume Uni 2389 2,5 Royaume Uni 427 2,1
Portugal 2 150 2,3 Canada 386 1,9
Autre 13 060 13,9 Autre 1815 9,1
Total top 10 80 805 86,1 Total top 10 18 050 90,9
Total 93 865 100,0 Total 19 865 100,0
Autre Royaume Canadautre Etats-
Portug Uni Unis
R0y aume llemagne Portug
uni Italie
Franc Franc
Italie
Danemark Allemagn
Chine Etats-
Unis Inde Espagne
Inde
Espagne Chine

(Source : Global Wind Energy Council, Rapport 2003 2008

Selon le rapport annuel 2007 @lobal Wind Energy Coungila capacité éolienne totale installée
dans le monde devrait atteindre 240.300 MW en 264 plus de 2,5 fois la capacité installée au 31
décembre 2007 (93.864 MW).

La capacité annuelle installée, qui est passéesd@13 MW en 2006 a 19.865 MW en 2007, devrait
encore s'accélérer pour atteindre 36.100 MW en 26&R une augmentation de plus de 130 % par

rapport a 2006, avec de fortes disparités entreéigions et les payséurce: Global Wind Energy
Counci).

Le tableau ci-dessous représente la capacité éelittale envisagée par continent a I’horizon 2012

(en MW).

2006 2007 2012

Afrique et Moyen Orient 378 538 3000

Asie 10 569 15831 66 000
Europe 48 563 57 136 102 000
Amérique Latine et Caraibes 507 537 4 500
Amérique du Nord 10 035 18 664 61 300

Pacifique 1000 1158 3500

Total 74 052 93 864 240 300

(Source : Global Wind Energy Council
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En Europe, I'énergie éolienne a connu une treg famissance sur les derniéres années. Depuis 2000,
les installations éoliennes représentent 30 % desatles capacités de génération d'électricité. Fin
2007, le secteur éolien représente 3,7 % de la midentotale d’électricité, et il est supérieur a 5 %
dans 5 pays (Danemark, Espagne, Portugal, Irlandéllemagne). A horizon 2010, selon
I’Association Européenne d’Energie Eolienne, lapomntion devrait s’élever a 9,9 %.

En Europe, les pays qui connaitront la progreskigrlus importante en termes de capacité installée
entre 2007 et 2010 seront 'Espagne, I'Allemagad;rance, le Royaume-Uni, I'ltalie le Portugalaet |
Norvege, totalisant prés du quart de la capactiilée au cours de cette pério8e\rce : European

Wind Energy Association
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Le tableau ci-dessous représente les prévisioriboéizon 2010 concernant les pays de I'Union
Européennne (en MW).

Pays 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  2010*
Allemagne 6113 | 8754 11994 14609 166L9 18415 20622 422225 624
Autriche 77 94 140 415 606 819 965 982 1200
Belgique 13 32 35 68 96 167 194 287 800
Bulgarie 10 10 36 70 200
Chypre 0 0 0 0 0 0 0
Danemark 2417 | 2489 2889 3116 3118 3128 3136 3125 5041
Espagne 2235 | 3337 4825 6203 8264 10028 11623 15126000
Estonie 2 2 6 32 32 58 150
Finlande 39 39 43 52 82 82 86 110 220
France 66 93 148 257 390 757 156f 24%4 5300
Grece 189 272 297 383 473 573 746 871 1 5p0
Hongrie 3 3 3 17 61 65 150
Irlande 118 124 137 190 339 496 746 805 1326
Italie 427 682 788 905 1 266 1718 2123 2726 4500
Letonie 24 27 27 27 27 27 100
Lituanie 0 0 6 6 48 50 100
Luxembourg 10 15 17 22 35 35 35 35 50
Malte 0 0 0 0 0 0 0
Pays Bas 446 486 693 910 1079 1219 15%8 1746 3000
Pologne 27 63 63 83 153 276 1000
Portugal 100 131 195 296 522 1022 1716 2150 3500
Roumanie 1 1 1 2 3 8 50
Royaume Uni| 406 474 552 667 904 1332 1962 2389 5115
Slovaquie 0 3 5 5 5 5 25
Slovénie 0 0 0 0 0 0 25
Suéde 231 293 345 399 442 510 571 788 1 665
Tchéquie 3 9 17 28 54 116 250
TOTAL 12887| 17315 23098 28491 34372 40500 03B| 56 535 80 000

* estimations
(Source: European Wind Energy Associatjon

6.4.1.2 L'éolien en France et ses perspectives

Entre 2005 et 2007, I'éolien en France a connussoretrés important, le parc installé étant passé d
757 MW fin 2005 a plus de 2.400 MW fin 2007.

Cette forte croissance du secteur en France estipglement due a une triple dynamique que I'on

peut actuellement observer en matiére d'énergiasurelables. En ce qui concerne I'éolien en
France, cette triple dynamique se décline de laénasuivante :
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- dynamique environnementale : objectif de 25 % dpde d'énergies renouvelables dans la
consommation d'énergie en 2020 (voir pour plus éwmits la section 6.7 knvironnement
Iégislatif et réglementaire du présent document de base) ;

- dynamique réglementaire : création des zones delaidyement de I'éolien (« ZDE ») et
révision des tarifs de rachat d’électricité ; et

- dynamique technologique : augmentation continuka gelissance moyenne des éoliennes.

Si au 31 décembre 2005 la France se situait au 9ante de I'Union européenne en termes de
capacité installée, la dynamique enregistrée defmiplace, au 31 décembre 2007, au 5éme rang
européen. Selon le Syndicat des Energies Renoues]atette tendance devrait se poursuivre au cours
des années a venir, avec environ 1.300 MW de nleugapacité installée en 2008 et au moins autant
en 2009, ce qui devrait permettre a la France debt@ une partie de son retard par rapport a des
pays comme ['Allemagne ou I'Espagne qui disposeert chpacités installées plus élevées
(respectivement 22.247 MW et 15.145 MW a fin 2007ur ce faire, la France s’appuiera sur son
gisement éolien, potentiel d’exploitation le pllsvé en Europe aprés celui du Royaume-Uni.

La carte ci-dessous représente le potentiel édliemarché francais.

@ Paris
6.5-7.5m/s
5.5-6.5m/s Strasbourg @
@ Nantes
4.5-5.5m/s
<4.5m/s
o Lyon,
@ Bordeaux 62-11517/5
< 4.5 o Nice
/e ® Toulouse M o o

<7.5m/s

(Source : Wind Energy Atlas, Troen & Pedejsen
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Le tableau ci-dessous présente I'évolution du palien frangais au®lseptembre 2007.

Nombre d’éoliennes Puissance (MW)
Installées| Accordées| Total Installées | Accordées  Total

Picardie 91 215 306 193 438 631
Centre 147 148 295 315 311 626
Bretagne 192 194 386 254 319 573
Languedoc-Roussillon 244 149 393 281 270 551
Champagne-Ardenne 110 181 291 157 387 544
Lorraine 105 124 229 208 269 477
Nord-Pas-de-Calais 6p 105 167 87 226 313
Midi-Pyrénées 55 99 154 83 224 307
Haute-Normandie 18 72 90 36 167 203
Pays de la Loire 5( 40 90 104 88 192
Poitou-Charentes 14 79 93 21 153 174
Bourgogne - 87 87 - 174 174
Auvergne 66 29 95 92 49 141
Rhéne-Alpes 80 15 95 103 32 135
Basse-Normandie 30 43 73 50 80 130
Corse 30 26 56 18 50 68
DOM 257 14 271 37 11 48
PACA 29 13 42 31 14 45
TOM 132 15 147 30 4 34
Franche-Comté 15 15 - 30 30
Limousin 6 9 15 9 8 17
Alsace - 5 5 - 12 12

TOTAL 1.718 1.677 3.395 2.109 3.316 5.425

(Source : La lettre du SER, décembre 2007

Au 1% septembre 2007, le parc éolien installé représ2rite9 MW et la capacité supplémentaire
potentielle (permis de construire accordés) 3.3¥8, idoit plus de 1,5 fois le parc installé.

Le gouvernement francgais a mis en place des dispusivisant & atteindre I'objectif inscrit dans la
Directive européenne du 21 septembre 2001 quicesicernant la France, de 21 % d'électricité
d’origine renouvelable dans la consommation totBédectricité en 2010. Cette part est passée de
18 % en 1990 a 11 % en 200Bo(rce : barometre européen des ER — EurObsejviiERait de la
chute de la production hydraulique liée au mangeieldviosité. Ces objectifs ont été en France
renforcés dans le cadre du « Grenelle de I'Enviesnent » qui fixe pour objectif de dépasser
une proportion de 25 % d’énergies renouvelablessdanconsommation finale d’énergie a
I’horizon 2020 (voir pour plus de détails la sent®.7 «Environnement Iégislatif et réglementaire

du présent document de base).

Le rythme de développement des capacités éolieemdsance est néanmoins en fort décalage par
rapport & celui de ses voisins allemands et espagde retard est de I'ordre d’'une dizaine d’années
Il est explicable par la complexité des procédere$rance, mais aussi par le fait que le décoliiege
I'éolien n'a été possible qu'a la suite de la meseplace de tarifs réglementés a un niveau perntetta
I'équilibre économique des projets, en juin 200juitet 2006 (voir pour plus de détails la sectidi

« Environnement Iégislatif et réglementairelu présent document de base).

En octobre 2007, dans le cadre du « Grenelle devifBhnement », I'Etat francais s’est fixé pour

objectif de dépasser une proportion de 25 % d'éesngnouvelables dans la consommation finale
d’énergie en 2020, en faisant en particulier depadéments d'Outre-Mer une «vitrine de
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I'excellence climatique », avec un objectif les cemant élevé a 50 % (voir pour plus de détails la
section 6.7 €nvironnement législatif et réglementairelu présent document de base).

6.4.1.3 L’éolien en Outre-mer

En Outre-mer, ou la capacité installée s'élevaitlaseptembre 2007, a 67 MV8durce : Syndicat
des Energies Renouvelablesontre 32,5 MW fin 2006, les perspectives d'équipnt sont
importantes au regard des réalisations actuellespdtentiel évalué par le Ministére de I'Industrie
dans le cadre des travaux préparatoire a la progedion pluriannuelle des investisseme(®®l)
2007-2015 fait état d’'un parc complémentaire de IS0 sur I'ensemble des départements d’'Outre-
Mer. Compte tenu des évolutions technologiquesrér v de I'impulsion donnée par le Grenelle de
I'Environnement (voir pour plus de détails la sectb.7 «Environnement législatif et réglementaire
du présent document de base), le potentiel glof@iné par les opérateurs regroupés au sein du
Syndicat des Energies Renouvelables se situe adpld®0 MW pour les départements d’Outre-Mer
(Source : SER, 50 % d’énergies renouvelables enecMér a I'horizon 2020, Feuille de route
31mars 2008

L'éolien en Outre-Mer, du fait notamment de sonifpmsmement insulaire et de ses particularités
météorologiques, différe de I'éolien en France ppilitaine. Les éoliennes installées en Outre-Mer,
rétractables en cas d'alerte cyclonique, sont diffies de celles installées en France métropditain
Pour cette raison, elles sont généralement de it@paftérieure a celles qui sont installées en Eean
métropolitaine.

A titre de comparaison, 1.329 éoliennes étaierttliées en France métropolitaine &liskptembre
2007, représentant une capacité totale de 2.042d¥\Wwie moyenne de 1,54 MW par éolienne, alors
gu’en Outre-Mer, 389 éoliennes étaient installéegrésentant une capacité totale de 67 MW et une
moyenne de 0,17 MW par éolienne.

6.4.1.4 Principaux acteurs et position concurrentee
Un marché extrémement atomisé

En France, le marché éolien reste extrémement s¢omiec des acteurs de toute taille, allant de
sociétés faisant partie des leaders mondiaux derte (EDF, Suez ou GDF) a des petits opérateurs
développant un ou plusieurs parcs, voire des peesophysiques qui se mobilisent sur un projet isolé

Les années 2006 et 2007 ont été extrémement fdesrabx exploitants éoliens en France. En plus de
I'ouverture de nombreux parcs éoliens, la géomélitiemarché a considérablement évolué avec
notamment l'introduction en bourse d’EDF Energiesuilles et I'entrée de nouveaux acteurs

comme GDF (prise de participation dans Maia Edligiété commune avec Maia Sonnier), Suez
(entrée au capital de la Compagnie du Vent) ou Bdvaehat d’Espace Eolien Développement) sur le
marché. Par ailleurs, de petits exploitants locseisont adossés a des fonds d'investissementafin d
financer leurs plans de développement.

Un « développeur/investisseur/exploitant » qui neligue en 2007 une place dans les cinq premiers
en France métropolitaine et une position de leaeOutre-Mer

Plus de soixante acteurs sur le marché éolien drangeuvent étre classés dans la catégorie
« développeur/exploitant », mais a peine une didientre eux peut se prévaloir d'une expérience
forte et d'une réelle surface technique et finamgciguffisante XerfilC, Le marché de I'éolien en
France - Analyse du paysage concurrentiel. Perspes de développement a I'horizon 2010, 2007
Le Groupe fait partie de ce nombre limité de « tEy@eurs/exploitants ». Le Groupe est par ailleurs
leader sur le marché en Outre-M8p(rce: Syndicat des Energies Renouvelables
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Principaux concurrents sur le marché francais
Les autres acteurs de référence pour la produdteectricité verte en France sont les suivants :

- EDF Energies Nouvelles (filiale d’EDF)cette société, présente dans neuf pays eurogéens
aux Etats-Unis, intervient comme développeur/exalti dans quatre filieres du secteur des
énergies renouvelables (I'éolien, le solaire, lanmdsse et I'hydraulique). En termes de
capacité installée totale, elle dispose de 1.630 MWB1 mars 2008 (1.131 MW en compte
propre), dont 1.405 MW en éolien (967 MW en conpotepre). La capacité éolienne installée
en France est de 74 MW en France (58 MW en comoigreg). Dans le secteur éolien, cette
société a développé une activité de cessions des gardes tiers. Son développement est
soutenu par la volonté d’EDF de se positionner emofe sur le secteur des énergies
renouvelables. SIIF, I'entité qui a précédé EDF rBies Nouvelles, avait une véritable
activité dans les départements d’'Outre-Mer. Aujtwil cette activité ne semble plus étre
prioritaire dans la mesure ou aucune centrale @adi@’'a été, depuis 2003, mise en service en
Outre-Mer. Cette société est cotée sur le marchérient Paris $ource : EDF Energies
Nouvelle}.

- Théolia: cette société, spécialisée dans I'énergie éutiguiéveloppeur/exploitant/cédant a
des tiers), est présente en Europe et dans cefaiss émergents par I'intermédiaire de sa
filiale Theolia Emerging Markets. Début 2008, ceHeciété disposait de 630 MW en
exploitation (dont 333 MW en compte propre). Disgpasd’'unpipelinede projets de plus de
2.700 MW, cette société s’est fixée comme objedéf détenir une puissance installée de
2.000 MW d'ici a fin 2011, pour compte propre eupaompte de tiers. La société est cotée
sur le marché Euronext ParBdurce : Théolip

- Suez: cette société, spécialisée dans I'énergie Bvifennement, est également présente dans
le secteur des énergies renouvelables. Fin 20@7a ehcheté une participation de 50 % dans
La société Compagnie du Vent. Fin 2007, le groupezSlisposait de 833 MW de capacité
éolienne installée, dont 129 MW en France. Cett@ésd est cotée sur le marché Euronext
Paris Source : Sugz

- Eole RES: cette société, qui a pour actionnaire de réfdgde groupe anglais RES, est
spécialisée dans I'énergie éolienne en tant queldgpeur/exploitant. Elle est a 'origine de
pres de 270 MW de capacité en France, construienadéveloppement. Certains des projets
qu’elle développe font I'objet de cessid®olrce : Eole RBS

- Francaise d’'éoliennesdepuis 2004, cette société construit et explt® centrales éoliennes.
Cette société développe ses propres projets etndfasi@ son intention d’intervenir sur le
marché éolien en Outre-Mer. Le groupe italien Giligle de I'autrichien Verbund, a racheté
en décembre 2007, par I'intermédiaire de sa filadegenia, 80 % du capital de cette société.
Au moment de la transaction, la puissance installéeulée de cette société était de 100 MW
(Source : Francaise d'éoliennes

- Boralex France filiale de la société canadienne Boralex, cetigiété est implantée en France
depuis 2001 en qualité de « développeur/explo#amiin mars 2008, la puissance installée
cumulée de cette société était de 108 MB&lUrce : Boralex

- Poweo: en 2007, cette société a racheté Espace Eoksel@ppement, un bureau d'études
privé spécialisé en énergie éolienne, afin de sstippner dans le secteur des énergies
renouvelables. Début 2008, Poweo dispose de 41 MWxploitation. Cette société a pour
objectif de disposer d'une capacité de 380 MW epilaitation a I'horizon 2012. Poweo est
également présent dans le secteur du solairehgar#iulique et de la biomasse. Sopeline
de projets toutes énergies renouvelables conforekiasenviron 1.200 MW. Cette société est
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cotée sur le marché Euronext Pafis\frce : Poweo

- Voltalia: cette société est spécialisée dans la produatiélectricité a partir d’énergies
éolienne, hydraulique, solaire et de biomasse. tivigeé du groupe
(développement/exploitation) est menée en Framc&uyane, au Brésil et en Gréce. De plus,
cette société développe une activité de produatiode négoce de crédits carbone. Début
2008, la société détenait un portefeuille de pleis 800 MW, dont 7,5 MW en exploitation.
Son objectif & I'horizon 2013 est de détenir 523 MWexploitation, dont 100 MWc dans le
secteur du solaire. Cette société est cotée sialehé Libre d’Euronext ParisSpurce :
Voltalia).

- Gaz de France le groupe Gaz de France s’est récemment poséialans le secteur de
I'énergie éolienne en menant une politique de pdiseparticipation et d’acquisition (Maia
Eolis en 2006, Erelia et Eoliennes de la Haute ety2007, et Nass & Wind Technologie en
2008). Au 31 décembre 2007, Gaz de France détéa8iMwW de capacité installée (ler
opérateur en Francepurce : Gaz de FranyeCe groupe entend disposer de 2.000 MW a
I’lhorizon 2012. A I'occasion du rachat de Nass &\di Gaz de France a annoncé la création
de GDF Futures Energies, filiale dédiée aux énengirouvelables. Cette société est cotée sur
le marché Euronext PariS¢urce : Gaz de Frante

- Neo Energia filiale de EDP Renovaveis, cette société dispoa mars 2008, de 87 MW de
capacité éolienne installée en France et en Badgi§onpipelinede projets est de plus de
420 MW, dont environ 60 MW en construction. A terreen objectif est de détenir environ
400 MW en exploitationgource : EDP Renovavgis

La plupart de ces concurrents disposent d’'une ctureegéographique inférieure a celle du Groupe,
qui est présent a la fois en France métropolitainen Outre-Mer. En Outre-Mer, les principaux
concurrents du Groupe sont EDF Energies NouvellEsamcaise d’éoliennes.

6.4.1.5 Perspectives

A la date du présent document de base, les priesigandances concernant le marché éolien en
France sont :

- des objectifs ambitieux en matiére de croissancéadmpacité installée sur I'ensemble du
territoire ;

- un cadre réglementaire correctement défini poumptre le bon développement de la filiere ;
et

- un gisement éolien disposant d'un fort potentiel.

6.4.2 Le solaire : des opportunités de croissance

Le Groupe a récemment entrepris une diversificalmses activités dans la filiere du photovoltaique
6.4.2.1 Présentation générale du marché

La filiere solaire regroupe le photovoltaique ethermique. Le Groupe n’intervient que sur le march
du photovoltaique. Les systémes photovoltaiquédisertt I'énergie la mieux répartie dans le monde et
la plus abondante : la lumiére du soleil. Le phot@mique transforme directement une partie du
rayonnement solaire (photons) en électricité (valfhpére, watt) en utilisant généralement des
modules solaires composés de cellules multiples.

Il existe deux types d’applications photovoltaiques
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- les systemes connectés au réseau, qui regroupgeimstallations intégrées aux batiments et
les centrales de production d’électricité au sol; e

- les systemes non connectés au réseau, qui regtolgsemstallations décentralisées pour
lesquelles une connection au réseau est difficiennéalisable, ou dont les applications
nécessitent peu d'énergie (batiments isolés, lsal@m®ennes téléphoniques, parcmetres, etc.).
L'énergie électrique est généralement stockée dassbatteries d’accumulateurs pour étre
restituée en fonction des besoins.

Les systémes connectés au réseau représententéda giande majorité des installations
photovoltaiques.

Une filiére initialement développée a petite éahalfin de répondre a des besoins spécifiques

La filiere photovoltaique a été initialement déyglée a petite échelle afin de répondre a des ksesoin
spécifiques. En effet, les systemes photovoltaiqpesmettent de satisfaire aux besoins
d’électrification de sites isolés (systemes NoMeateés).

En France, de nombreuses réalisations ont mis lenrvies qualités de I'électricité photovoltaique,
telles que sa fiabilité, son autonomie, son faibipact sur I'environnement et sa plus value en tant
gue composant de construction. Plus de 10.000 doymenéficient de ['électricité solaire
photovoltaique. Plus de 7.000 foyers éloignés daagé n'ont acces a I'électricité que par le biais d
cette technologie et plus de 3.000 particuliersoedes au réseau vendent leur surplus de production
d’électricité non consommée provenant d'une soul&Energie solaire photovoltaique a EDF
(Source : ADEMEE

Une filiére qui fait I'objet d'importantes rechereh technologiques

Depuis de nombreuses années, la filiere photogoiéaifait I'objet d’'importantes recherches
technologiques. L’essentiel des projets de reclesrgortent sur la diminution du co(t de revient, ou
l'augmentation du rendement de la production diél@té & partir d’'une source d’énergie
photovoltaique, condition préalable au développérdercette filiere & une échelle plus importante.

Ainsi, des technologies innovantes, susceptiblesalestituer a terme une alternative au silicium
cristallin en apportant des solutions plus attrégsren termes de co(t et de productivité, sont
actuellement en cours de développement (telledeguechnologies dites de « couche mince » a base
de cellules CIS-Cuivre Indium Selenium).

6.4.2.2 Présentation des technologies

Les cellules actuellement commercialisées sont rgéem@ent produites a partir de silicium. Ce
composé, en tant que matiére premiere, est disigomibquantités illimitées, et a un prix relativerne
bas. Le silicium est aussi couramment utilisé ealii de semi-conducteur dans I'électronique.
Cependant, les applications photovoltaiques néeassle recourir & un silicium de haute qualitéytdo
le procédé de purification est colteux.

La performance d’'une cellule ou d’'un panneau sel@hotovoltaique dépendra de son taux de

rendement, défini comme le rapport entre la puissatiectrique disponible, qui correspond a la
puissance maximale du panneau solaire, et la mdesiu rayonnement capte.
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Le tableau ci-dessous illustre les différencesatelement entre les différentes technologies selaire
photovoltaiques.

Technologie Couche mince Silicium cristallin
Silicium Tellurure de
amorphe (a1 Cadmium CIs a-Si/m-Si Mono- Poly-
si) (CdTe)
Efficacité
de la 16-17 % 14-15 %
cellule* 6-7 % 8-10 % 10-11 % 8%
Efficaci 13-15% | 12-14 %
u module
Surface
nécessaire|  15nt 11nf 10nt 12nf 7nt 8nt
par KWc

* sur la base de conditions standards de testO\M®2, spectre AM 1.5 et température cellules 25°C
(Source : European Photovoltaic Industry Associgtion

Cellules photovoltaiques constituées de silicivistaltin

La cellule monocristalline est composée d'un seigtal divisé en deux couches. Les matériaux de
base pour de telles cellules sont d’énormes crddausilicium spécialement produits a cet effeting
taille d’environ 10 centimétres. Ces cristaux sensuite sciés en plaques ultra-fines avant d'étre
connectées. Les cellules monaocristallines permettebtenir de hauts rendements, de I'ordre de 150
Wc/m?2, mais souffrent de deux inconvénients : lptix élevé et une durée d’amortissement de
l'investissement en énergie élevée.

Les cellules polycristallines sont composées dggi@nérat de cristaux. Elles proviennent également
du sciage de blocs de cristaux, mais ces blocscauiés et sont dés lors hétérogenes. Les diffisult
liées a la maitrise de la croissance de grandggrssont ainsi évitées. Le rendement des cellules
polycristallines est un peu plus bas, de I'ordrel@@Wc/m2, mais leur colt est moins élevé. La
production de telles cellules nécessite moins digaeet certains fabricants, comme par exemple
Solarex, recyclent pour ce faire les déchets delistrie électronique.

Cellules photovoltaiques a couche mince

Les cellules amorphes ou a couche mince sont foedi@ement différentes. Le silicium ne se
présente pas sous forme cristalline. Les celludes somposées d’'un support en verre ou en matiére
synthétique sur lequel est déposée une fine codelsilicium, processus ne nécessitant que trés peu
d’énergie. Bien que le rendement de telles cellsiéisplus bas que celui des cellules cristallieaste

5 et 10 %, le courant produit est relativement bmrché compte tenu des colts de fabrication. Ce
type de cellules trouve ses applications princgpalens de petits appareils tels les calculatripes ;
contre il est encore relativement peu utilisé deEnsadre d'installations solaires. Ce fait trouve
notamment son origine dans les problémes qu’onhu®tes premiers modules de cette technologie
encore relativement récente, modules qui présentaie incertitude sur leur rendement a long terme.

6.4.2.3 Le solaire dans le monde et ses perspetive

Le marché solaire mondial poursuit une croissant@mement rapide, bénéficiant de facon générale
d’'un fort soutien politique, et en particulier dadtauration d’incitations tarifaires substantaldans

la plupart des pays. En France, par exemple, dasarce s’est accélérée a partir de 2006 suite au
relevement des tarifs de rachats.

Dans le monde, selon European Photovoltaic Industry Associatidry aurait, fin 2007, 9.100 MWc¢
installés dans le monde, contre 6.851 MWc fin 2086t une augmentation de prés de 33 %.
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L’Europe représente & elle seule prés de la modiiéla capacité installée dans le monde. Les
principaux pays en termes d’installations sontlBAlagne, I'Espagne, le Japon et les Etats-Unis.

Le graphique et le tableau ci-dessous illustrehtdlution des capacités installées en énergiersolai
photovoltaique (en MWc) dans I'Union européenngagts le monde, entre 1994 et 2007.

10000 Union Européennel Total
9 000
8 000
7 000
6 000
(&)
= 5000
=
4 000
3000
2 000 I I
1000 I I
O 74. T . T . T l T I T I T T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2WD7
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 200% 2007
Union Européenne 90 128 188 266 373 543 1089 1981 2971 4500
Total 502 580 669 795 948 1150 1428 1762 2201 2795 3847 5283169 100

(Source : European Photovoltaic Industry Associgtion

A l'avenir, une trés forte croissance de la demadfidestallations photovoltaiques est anticipée. Fin
2007, la European Photovoltaic Industry Associatian procédé a une analyse du marché du
photovoltaique aupres des professionnels du segtewar conduit & I'établissement de deux scénarios,
'un pessimiste, l'autre plus optimiste : le scémgressimiste prenait pour hypothése une croissance
normale, sans modification profonde de I'environeaisolaire photovoltaique, et le scénario
optimiste prenait pour hypothese I'adoption d'iatitins tarifaires dans de nombreux pays.

Il est intéressant de noter que, méme dans le eascéhario pessimiste, la croissance anticipée a
I’horizon 2012 reste relativement forte.

2006 2007  2008* 2009 2010* 2011 2012~

Scénario officiel 1.598 2.246 3.630 5.160 6.950 8.673 10.8927
Scénario pessimiste 1.598 2.246 2940 3.655 4.680 5.803 7.282
Chiffres exprimés en MWc * estimations

(Source : European Photovoltaic Industry Associgtion
6.4.2.4 Le solaire photovoltaique en France métrbijaine

Historiquement, le marché du solaire photovoltaigune France était un marché orienté vers les
applications en sites isolés. A partir de 1999,cgr@a I'implication des acteurs francgais du
photovoltaique et de I'’Agence de I'environnementetla maitrise de I'énergie (I' « ADEME ») au
sein du projet européenHouse integrated photovoltaic hightech in pulslié HIP HIP »), le marché
francais s'est réorienté vers les applications eotées au réseau. Ce projet, premiere action
d'ampleur en faveur du photovoltaique relié auagssutenue par les pouvoirs publics, a permis au
marché frangais du photovoltaique raccordé au uésemtégré au bati, tout juste émergeant en 2000,
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de se mettre au niveau de la majorité des marchegdys de I'Union européenne, en termes de
pertinence de solutions mises en ceuvre et de (8atsce : ADEMIE De plus, grace a la dynamique
créée autour de ce projet de démonstration, de muwds avancées d'ordre technologique,
réglementaire, normatif et administratif se sowidoites.

En conséquence, la capacité solaire photovoltafqueordée au réseau a connu une trés forte
croissance en France a partir de 2002, et est deyans importante, a partir de 2005, que la céfpaci
installée en sites isolés.

Le décollage du marché du solaire photovoltaiquecamé au réseau en France est donc
remarquablement rapide, mais concerne des voluaibked$ par rapport & d'autres pays, comme
I'Allemagne, ou les volumes sont environ 100 foigspimportants $ource : ADEME |l s’explique
principalement par les incitations des pouvoirslipgben particulier I'instauration d’un crédit dipot

de 40 % en 2004, porté & 50 % en 2005, et 'augatienten 2006 des tarifs de rachat.

En 2006, la France a modifié ses tarifs de rachd®tectricité solaire photovoltaique afin de denn
un souffle nouveau a cette filiere. Le tarif a E@u a la hausse en juillet 2006 pour atteindr® 0,3
euros/kWc en France métropolitaine, pouvant étrpmés d'une prime d'intégration au béati de 0,25
euros/kWc. En Corse et en Outre-Mer, le tarif estOg40 euros/kWc, pouvant étre majorés d’'une
prime d'intégration au bati de 0,15 euros/kWec.

Cette modification du tarif de rachat devrait pettm@ la France de réaliser ses objectifs prévaos da
la programmation pluriannuelle des investissemeetproduction électrique (« PPl ») pour 2005-
2015, a savoir une capacité installée de 120 MW20410, dont 85 MWc en Outre-Mer.

La carte ci-dessous représente les estimationsadchi photovoltaique frangais en 2007.

Outremer &
Corse

(Source : SER)
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La carte ci-dessous représente I'exposition anaaeilsolaire en France.

Le gisernent solaire kWh/m?/an
W <10

De 1200 5 1350

De 1350 3 1450

De 1490 5 1620

De 1620 4 1760

= 1760

BmEOOO

oo SR

6.4.2.5 Le photovoltaique en Outre-Mer

En France, environ la moitié de la puissance ilgsajusqu’a présent I'a été en Guadeloupe, en
Martinique et & la Réunion (les autres territomgant des volumes marginaugaurce : ADEME
Ceci est dO a l'efficacité des mécanismes de da#itstion mis en place, a un tarif d’achat de
I'électricité d'origine photovoltaique applicablgqui était jusqu'au 26 juillet 2006 deux fois plus
élevé qu’en France métropolitaine (voir pour plesdeétails la section 6.7knvironnement |égislatif

et réglementaire du présent document de base), mais aussi aaloet& des acteurs francais du
photovoltaique, de 'ADEME et de ses partenairesalx de concentrer l'installation de générateurs
photovoltaiques dans les zones ou les colts deigiod de I'électricité sont les plus élevés. Ainsi
quatre départements d'Outre-Mer (Martinique, Guadee, Guyane et Réunion) concentrent
pratiquement autant de puissance installée quei{gens de France métropolitaine. La Réunion est,
depuis 2006, le leader du marché Franc&su(ce : ADEMIE

L'objectif du Grenelle de I'Environnement (50 % d&¥gies renouvelables, déclinés par le SER)
conduit a installer plus de 800 MWc a I'horizon R0&ource : SER, 50 % d’énergies renouvelables
dans les DOM-TOM a I'horizon 2020, Feuille de ro8temars 2008

6.4.2.6 Principaux acteurs et position concurreritee

Le solaire photovoltaique est un marché récenteeplds en plus concurrentiel. Trés peu d’acteurs
interviennent de fagon exclusive dans la product@mergie d’origine solaire photovoltaique. Ce

marché regroupe un nombre important d’acteurs lagiahent d’une part & diversifier leurs activités,
et d'autre part un relais de croissance a leurvitgs historiques (€éolien, thermique, etc.), gu'il

s'agisse d'industriels chevronnés qui découvrent marché des énergies renouvelables ou
d’entreprises déja présentes sur le marché etiggrisifient leur bouquet énergétique.

De la méme fagon que pour I'éolien, de nombreuewast de toutes tailles, sont présents sur ce
secteur.

Outre les acteurs historiques tels Tenesol (grolgial et EDF), Apex BP Solar ou Photowatt, de
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nombreux opérateurs se positionnent et multipllest annonces, notamment les exploitants EDF
Energies Nouvelles ou Séchilienne-Sidec, qui ontemément déclaré avoir sécurisé leurs

approvisionnements a long terme en panneaux selphetovoltaiques ou encore des installateurs
come Solaire Direct. Poweo a pour sa part déclarélécembre 2007 disposer d'un portefeuille

francais de projets solaires de 40 MW a horizon22@h Compagnie du Vent (55 MWc en 2015),

Francaise d’éoliennes ou encore Voltalia (100 M\W@@13) font également partie des acteurs qui ont
des ambitions sur ce secteur.

Les stratégies de ces différents acteurs ne sanepeore totalement stabilisées car ce marché est
récent et a encore besoin de temps avant de stuséuen profondeur.

6.4.2.7 Perspectives

A la date du présent document de base, les priesipandances concernant le marché photovoltaique
en France sont :

- une forte augmentation des volumes sur I'ensemblendrché frangais du photovoltaique
raccordé au réseau ;

- un développement des technologies utilisées gragee#forts développés en matiére de
recherche développement et a I'expérience accraiendeastriels ;

- une réglementation qui se structure pour permkitréabilité économique de la filiere, avec
par exemple des tarifs garantis pour I'électripitéduite ; et

- une structuration de la filiere (prix, offre, derdamotamment).

Par ailleurs, le développement de la filiere pholt@ique ne parait pas dépendre uniquement des
professionnels du secteur (producteurs, constrigctda panneaux solaires, etc.). En particulier,
concernant le photovoltaique intégré au bati, lgatian de la gamme des produits nécessaires a la
popularisation de cette technologie dépendra égaleme I'implication de l'industrie du batiment
dans le secteur.

6.5 DESCRIPTION DES PRINCIPALES ACTIVITES DU GROUPE
Le Groupe intervient dans la production d’'électéicierte dans deux filieres : I'éolien et le sa@air

Le Groupe intervient de maniére intégrée, c'esird-dlans toutes les phases relatives au
développement d'un projet. Il mene les diversedexiet démarches suivantes :

- études techniques : gisement éolien et solaire ;

- études de raccordement au réseau ;

- études environnementales (faune, flore, bruitssgag, etc.) ;

- études de génie civil (implantation, étude detsofassement, etc.) ;
- études de logistique ;

- obtention des autorisations administratives (pedeigonstruire, autorisations d’exploitation,
certificats ouvrant droit a I'obligation d’achagroventions de raccordement, etc.) ;

- analyse financiére et démarches visant a obtenfilrancements bancaires ;
- maitrise d’ceuvre relative a la construction et i@teption des centrales ; et
- exploitation des centrales et optimisation de fenctionnement.

Au 30 juin 2008, le Groupe dispose d’'une capadiléegne installée totale de 57 MW (1,4 MW en
France métropolitaine et 55,6 MW en Outre-Mer) demtMW détenus en propre (1,4 MW en France
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métropolitaine et 54,2 MW en Outre-Mer), et d'unepacité solaire installé de 1,5 MWc (dont
0,5 MWCc en propre).

Le graphique ci-dessous représente la répartittmgmphique de la capacité installée du Groupe au
30 juin 2008 (en MW/MW(c).

Caraibes

16 MW
0.6 M¥c |

0 MW
0,9 MW 28 MW

6.5.1 L’éolien
6.5.1.1 Une position prépondérante du Groupe

La présence historique du Groupe sur le segmeniédien est notamment marquée par les deux
étapes suivantes :

- 1983 : installation de la premiéere éolienne condeetu réseau EDF ; et
- 1992 : installation de la premiére éolienne en &Mer a la Désirade (Guadeloupe).

L’éolien est la principale activité du Groupe. ilegprésenté en 2007 100 % des ventes d'électduité
Groupe. Au 30 juin 2008, le Groupe dispose d’'urgacié installée de 57 MW dans la production
d’origine éolienne, contre 1,5 MWc d'installatiosaires.

Grace a son implantation historiqgue en Outre-Mars(de 15 ans de présence), le Groupe jouit d’'une
position de leader sur ce marché avec une capasitdlée de 55,6 MW au 30 juin 2008. Sa part de
marché est estimée a 70 So(rce : Aérowalt

Plus récemment, partant du constat que le potedgedéveloppement en Outre-Mer, s'il reste
intéressant, n’est pas illimité, le Groupe a déaidé se lancer dans le développement et dans
I'exploitation de fermes éoliennes en France mélitgine, qui receéle un potentiel encore important
en termes de capacité installée. La France méttaipa représente, au 30 juin 2008, prés de 75 % de
I'ensemble du portefeuille de projets du Groupe.
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6.5.1.2 Portefeuille éolien du Groupe

Le tableau ci-dessous donne un apercu des casticdes de chacune des centrales éoliennes

exploitées par le Groupe.

Nom Implantation Capacité % détenu en Année de mise
(kW) propre en service
Tropique (D2) Guadeloupe 540 99,99 % 1993/1997

Petite Place Guadeloupe 1.500 55 % 1997

Morne Constant Guadeloupe 1.380 99,8 % 2000

La Montagne Guadeloupe 2.100 100 % 2001

Petit Canal 1 Guadeloupe 2.400 50 % 1999
Fonds Caraibes Guadeloupe 4.400 100 % 2004
Terre de Bas Guadeloupe 1.952 100 % 2006
Grand Maison Guadeloupe 1.375 100 % 2007
Morne Carriere Martinique 1.100 100 % 2005
Miquelon St. Pierre et Miquelon 600 100 % 2000
Plan du Pal France métropolitaine 1.400 100 % 2000
Lifou Nouvelle-Calédonie 540 100 % 2002
Prony 1 Nouvelle-Calédonie 2.200 100 % 2003
Prony 2 Nouvelle-Calédonie 4.620 100 % 2004
Prony 3 Nouvelle-Calédonie 5.500 100 % 2007
Kafeate 1 Nouvelle-Calédonie 6.050 100 % 2005
Kafeate 2 Nouvelle-Calédonie 5.500 100 % 2006
Mont Mau Nouvelle-Calédonie 4.125 100 % 2007
La Perriére La Réunion 3.850 100 % 2006
La Perriére 2 La Réunion 3.300 100 % 2007
La Perriére 3 La Réunion 3.025 100 % 2007

Au 30 juin 2008, le Groupe dispose d'un portefeuille projets éoliens identifiés d'une capacité
cumulée de 1.240 MW, dont 117 MW en constructiamn{d?9 MW appelés a étre détenus en propre)
ainsi que 277 MW en cours de conception et 846 MWbrégination, qui devraient majoritairement
étre détenus a 100%.

Ce portefeuille éolien a fait I'objet d’une revuétailiée délivrée en mars 2008 par le bureau désud
indépendant Garrad Hassan, acteur reconnu du naesl€nergies renouvelables implanté dans 15
pays, dont les conclusions peuvent étre synthétidéda facon suivante :

- conformité des méthodes de développement du gréépowatt aux standards de I'industrie ;
- vérification des étapes essentielles du déveloepé des projets (études d’impact, de bruit,
des dossiers de permis de permis de construire, sfcurisation du foncier, du raccordement

au réseau, etc.) et validation des travaux déjackféss, sans que le bureau ne prenne en
compte les aspects financiers et ceux liés awnfsseurs de turbines ; et
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- revue des études de vent ainsi que des puissarstaliées sur chaque site et confirmation du
calendrier envisagé pour tous les projets, mérhedt'inoté I'absence de prise en compte par le
Groupe de facteurs de pertes de production etetiudes ;

- caractére légérement optimiste du calendrier @& ran production concernant les projets a
I'lle Maurice, compte tenu du contexte tarifairet ;

- limitation du périmétre de la revue sur les piojaarocains.

A la date d’enregistrement du présent documentade,bles projets éoliens du Groupe ne font pas
I'objet de litiges.

Le tableau ci-dessous récapitule I'obtention demjsede construire et des autorisations d’explioitat
obtenus par le Groupe pour ses projets éoliens :

Nombre de permis de Nombre
construire d’autorisations
Obtenus ™ 10
Déposés/Demandés 9 3

*dont aucun recours.

A la date du présent document de base, le nombpeajiets en portefeuille du Groupe s’éleve a 101,
dont 67 en origination, 23 en conception et 11a@rstuction.

Le tableau ci-dessous récapitule les projets dtefauille de centrales éoliennes du Groupe quinsero
installés d’ici & fin 2010 :

Puissance % de S2 2008 S12009 S22009 S12010 S22010
totale détention
(MW) Aérowatt
Outre-Mer
Désirade 1,4 100% 1,4
Mont Dore 5,0 100% 5,0
Yaté 10,0 100% 10,0
Petit Canal 1,1 100% 1,1
Ste Rose 6,0 100% 6,0
France métropolitaine
St Jean Lachalm 12,0 66% 7,9
Portel des C. 11,5 51% 5,9
Sorbon 6,0 100% 6,0
Balazé 6,0 100% 6,0
Total 7,9 5,0 7,2 17,1 12,0

6.5.1.3 Economie d’'un projet éolien

Dans le cadre de son développement éolien, le @rouprvient de maniére intégrée, c’'est-a-dire
dans toutes les phases relatives au développeruenprbjet, comme illustré ci-apres.
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Durée

Pré-sélection de sites - ZDE en place ou a créer @
(Gi t éolien, paysage, raccord ) 5 ()
=5 2
ORIGINATION ons E 1-2 ans
v O
Maitrise du foncier SR |
< el
Validation & i
de I'APS E
Etudes environnementales
€ w é
o2
> T
CONCEPTION Etudes techniques - § 1-2 ans
3 2
38
Démarches administratives ;:: ]
Dépét du
permis de :.
construire Approvisionnement en turbines
Permis de construire
CONSTRUCTION Financement 2-3ans
Raccordement réseau
Mise en Travaux - Installation - Réception
service de :.
la centrale
Production de MWh - Optimisation de la gestion
EXPLOITATION 25-35 ans
Suivi des performances - Garanties - Maintenance

(Source : Aérowalt

Dans la chaine de valeurs d'un site éolien, onngdjse quatre étapes :
- l'origination ;

- la conception du projet ;

- la construction ; et

- I'exploitation.

Les trois premiéres étapes s’étendent sur plus@urées, en moyenne 4 & 6 ans. L'exploitation de la
centrale peut durer de 25 & 30 ans.

Le Groupe a développé une forte expérience qupduimet d’avoir, tres tét dans le processus de
développement, une visibilité trés forte sur ldisétion de ses projets dés la phase de conception,
commence une fois I'avant-projet sommaire validéceAjour, le Groupe n’a jamais abandonné de
projet ayant fait I'objet d’une validation de I'aMaprojet sommaire, ni n’a connu de décalage majeur
dans le temps.
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La comptabilisation des produits a I'avancementdeésienchée dés lors que le taux de succes des
projets est estimé significatif, en fonction notaeminde la réalisation de plusieurs étapes-clé du
processus de développement (validation d'un avesjeppsommaire, dép6t d’un permis de construire,
obtention d'une promesse de bail, signature d’'untrab d’achat) (voir pour plus de détails les
paragraphes 4.4.3 et 4.5.1 de la section 20.Ai3nexes aux comptes consolidés de I'exercice elos |
31 décembre 200¥ du présent document de base). Ces étapes dbjetid’un suivi régulier par les
équipes de développement du Groupe.

6.5.1.3.1 L'origination du projet éolien
La détermination des zones favorables a la réabsadles centrales éoliennes

L'origination d’'un site éolien est effectuée eneimte par une équipe de chargés d’affaires qui
identifient les sites potentiellement intéressanasr une implantation de ferme éolienne, a pasir d
données géographiques, techniques et adminissative

Il s’agit, par le croisement de multiples critérés,faire une sélection de la zone envisagée, diabo
I'échelle d’un département, puis a I'échelle d'amion, et enfin au niveau de la commune.

Les principaux critéres pris en compte par le Geosgnt :
- le vent ;

- l'urbanisation : les éoliennes doivent pouvoir éinstallées a plus de 500 meétres des
habitations les plus proches ;

- le réseau électrique (la capacité d’évacuatiorié@etgie par le réseau fait I'objet d’'une pré-
analyse) ;

- les contraintes environnementales et réglementgirésence ou non de ZDE, motivation et
implication des élus locaux, etc.) ;

- les contraintes environnementales (paysage, félone, bruit etc.) ; et

- l'acces, la logistique.

La recherche et la maitrise du foncier

Une fois le site identifié, le Groupe sécurise dadier sur lequel peut étre implantée une ferme
éolienne. La réalisation de cette phase, qui duire & et 4 mois, peut étre confiée a des prospescte
fonciers qui identifient les propriétaires susdelps d'étre intéressés par le développement des
projets du Groupe. Ces prospecteurs sont rémuearésction de leur rendement et de I'importance
des projets envisagés.

Cette phase de recherche et de maitrise du fomder'une des étapes clés d'un projet de
développement éolien. Elle est strictement indispble pour débuter les études nécessaires au
développement de la centrale éolienne. Afin dessi@s de la disponibilité du terrain, le Groupe
conclut des promesses de bail avec les propriétgiuné sont converties en baux une fois le projet
devenu certain. Ces promesses de bail sont dépmidiindemnité d’'immobilisation, leur durée étant
généralement comprise entre 3 et 5 ans (avec tatenduction par période d’'un an). Le Groupe
n'achéte jamais de terrain.

Le suivi dans la mise en place des zones de d@eatumnt de I'éolien (ZDE)
Cette étape est initiée durant la phase d'orighmatt s'étend jusqu’a I'obtention du permis de
construire. Elle est devenue indispensable puisgutarmes de I'arrété du 10 juillet 2006, I'énergie

produite par une centrale ne peut prétendre a émenération que si les équipements sont situés a
l'intérieur d’'une ZDE.
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Les ZDE sont définies par des études de zonage aimesna l'initiative des collectivités locales, en
fonction de trois critéres :

- le vent ;
- le paysage ; et
- la disponibilité du réseau.

Le Groupe attache donc une attention particuliarsuavi de la mise en place des ZDE. Dans certains
cas, le Groupe intervient en amont pour facilittmergence des ZDE, notamment par la mise en
relations avec le bureau d’études.

Avant-projet sommaire (APS)

Au cours de la période d’origination, le Groupe par& un avant-projet sommaire (APS) qui
comprend les études de vent, de paysage et deixédisponibles. Il s'agit d’'une étude avancée de
faisabilité qui recouvre les principaux chantieetatifs au projet éolien que le Groupe s’attache a
analyser en cohérence avec les ZDE (études dugmyda vent et de la disponibilité du réseau). A ce
jour, le Groupe n'a jamais abandonné de projetsapadidation de I'avant-projet sommaire, ni n'a
connu de décalage majeur dans le temps.

Les études de vent préalables

Pour ce qui concerne les études de vent, le Grslappuie sur Winergy, filiale de la Société dédiée
aux études des flux et gisements éoliens, qui desplbun savoir-faire reconnu pour déterminer le
potentiel énergétique d'un site avec fiabilité, fdit de ses connaissances acquises dans I'étude de
sites complexes a grande échelle (voir pour pludédails concernant la société Winergy la section
7.1.2 «Description des principales filiales du Groupelu présent document de base).

Une fois I'avant-projet sommaire validé, le prdjascule en phase de conception.
6.5.1.3.2 La conception

A ce stade, la Société consideére, du fait de sparence, que la probabilité de réalisation du patc
extrémement forte.

L’étude du potentiel énergétique d’'un site

L'étude du potentiel énergétiqgue du site a étéémitau cours de la phase d'origination. Si les
premiéres études de vent s’averent concluantess ek poursuivent au cours de la phase de
conception et, a la présentation de I'’APS succéd#edoration d'un avant-projet détaillé (APD).

Aprés s'étre assuré la maitrise du terrain parpromesse de bail, le Groupe lance une campagne de
mesures de vent sur le site. Cette phase, doniréedest de 1 a 2 ans, est essentielle car elieeper
d’apprécier la viabilité économique du projet.

Cette étape consiste en :

- la planification et la mise en oeuvre de campagiemesures du vent pour valider l'intérét
d’un site, notamment grace a I'utilisation d’'unfeeslant qui permet de faire des vérifications
ponctuelles du gisement a toutes les hauteurs ; et

- l'utilisation d’outils de simulation numérique a&thelle locale, afin de définir avec précision
le type de machine la mieux adaptée au site ét(rdiérositing). Cette phase nécessite
I'utilisation d’outils spécifiques, notamment démgpés par Winergy et la Société
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L’étude des contraintes externes

L'étude des contraintes externes porte en particslir les contraintes topographiques, les sergtud
diverses (notamment les servitudes de passagejottsaintes de raccordement au réseau électrique
local, les contraintes environnementales diverseart a la faune et a la flore, a la proximité
d’habitations, de monuments historiques ou encaesites sensibles ou protégés, ainsi que les
contraintes résultant de dispositions |égales gtendentaires locales. Ces diverses contraintes
limitent le nombre de sites disponibles pour I'ianiation de parcs éoliens.

Conjointement a ces études techniques, des réupigdnigjues sont organisées afin d'informer les
riverains concernés et de favoriser I'acceptatiorpbjet, conformément aux formalités exigées par
les autorités locales. Ainsi, chaque projet éofaih'objet de réflexions et de larges concertasio

lors de la phase de développement, concernantngogict sur I'environnement, en particulier sur le
paysage et la faune. Il est également procédénaemble des démarches, auprés des préfectures en
question, liées a I'obtention des autorisationxpl@tation et des permis de construire nécessaires

la réalisation du projet. Cette procédure d’obtenties différentes autorisations dure généralement
entre 6 et 18 mois.

Chronologiguement, une fois la promesse de badrals, il faut en général 18 a 24 mois pour mener a
bien les différents processus, qui sont réalisés foplupart en paralléle (étude de vent, études d

contraintes, démarches publiques, étude de la dismae permis de construire aupres de la
Préfecture, etc.).

6.5.1.3.3 La construction
La décision d’investissement

La décision d’'investissement est prise par le Gbdsesurveillance au moment du basculement de la
phase de conception a la phase de constructioGoheeil de surveillance est régulierement sollicité
au cours de ces deux phases. Des « tableaux de> lwonmcernant la préparation, puis le suivi des
projets lui sont présentés au cours de chacuneesleré&nions. Le Conseil de surveillance est
également habilité a solliciter des analyses comeléaires concernant les risques du projet. Ainsi,
la décision d’investissement est prise en condidérale critéres stricts qui sont comparables aux
standards du marché.

Dépot du permis de construire, approvisionnemerttigrines et mise en place du financement

Forte de son expérience durant les phases préeddémtSociété débute la phase de construction par
le dépbt du permis de construire, qui est concaréta la sécurisation par le Groupe de ses besoins
en turbines et a la mise en place du financemantlpgrojet considéré.

Une fois prise la décision d’investissement etdenps déposé, c'est au cours de cette phase que le
Groupe finalise le financement nécessaire a latagi®n, sous forme de fonds propres et de dette.
Pour les projets situés en Outre-Mer, les mécarasiredéfiscalisation (notamment « Loi Girardin »
et « Loi Frogier », cette derniére étant applicablejuement a la Nouvelle-Calédonie) peuvent venir
en complément du financement traditionnel (voirrmgalus de détails la section 6.7.Ervironnement
fiscal » du présent document de base).

Généralement, les projets éoliens développés p@rdepe sont logés dans des sociétés de projets
filiales du Groupe. Ces sociétés de projets peuvent cas par cas, faire l'objet d’'un co-
investissement entre le Groupe et d’autres paresdfinanciers, industriels, partenaires de co-
développement, etc.).
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Les graphiques ci-dessous indiquent la répartdesymodes de financements généralement employés
par le Groupe en France métropolitaine et en QJegedans le domaine éolien.

Projet en Outre-Mer Projet en Métropole
Capitaux
Propres Capitaux
5% - 10% Propres

15% - 25%

Dette
30% - 50%

Defiscalisatic
40% - 65%
Dette
75% - 85%

(Source : Aérowalt

Certaines zones en Outre-Mer (Nouvelle-Calédoniéhéficient d’'une double défiscalisation,
permettant a la partie financée par la défiscatisal’étre majoritaire dans le schéma de financeémen
par rapport a I'endettement.

En termes de colt d’investissement, une centratestagte, préte a produire, revient a 2 a 2,2
ME/MW en Outre-Mer, et a 1,5 a 1,7 ME/MW en Frano&tropolitaine, avec la répartition suivante :

Projet en Outre-Mer Projet en Métropole
. . Dwpt. Fin. / Divers Dwpt.
Fin. / Divers 9
I 4%| 7% Raccord, 17 5%

4%
Travaux
9%

Raccord.
6%

Machines

53%
Travaux °

24%

Machines

Transport 81%

6%

(Source : Aérowalt

A la date du présent document de base, la pardiette contractée » par la société de projet est
généralement réalisée sous forme d'un financememtrajet avec recours limité a une fraction de la
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dette, ou sans recours contre la société mérecdraditions de I'endettement (en particulier la dyré
le taux et les garanties) sont négociées avectdsissements bancaires préteurs aprées différents
audits menés par des prestataires extérieurs ppandre aux exigences des banques préteuses.

Le raccordement au réseau

Une fois le permis de construire obtenu, le déysbop peut entrer dans la file d’attente des praats
vue du raccordement électrique. Le Groupe dispogeedbonne maitrise des relations avec les
gestionnaires des réseaux de distribution d'éndkjif-, EEC, Enercal, etc.). Depuis plus de 10 ans,
la Société est en contact avec ces gestionnairesretait parfaitement leurs compétences, leurs
préoccupations et leurs contraintes. La discussisinainsi trés constructive et l'intégration des
centrales éoliennes en est facilitée.

La demande de raccordement doit étre adresséestionyeire du réseau public qui est tenu de
présenter au producteur, dans un délai de trois,mne proposition technique et financiére (« BYF
relative aux conditions de raccordement.

Une fois cette proposition acceptée par le productee gestionnaire établit une convention de
raccordement qui fixe notamment les délais et ég€gscdu raccordement de linstallation au réseau, a
la charge du producteur.

La phase de travaux

Le projet entre a ce moment dans une phase daigagtaine durée de 1 ans. Cette phase comprend
des travaux d'ingénierie et de maitrise d'ceuvres ttavaux de terrassement et de génie civil
(notamment des travaux de terrassement du terdhinstallation des fixations du mat et de
réalisation des chemins d’acces), des travaux aié&é (notamment pour la pose des cébles et des
dispositifs de raccordement au réseau) et enfinrdgaux d’installation des éléments techniques des
éoliennes (mats, turbines, pales). Le Groupe déspidsne solide expérience dans la sélection des
partenaires auxquels il a recours pour ces travaufonction des parametres financiers de leue offr
ainsi que sur la base de la performance et despedibilité de leurs équipes.

Les tests d’évaluation du fonctionnement de laraént

Cette phase de construction s’achéve par la réalisale tests durant plusieurs mois (durée,
disponibilité, montée en puissance) afin de vérigebon fonctionnement de la centrale avant s& mis
en exploitation. Afin de passer de la phase de tedd phase d’exploitation, la centrale doit &me
mesure de fonctionner a sa capacité nominale.

6.5.1.3.4 L'exploitation

A l'issue des travaux de construction et de téatsentrale est livrée au Groupe en vue de saenmise
exploitation.

L’électricité produite par la centrale est vendae le Groupe aux exploitants de réseaux (en général
EDF) et aux distributeurs non nationalisés qui asgmt d’'une obligation légale d'achat de
I'électricité produite par la centrale, hormis ksale la Nouvelle-Calédonie (voir pour plus deit#éta
concernant cette société la section 6.Environnement législatif et réglementairedu présent
document de base).

Par I'intermédiaire de sa filiale Winergy, filiatke la Société dédiée aux études des flux et gissmen
éoliens (voir pour plus de détails la section 7description des principales filiales du Groupelu
présent document de base), le suivi et I'analysogigues des mesures sur les sites de production
d’énergie sont rendus possible grace au progranarteadement et de stockage de données vent et
aux procédures de collecte d'informations par ureeran réseau sur intranet et internet. Le suisi de
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mesures sur les sites de production d'énergieéatisé en continu ou sur une base hebdomadaire en
fonction des sites concernés.

La maintenance est généralement assurée directgraetd fabricant de turbines qui s’y engage par
des contrats d’'une durée moyenne de 12 ans. Espeptlement, le Groupe prend directement en
charge la maintenance, comme c’est le cas pouern&rate Eole Miguelon. De fagon générale, les
conditions générales de vente des fournisseurs @ienges stipulent, pour chaque année
d’exploitation, une garantie de disponibilité deieénnes de I'ordre de 95 % a 97 %.

En particulier, la maintenance relative aux turbidergnet SA installées en Outre-Mer est réalisée

directement par la société Vergnet SA, en lien descemployés du Groupe. En cas de menace
cyclonique, les employés du Groupe transmettersi ailes employés de Vergnet SA leur décision

d’abaisser les éoliennes. Cette décision peut étéeutée en l'espace de quelques heures pour
'ensemble d’'un département d’Outre-Mer comme latMigue ou la Guadeloupe. Aprés le passage

du cyclone, les éoliennes sont redéployées endtesgde quelques jours par Vergnet SA sur décision
d’Aérowatt, ce qui peut permettre une reprise rapie la production en fonction des dommages

éventuellement subis par les installations de &emide du réseau (notamment en matiére de
raccordement), qui pourront nécessiter des intéimede la part du gestionnaire du réseau.

Concernant les centrales éoliennes du Groupe sierédlouvelle-Calédonie, elles ont été déclarées
éligibles au dispositif de certificats verts, eivent la procédure d’élégibilité pour le fonds camb.

6.5.1.3.5 Démantelement

Le démantélement fait partie intégrante des salatipour limiter les nuisances de tout moyen
industriel en fin de vie.

Conformément & l'article L. 553-3 du Code de I'enwnement, I'exploitant d’une installation
produisant de ['électricité a partir de I'énergieécanique du vent est responsable de son
démantelement et de la remise en état du sitefén lde I'exploitation. Au cours de celle-ci, il
constitue les garanties financiéres nécessaires.

En ce qui concerne les éoliennes, le démantéledeme installation doit comprendre :
- le démontage de I'éolienne ;

- le démontage des équipements annexes ; et

- 'arasement des fondations.

Cette derniere étape ne laisse aucune trace s sur le site. Les estimations du codt de
démantelement d’éoliennes devenues obsoleétes monue ce colt est inférieur a celui rapporté par
la vente de la « ferraille » des tours et autrespasants $ource : ABIES, bureau d’études €éolien et
environnement

6.5.1.4 Des sources de diversifications possibhesgmment Maroc et Tle Maurice)

Le Groupe dispose d'une expérience et d’'une maitésonnues qui lui permettent de considérer
avec attention une ouverture vers de nouvellesszgéegraphiques, en particulier, le Maroc (une
personne affectée localement) et I'lle Maurice.

A I'lle Maurice, une filiale du Groupe, Aérowatt Matius, a été créée dans le but de porter le
développement des projets du Groupe. Un atlasréali&té réalisé et présenté aux autorités locales :
le potentiel de I'lle est évalué entre 80 et 100 M\Wmoyen terme, et une premiére phase de
développement portant sur une puissance de 30VM@st envisagée par le Groupe.

La diversification supplémentaire des zones d'@&évdu Groupe dépendra des opportunités de
croissance, des conditions tarifaires et des siggeryii s’offriront a lui sur les marchés consigéré
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6.5.2 Le solaire photovoltaique
6.5.2.1 Une position récente mais prometteuse

Compte tenu du fort degré d’ensoleillement dontéfiérent ses régions, I'Outre-Mer constitue le
marché naturel de I'énergie solaire. Dans le Sudad€rance, il existe également un potentiel
intéressant pour développer une telle énergie.

En 2007, le Groupe a entrepris une diversificaéinrs’orientant vers la production d’énergie solaire
En complément de 'exploitation de ses centraldigm@ues, le Groupe souhaite en effet diversifiar se
sources de production pour renforcer sa positioriesmétier de la production d’électricité d’origin
renouvelable.

Les principales raisons pour lesquelles le Grougst lancé dans ce segment sont les suivantes :

- le Groupe bénéficie de I'expérience de son équipgedinte dans ce secteur (Jérdme Billerey
a notamment débuté sa carriere en 1981 dans leaiiaique et a été en charge du
département solaire au sein de la société VergheteS1990 & 1992) ;

- la diversification est une étape indispensable pmuvoir devenir un acteur francais de
référence en matiére d’énergies renouvelables ;

- le solaire est une activité relativement complémieata I'éolien du fait des nombreuses
synergies existantes en termes de développememttifidation de site et montage financier
notamment) et d’exploitation (tarifs de rachat,tcainde longue durée, etc.) ; et

- du fait de son implantation historique en Outre-Maisposant par définition d'un taux
d’ensoleillement élevé, le Groupe bénéficie d'umsifion préférentielle pour pénétrer ce
marché.

En septembre 2007, le Groupe a signé plusieurs@e@our appuyer son développement dans le
photovoltaique. Ces accords ont conduit a :

- la création d’Aérowatt Participations, société déeea hauteur de 55 % par la Société et de
45 % par Capénergie (FCPR du Groupe Crédit AgriBoleate Equity), qui a pour objet la
prise de participations dans des sociétés qui dppeht et exploitent des sites de production
d’électricité provenant d'énergies renouvelables ;

- I'acquisition par Aérowatt Participations et la &® des dépdts et consignations de Solar
Energies, qu’elles détiennent respectivement aehiaude 65 % et 35 %, qui est spécialisée
dans I'énergie solaire.

Le schéma ci-dessous récapitule les liens capitpless unissant les différentes entités conceraées
l'issue de ces opérations.

FCPR Capénergie
(Crédit Agricole Private Equity)

AEROWATT PARTICIPATIONS Caisse des Dépdts et Consignations

65%
35%

SOLAR ENERGIES

AEROWATT

Solar Energies et le fabriquant de panneaux ssl&ipex BP Solar ont conclu le 17 septembre 2007
un contrat-cadre « Clés en main » d’ingénierieveete, de livraison, de montage et de mise en
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exploitation de centrales solaires dans une gamempuissance de 50 kWc a quelques MWc (voir
pour plus de détails le Chapitre 2Zantrats importants du présent document de base).

Aux termes de cet accord, Apex BP Solar s’engagéaden exclusive et au plus tard jusqu'au 31

décembre 2008 a proposer a Solar Energies tousites répondant a ses criteres d’éligibilité.

Réciproquement, Solar Energies s'interdit, pendEntméme période, tous autres projets de
développement de centrales en Outre-Mer. Ces engade sont tacitement reconductibles chaque
année.

Par sa présence sur ce marché en pleine expalesi@Gnoupe anticipe et réagit aux évolutions de la
demande.

Afin de développer son activité solaire en Francétrapolitaine, dans les régions du Sud qui
bénéficient d’'un fort ensoleillement (Provence-Algedte d’Azur et Languedoc-Roussillon), la
Société a participé avec des personnes physigleesraation du bureau d’études Héliowatt, gu’elle
détient a hauteur de 48% (voir pour plus de délailShapitre 22 &ontrats importants du présent
document de base). L'objectif d’Héliowatt est phpadement le développement, pour le compte
d’Aérowatt, de centrales au sol ou bénéficiant d'imiégration au bati. La puissance estimée igstall
par Héliowatt au cours des deux prochaines anmgasie 10 MWc environ.

Grace a ces différents accords, le Groupe a plwositignner sur les différents segments du marché
solaire : (i) les projets en surimposition en ta{Uii) les projets intégrés au bati et (iii) [@®jets au
sol, en particulier les centrales mixtes (éolielaise).

6.5.2.2 Portefeuille solaire du Groupe
Au 30 juin 2008, le Groupe exploite 11 sites seli(installations sur toitures) représentant ual tot
de 1,5 MWc (dont 0,5 MWc en propre) en Outre-Médispose d’un portefeuille de projets en cours

d’origination, de conception/construction de présld4 MWc, comme détaillé dans le tableau ci-
dessous :

Capacités totales des sites solaires (en MWCc)

Origination 90
Conception 19
Construction 4,7
Exploitation 15
Total 115,2

A la date d’enregistrement du présent documenide,des projets solaires du Groupe ne font pas
I'objet de litiges.
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Le tableau ci-dessous récapitule les projets dtefaaille de centrales solaires du Groupe qui geron

installés d'ici a fin 2010 :

Puissance % de détention S2 2008 S12009 S22009 S12010 S22010
totale Aérowatt
Mw)
Outre-Mer
Désirade 0,8 100% 0,8
Solar Energie 6,0 36% 11 11
Ste Anne 2,0 100% 2,0
Terre de Bas 0,6 100% 0,6
Green Solar 2,0 70% 1,4
Ste Suzanne 1,5 100% 1,5
France métropolitaine
La Confina 5 80% 4,0
Orange 2,9 100% 2,9
LP Perpignan 0,7 100% 0,7
Florensac 0,5 100% 0,5
Total 1,1 0,00 8,1 4,0 3,4

6.5.2.3 Economie d’un projet solaire photovoltaique

Dans le cadre de son développement solaire, lep8rintervient de maniére intégrée, c’'est-a-dire
dans toutes les phases relatives au développeruenprbjet, comme illustré ci-dessous.

Pré-sélection de site
(gisement solaire, orientation toitures, Maitre d'Ouvrage batiment)

O O
Maitrise des sites
Validation de ~
I'APS —
Démarches administratives
CONCEPTION -
Etudes techniques

Dépét du permis (études structure, intégration, raccordement, environnementale...)
de construire / ~
déclaration de —

AEREI Approvisionnement en panneaux solaires
Permis de construire / Autorisation
CONSTRUCTION Financement
Raccordement réseau
) ) Travaux - Installation - Réception
Mise en service —
de la centrale —
Production de MWh - Optimisation de la gestion
EXPLOITATION
Suivi des performances - Garanties - Maintenance

25-35 ans

(Source : Aérowalt

Dans la chaine de valeurs de développement d'empBitovoltaique, on distingue quatre étapes :

I'origination ;

la conception des projets;

la construction; et

I'exploitation/maintenance.
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Ces différentes étapes s'étendent sur plusieurs, f@imise en exploitation de la centrale pouvant
avoir lieu a peine un an apres le commencemera ghdse d’origination.

La comptabilisation des produits a I'avancementdésienchée dés lors que le taux de succés des
projets est estimé significatif, en fonction notaemide la réalisation de plusieurs étapes-clé du
processus de développement (validation d'un avesjeppsommaire, dép6t d’un permis de construire,
obtention d'une promesse de bail, signature d’'untrab d’achat) (voir pour plus de détails les
paragraphes 4.4.3 et 4.5.1 de la section 20.Ai3nexes aux comptes consolidés de I'exercice elos |
31 décembre 200% du présent document de base). Ces étapes dbjetid’'un suivi régulier par les
équipes de développement du Groupe.

6.5.2.3.1 L'origination du projet solaire photowatjue

L’origination d’un site solaire est réalisée paew@yuipe de la Société composée de trois persehnes
par une équipe externe composée également depeos®nnes travaillant exclusivement pour la
Société, comprenant toutes deux des chargés d&ffajui identifient les sites potentiellement
intéressants a partir de données géographiquésigeies et administratives.

L'équipe en interne origine les projets solaires ku base des connaissances techniques et de
I'expérience en matiere de développement de prémisns dont elle dispose. La phase d’origination
dure environ 6 mois.

Les études de potentiel d'un site sont simplesaptdes car le gisement solaire est uniforme et
prévisible. Les études concernent essentiellemenipdtentiel d’'ensoleillement et le potentiel
topographique du site et constituent I'esssengidlalant-projet sommaire du projet solaire.

En principe, les données relatives a I'ensoleilleit site sont facilement obtenues et ne font donc
pas I'objet d'études spécifiques. En revancheg ssife présente des particularités qui rendent plus
difficiles I'appréciation de son potentiel d’enstiament, comme c’est le cas a la Réunion ou des
nuages peuvent étre présents en haute altitudéogleils de simulation météorologique recueillent
au cas par cas les données des stations météogumsgioncernées. Ces informations seront prises en
compte avec les données résultant de I'étude tapbgiue, afin de déterminer le potentiel du site.

Les données relatives a la topographie du site exosuite obtenues a l'aide de logiciels spécifiques
qui permettent d’évaluer le potentiel du site emcfn de I'ensoleillement. De nombreux parameétres
liés aux contraintes du site sont pris en compteoamws de cette étude, notamment son orientation, s
inclinaison, la présence d’ombres & proximité @sbmaison voisine ou cheminée sur un toit) ou a
distance (montagne, etc.).

Une fois le potentiel d’ensoleillement déterminé, Groupe passe a la phase de conception, qui
consiste a conduire les démarches nécessairesateva construction de la centrale.

La phase d'origination (présélection du foncieétblissement de I'avant projet sommaire) constitue
en matiére solaire photovoltaique une étape d'aplas d'importance que les deux phases a venir du
développement (conception et construction), contates, ne présenteront, en général, pas de
difficultés majeures.

Les centrales mixtes offrent a la date d’enregisémret du présent document de base des perspectives
trés intéressantes, d’'une part du fait que le fBandiune ferme éolienne représente une surface
conséquente pour l'installation de panneaux sagiseit un potentiel de 40 MWcet d’autre part
parce qu’elle représente une source de synergit@amment en termes de démarches administratives,
de génie/civil et de travaux de raccordement agautsLe développement d'une centrale mixte fera
I'objet de la conclusion d’'un avenant au contrabdi (loyer, durée, utilisation).

73



6.5.2.3.2 La conception

La phase de conception d’un projet solaire estivelment rapide, a la différence d'un projet éalien
ne présente pas de difficultés majeures.

Le projet ne nécessite pas d'études d’ensoleillerpars approfondies que celles faisant partie de
'APS, les statistiques d’ensoleillement ne varipas d’'un site & un autre comme cela peut étrade c
avec le vent.

Lors de cette phase, le Groupe va étudier la faiigabechnique du projet (étude d'infrastructures,
raccordement) et va réaliser les démarches admaitivgts nécessaires (notamment déclaration de
travaux et dépdt d’un permis de construire).

6.5.2.3.3 La construction

Aprés avoir développé le projet solaire et obteru financement, le projet entre dans une phase de
construction, d’'une durée d’environ 6 a 12 mois.

La décision d’investissement

La décision d’'investissement est prise par le Gbdsesurveillance au moment du basculement de la
phase de conception a la phase de constructioGoheeil de surveillance est régulierement sollicité
au cours de ces deux phases. Des « tableaux de> lwonmcernant la préparation, puis le suivi des
projets lui sont présentés au cours de chacuneesleré&inions. Le Conseil de surveillance est
également habilité a solliciter des analyses comeléaires concernant les risques du projet. Ainsi,
la décision d’investissement est prise en condidérale critéres stricts qui sont comparables aux
standards du marché.

La mise en place du financement

Une fois prise la décision d'investissement, castcours de cette phase que le Groupe finalise le
financement nécessaire a la construction, soussfderfonds propre et de dette. Pour les projetéssit
en Outre-Mer, les mécanismes de défiscalisatiotafmment « Loi Girardin » et « Loi Frogier », cette
derniére étant applicable uniquement a la Nouvedkdonie) peuvent venir en complément du
financement traditionnel (voir pour plus de dét&lsection 6.7.2 knvironnement fiscat du présent
document de base).

Généralement, les projets solaires développésep@rdupe sont logés dans des sociétés de projets
filiales de la Société. Ces sociétés de projetsvgrel au cas par cas, faire l'objet d'un co-
investissement entre le Groupe et d'autres paremdfinanciers, industriels, partenaires de co-
développement etc.).
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Les graphiques ci-dessous indiquent la répartiiem modes de financements généralement employés
par le Groupe en France métropolitaine et en QMeredans le domaine solaire.

Projet en Outre-Mer Projet en Métropole
Capitaux Capitaux
Propres Propres
5% - 10%

10% - 15%

Dette Defiscalisation
40% - 65% 30% - 50%

Dette
85% - 90%
(Source : Aérowalt

En termes de colt de développement, un MWc redestviron 5,0 M€ en Outre-Mer et a environ
4,5 M€ en France métropolitaine, avec la répartifioivante :

Projet en Outre-Mer Projet en Métropole
Fin. / Divers | Fin. / Divers  Déwp.
Deéwp.
Raccord. 2% Se;p 3% 5%
206 0 Raccord.
Travaux 3%
7% Travaux
Transport 8%

Transport
2%

2%

Modules Modules
82% 79%

(Source : Aérowalt

Concernant la partie « dette contractée » pard&tode projet, les conditions de I'endettement (e
particulier la durée, le taux et les garanties) s@gociées avec les établissements bancairesifméte

apres différents audits menés par des prestamitéseurs pour répondre aux exigences des banques
préteuses.

75



La sécurisation du foncier

La phase de construction comprend également |& ldeda promesse de bail consentie au cours de la
phase d'origination. Les caractéristiques du gisgraelaire ayant été évaluées des I'établissenent d
'APS, la sécurisation du foncier constitue ici wgiape importante du développement.

La phase de travaux

La phase de construction se poursuit par des txad@génierie et de maitrise d'oeuvre, des travaux

de terrassement et de génie civil (notamment desuix de terrassement du terrain, d'installation de

infrastructures et de réalisation des chemins @sjcades travaux d’électricité (notamment pour la

pose des cables et des dispositifs de raccordemerdseau) et enfin des travaux d’installation des
éléments techniques des centrales (constructiofochl technique, mise en place de l'isolement

tehermique, installation des panneaux et altermatewtamment). La sélection des partenaires
auxquels le Groupe a recours pour ces travaux €oper la base de leur disponibilité, de la

performance de leurs équipes telles qu'apprécieeslegp Groupe grace a son experience, et des
paramétres financiers de leur offre.

Le raccordement au réseau

La demande de raccordement doit étre adresséestiangmire du réseau public. Le gestionnaire du
réseau public est tenu de présenter au produatems un délai de trois mois, une proposition
technique et financiere (« P relative aux conditions de raccordement. Lesesdement au réseau
constitue une étape assez longue du développement.

Une fois cette proposition acceptée par le productee gestionnaire établit une convention de
raccordement qui fixe notamment les délais et tegscdu raccordement de I'installation au réseau,
qui seront a la charge du producteur.

C’est a la fin de ce processus, qu'intervient ¢mature du contrat de rachat de I'électricité @gtHase
qui prend le plus de temps.

Les tests d’évaluation du fonctionnement de laraént

Cette phase de construction s’'achéve par la réalisale tests (durée, disponibilité, montée en
puissance) afin de vérifier le bon fonctionnementadcentrale.

La phase de tests s’acheve avec le fonctionnenedat cbntrale au nominal (100 %).

6.5.2.3.4 Exploitation

Une autorisation d’exploitation doit étre déliviéar le ministre chargé de I'énergie sauf dans &ss c
ou la puissance installée est inférieure ou égate5aMWc. En présence d’'une augmentation de
puissance installée inférieure & 10 %, ou supé@ieurlO % lorsque la puissance installée reste

inférieure ou égale a 4,5 MWc, une simple déclanasuffit.

La maintenance est réduite en raison de I'abseaggétes en mouvement, de la facilité d’acces au
générateur, et de la petite taille des locaux tieckas.

6.5.2.3.5 Démantelement
La durée de vie d’'une centrale photovoltaique e25la 35 ans. Au terme de la phase d’exploitation,

le démantélement de la centrale est facilité @drsénce de nécessité d’autorisation préalable quesi
par I'existence de contraintes techniques limitéesdémantélement des installations, dont le csilt e

76



trés faible, n'est pas encadré |également. Il mestiimte donc pas une obligation mise a la chame d
I'exploitant.

6.5.3 Procédure budgétaire et reporting

La société a mis en place des procédures budggtpirgportent sur :
- le budget annuel de la Société, approuvé papfes€ll de surveillance ; et

- le budget projet par projet, présenté au Congeilsurveillance en amont de la décision
d’investissement puis revu trimestriellement ensghde construction.

En termes deeporting, la Société réunit de fagon périodique (envirarstes 2 mois) son Conseil de
surveillance, a qui il est communiqué :

- la production des centrales ;

- le chiffre d’affaires vente d’énergie ;

- la disponibilité des centrales et du réseau blpe ;

- 'avancement des projets en construction ;

- 'avancement des projets en conception ;

- des éléments sur les projets en origination ;

- le point sur les litiges en cours ;

- des informations sur les ressources humaineargmoent plan de recrutement) ; et
- des informations générales sur les filiales.

Le Directoire se réunit également de facon régal@our faire un point sur les activités courantes,
analyser les performances des centrales, les shiwigétaires, les plannings des opérations de
conception et de construction.

6.5.4 Organigramme fonctionnel du Groupe

Le Groupe est principalement structuré autour dedlés suivants :

- le secteur Administratif : dirigé par Dominique Mahce pble regroupe les départements
comptabilité, social, juridique, financier et cdiier de gestion du Groupe ;

- le secteur Développement de projets éoliens :épay Laurent Albuisson, ce pble coordonne
les actions menées sur le terrain par les chargéfgices du Groupe, aussi bien en France
métropolitaine gu’en Outre-Mer. Il étudie égalemésg opportunités qui se présentent en
matiere de croissance externe ;

- le secteur Développement de projets solairesgélipar Pascal Coffineau, ce pdle coordonne
les actions menées sur le terrain par les chargéfgices du Groupe, aussi bien en France
métropolitaine gu’en Outre-Mer. Il étudie égalemésg opportunités qui se présentent en
matiére de croissance externe ;

- le secteur Ingénierie, travaux et exploitation dwupe : dirigé par Denis Lefebvre, ce pble
coordonne les actions existantes et celles qui sontcours de développement par le
département en charge des études et celui quinesharge de I'exploitation au sein du
Groupe ;

- le secteur Etudes des vents : dirigé par Auréligriier, ce pble est chargé de centraliser les
données concernant I'évaluation des sites éolieasppctés et I'exploitation des centrales
éoliennes ; et

En termes de ressources humaines, au 31 décenttel@@roupe emploie 33 personnes dont :
- 7 dans le secteur Administratif ;
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- 12 dans le secteur Développement des projets éqglien

- 5 dans le secteur Ingénierie, travaux et exploitati

- 3 dans le secteur Etudes des vents, dont deuxéshdtaffaires ; et
- 2 dans le secteur Solaire.

L'organigramme ci-aprés représente I'organigramamefionnel du Groupe a la date d’enregistrement
du présent document de base.
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6.6 DEGRE DE DEPENDANCE DU GROUPE A L'EGARD DE BREVETS, DE LICENCES, DE
CONTRATS INDUSTRIELS , COMMERCIAUX OU FINANCIERS OU DE NOUVEAUX PROCEDES DE
FABRICATION

Les informations concernant les facteurs de dépweddu Groupe figurent a la section 4 du présent
document de base.

6.7 ENVIRONNEMENT LEGISLATIF ET REGLEMENTAIRE

6.7.1 Le régime juridique

6.7.1.1 Le cadre international

Convention cadre des Nations Unies sur les changenoéimatiques

Le 9 mai 1992, de nombreux Etats ont adopté a Newk Ya Convention cadre des Nations Unies

sur les changements climatiques. L'objectif deecetinvention est de « stabiliser les concentrations
de gaz a effet de serre dans I'atmosphere a urawmigei empéche toute perturbation entropique
dangereuse du systeme climatique ». Cette conveasioentrée en vigueur le 21 mars 1994.

Protocole de Kyoto

Le 11 décembre 1997, les Etats parties a la Comrenadre des Nations Unies sur les changements
climatiques ont adopté un protocole annexé a cgllie- Protocole de Kyoto, qui est entré en vigueur
le 16 février 2005, a la suite de sa ratificati@ar [@ Russie le 18 novembre 2004. Le Protocole de
Kyoto partage le méme objectif que la Conventiodreades Nations Unies sur les changements
climatiques, mais la renforce de maniére signifieaten introduisant des objectifs individuels et
contraignants a atteindre par les parties. Chaquiepse voit ainsi assigner, durant la période8200
2012, un objectif individuel de réduction de se$séimns de gaz a effet de serre aboutissant gloleale

a une baisse d’au moins 5 % par rapport aux nivedaut990.

Conférence de Bali

La treizieme conférence des Etats parties a la €@dion cadre des Nations Unies sur les
changements climatiques et la troisieme réuniorEdets parties au Protocole de Kyoto se sont tenues
a Bali, en Indonésie, du 3 au 15 décembre 2007cdrdérence de Bali a donné une nouvelle
impulsion a la mobilisation de la communauté indionale par I'adoption d’'une feuille de route qui
met en place un processus de négociation devaduzend'ici la fin 2009, & un accord global sur le
régime de lutte contre le changement climatique fopériode s’ouvrant apres 2012,

6.7.1.2 La réglementation communautaire
La prise en compte des objectifs du Protocole dwdy

Le Protocole de Kyoto a été ratifié par I'Union @pgenne et ses Etats membres le 31 mai 2002.
L’Union européenne, en tant que signataire, s’astassigner un objectif de réduction de 8 % de ses
émissions de gaz a effet de serre.

La promotion de I'électricité & partir de sourceéénérgies renouvelables est au premier rang des
priorités de I'Union européenne, notamment en cellgypermet une accélération de la réalisation des
objectifs du Protocole de Kyoto. L'Union européermeninsi fixé pour I'ensemble de ses Etats
membres un objectif de 12 % pour la consommatid@rigure brute d’énergie et 22 % de la
consommation d’électricité produite a partir derses d’énergies renouvelables en 2010.

La stratégie en faveur des énergies renouvelabé&s8 annoncée dans le Livre Blanc sur les sources
d’énergies renouvelables publié par la Commissimo@eenne en 1997. Elle a été transcrite dans la
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réglementation, en particulier par la Directive 200/CE du Parlement européen et du Conseil du
27 septembre 2001 relative a la promotion de ltél@t® produite a partir de sources d'énergies
renouvelables sur le marché intérieur de I'éleitéidite Directive « Energies Renouvelables »).

La Directive « Energies Renouvelables »

La Directive « Energies Renouvelables » encouraggeleloppement de I'électricité produite a partir
de sources d’énergies renouvelables (a savoir aleses d’énergie non fossiles renouvelables telles
que I'énergie éolienne, solaire, hydroélectriquemasse, gaz de décharge, etc.). La Directivedes
objectifs nationaux aux Etats membres concernapttade I'électricité produite a partir de sources
d’énergies renouvelables dans la consommation diékectricité a I'horizon 2010.

Une évaluation des objectifs et des mesures poisesivisagées pour atteindre ces objectifs dat étr
entreprise aux niveaux national et communautaire.

Chaque Etat membre de I'Union européenne appligaarcanismes de soutien des sources d’'énergies
renouvelables au niveau national tels que lesficats verts, des aides a linvestissement, des
exonérations ou réductions fiscales, des remboumsesnd’imp6ts ou des régimes de soutien direct des
prix.

En vertu de la Directive, les Etats membres deibbruropéenne sont tenus de réexaminer leur cadre
législatif et réglementaire existant relatif awog#dures d’autorisation en vue de rationaliser et
d’'accélérer les procédures administratives, deirédas obstacles au développement des énergies
renouvelables et de veiller & ce que les réglesstiansparentes et non discriminatoires.

6.7.1.3 Les actions menées par les pays prospectldnternational » par le Groupe
Maroc

Depuis juin 1992 et son absence du Sommet de t&,Tienu & Rio de Janeiro, le Maroc a pris part de
facon active et réguliere aux efforts internationavisant le développement des énergies
renouvelables. Le Maroc a ainsi ratifié la ConvamtCadre des Nations Unies sur les Changements
Climatiques en 1995 et le Protocole de Kyoto er220@ Maroc a par ailleurs abrité du 29 octobre au
9 novembre 2001 la septiéme conférence des patti®sotocole de Kyoto.

Le Maroc méne son action environnementale parefinédiaire du Centre de Développement des
Energies Renouvelables (le « CDER »), institutiatiomale créée en 1982 qui est chargée de conclure
des accords bilatéraux internationaux en matiegaatgies renouvelables. Le CDER a ainsi conclu en
novembre 2007 un partenariat avec I'’Agence de Ifenmement et de la maitrise de I'énergie
(TADEME) pour la période 2007-2010. Cet accordevia faciliter le partage d’expériences et
d’informations concernant les évolutions relatieesx systemes de production d'électricité éolienne
sur réseau et aux applications de I'énergie sofditgovoltaique. Par ailleurs, le CDER coopére avec
I'Organisation des Nations Unies pour le Dévelopgeirindustriel afin de promouvoles activités
industriellesdans le domaine de I'énergie solaire photovoltaifles actions s’inscrivent dans la
droite ligne de la promotion du développement dieralf’international.

L'lle Maurice

Du fait des graves menaces liées aux changemémigtigues qui pesent sur elle, qui pourraient aller
jusqu’a remettre en question sa propre existerite,Maurice est un acteur remarqué sur la scéne
internationale des énergies renouvelables. Cet iBtaflaire est partie a la Convention cadre des
Nations Unies sur les changements climatiques dtifié le Protocole de Kyoto en 2002. En
développant le concept d’ « ile durable », qui eigsdéveloppement socio-économique et promotion
des énergies renouvelables, Ile Maurice est égaite devenue un modéle pour les autres Etats
insulaires.
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L'lle Maurice a accueilli, du 10 au 14 janvier 200484 Etats dans le cadre de la Conférence des Etat
insulaires, qui s'est tenue sous I'égide Simall Island Developing Statet de I'Organisation des
Nations Unies. Au terme d’'une semaine de débatbasummir des Etats insulaires indépendants, tous
les représentants des Etats présents ont signBéalaration de Maurice » qui engage la communauté
internationale a appuyer financiérement les péiigds insulaires pour la prévention des catastphe
climatiques, le développement d'un tourisme moirestdicteur et la promotion des énergies
renouvelables.

6.7.1.4 France
Une politique ambitieuse en la matiere

En vertu de la Directive « Energies Renouvelableda»France a pour objectif de voir sa part
d’électricité produite a partir de sources d’énesgienouvelables progresser de 15 % (en 1997y& 21
(en 2010). Cette part était de 12,7 % en 208dufce : Ministere de l'industrie, Rapport sur la
consommation d’électricité produite a partir de sms d’énergies renouvelables en France, mars
2006. Les objectifs de I'Union européenne en matieéeecdnsommation intérieure brute d'énergie
(12 % devant étre produite a partir de sourceseliges renouvelables en 2010) ont été renforcés a
’horizon 2020, en France, dans le cadre du « Gleerde I'Environnement ». Ces rencontres
politiques organisées en France en octobre 20Q¥evisa prendre des décisions a long terme en
matiere d'environnement et de développement dur@aleterme de ces rencontres, I'objectif « +20
Mtep en 2020 » a été validé. Cet objectif a pourdbaugmenter de 20 millions de tonnes « équivalent
pétrole » la production d’'énergies renouvelablesaderance et de dépasser une proportion de 25 %
d’énergies renouvelables dans la consommation efitiénergie, en faisant en particulier des
départements d'Outre-Mer une « vitrine de I'exaadke climatique », avec un objectif les concernant
élevé a 50 %. Ces objectifs soulignent I'importamqmmur la France de soutenir une politique
ambitieuse de développement de I'électricité prigdaipartir de sources renouvelables an cours des
prochaines années et principalement de I'éolidigrdi sur laquelle repose environ deux tiers de
I'effort & accomplir.

Les installations de production d’électricité s@oumises en vertu du Décret n° 2000-877 du
7 septembre 2000 & une procédure de déclaratioreaufu ministre chargé de I'énergie ou
d’autorisation par ce méme ministre, selon que leapacité installée est inférieure ou
supérieure a 4,5 MW.

Les régles communes aux énergies éolienne et sgihiotovoltaique

Présentation de I'’environnement |éqislatif et régbntaire

Le cadre réglementaire francais a été mis en ppaegela loi n° 2000-108 du 10 février 2000
relative a la modernisation et au développemergetuice public de I'électricité, modifiée par les
lois n° 2003-8 du 3 janvier 2003, n° 2003-590 duiet 2003, n° 2004-03 du 9 aolt 2004 et n°
2005-781 du 13 juillet 2005 («loi de programme afix les orientations de la politique
énergétique »). Cette derniere loi parachéve Ilanspasition de la Directive Energies
renouvelables, renforce le statut des énergiesurariables dans la Iégislation francaise et
consolide le systéme de I'obligation d’achat ddeléricité de source renouvelable an cours des
prochaines années.

Présentation de |'obligation d’achat pesant sur EBFles distributeurs non nationalisés

L'article 10 de la loi n°® 2000-108 du 10 février @D prévoit I'obligation pour EDF et pour les
distributeurs non nationalisés de conclure un ainpour I'achat d’électricité (« obligation
d’achat ») produite par : (i) les installations galorisent des déchets ménagers ou assimilésiou qu
visent a l'alimentation d’'un réseau de chaleur iBt I€s installations qui utilisent des énergies
renouvelables, dont les installations de productifectricité utilisant I'énergie mécanique du
vent pour lesquelles des dispositions particuliétappliquent (voir les développements ci-dessous),
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ou qui mettent en oeuvre des techniques perforrmaie termes d'efficacité énergétique
(cogénération).

Les installations qui utilisent des énergies remtables, a I'exception de celles utilisant I'énergi
mécanique du vent implantées dans les zones imeentées du réseau métropolitain continental
ou qui mettent en oeuvre des techniques performanédes que la cogénération, ne peuvent
bénéficier de I'obligation d’achat que si ellemsirivent dans certaines limites de capacité igstal
Ces limites sont fixées, pour chaque catégoriestiifation pouvant bénéficier de I'obligation d'ath
par un Décret en Conseil d’Etat (Décret n° 20006140 6 décembre 2000). Les limites ne peuvent
pas excéder 12 MW.

Les contrats d’achat d’électricité conclus par EidHes distributeurs non nationalisés sont étaiiis

la base de tarifs définis par arrété ministérialrpchaque source d'énergie renouvelable et selon un
modele de contrat approuvé par le ministre chamg&émergie. Des arrétés tarifaires prévoient des
conditions d'achat prenant en compte les coltsvestissement et d’exploitation évités par ces
acheteurs, auxquels peut s'ajouter une prime pterranompte la contribution de la production livrée
ou des filiéres a la réalisation des objectifs tple I'indépendance énergétique nationale, la gécur
d’approvisionnement et I'existence d'un prix conmpgte I'énergie. Le niveau de cette prime ne
peut conduire a ce que la rémunération des capitannmobilisés dans les installations bénéficiant de
ces conditions d’'achat excéde une rémunération alermes capitaux, compte tenu des risques
inhérents a ces activités et de la garantie donéfi®ent ces installations d’écouler I'intégralité
leur production a un tarif déterminé.

Présentation des arrétés tarifaires relatifs auxeégies éolienne et solaire

La disposition de la loi n° 2000-108 du 10 févr2800 qui prévoit que la rémunération du capital
immobilisé n'excéde pas un niveau de rémunératiommal résulte d’une modification introduite
par la loi n° 2005-781 du 13 juillet 2005. Elle estrée en vigueur le 31 mars 2006. Le ministére en
charge de I'énergie a procédé ou procédera a use anjour des différents arrétés propres a chaque
source d’énergie renouvelable afin de les adapbeidannées économiques actuelles (notamment le
codt des installations) et de s’assurer qu'ils réfemt bien a cette nouvelle disposition. A ce jour,
les nouveaux arrétés tarifaires relatifs a I'érexglienne et a I'énergie solaire ont été adojiés.
arrétés ne s'appliquent pas aux installations méseservice avant leur publication (26 juillet 206
En revanche, un producteur qui a déposé une « diam@ompléte de contrat d’achat » sur la base
des anciens arrétés tarifaires pour une instatladimnt la mise en service n’était pas intervenue au
26 juillet 2006, avait la possibilité de déposee urouvelle demande de contrat d’achat sur la base
des nouveaux arrétés.

La loi prévoit que I'obligation d’achat qui péser €DF et les distributeurs non nationalisés peut,
sous réserve du maintien des contrats en cours, pétrtiellement ou totalement suspendue par
Décret, pour une durée qui ne peut excéder dix ans.

Les conditions a remplir pour bénéficier de I'ollign d’achat sont fixées par le Décret n° 2001-
410 du 10 mai 2001 relatif aux conditions d'achat Iglectricité produite par des producteurs
bénéficiant de I'obligation d’achat. Ainsi, I'exptant d’'une installation doit obtenir un certificat

ouvrant droit a l'obligation d'achat, octroyé par préfet. Le bénéficiaire d’'un certificat d’achat

d’électricité peut alors conclure avec EDF ou wstridbuteur non nationalisé un contrat d’achat.

Les installations bénéficiant de 'obligation d'atme peuvent bénéficier qu’une seule fois d’'un
contrat d’achat. Cependant, le Décret n° 2005-14497 septembre 2005, modifiant le Décret
n° 2001-410 du 10 mai 2001, leur permet d'y étmoaveau éligibles, & condition de faire I'objet

d’une rénovation dont le montant et la nature coadent, pour la filiere considérée, aux criteres
fixés par des arrétés qui seront pris par le miaishargé de I'’économie et le ministre chargé de
I'énergie.
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Les installations de puissance supérieure a 12 M\Went concourir dans le cadre d’appels
d’'offres lancés par le ministre chargé de I'’énergia application de Il'article 8 de la loi n°
2000-108 du 10 février 2000.

Projets de lois

Proposition de loi tendant a rendre obligatoire nsultation des citoyens préalablement a
I'implantation d’éoliennes de grande hauteur (« position Marini »)

Le sénateur Philippe Marini a déposé une proposdmloi, enregistrée a la présidence du Sénat le 1
mars 2008, qui prévoit de soumettre toute nouvelf@antation d’éoliennes de plus de 50 metres de
hauteur a la procédure de référendum des élegieévsie aux articles L. 1112-15 & L. 1112-22 du
Code général des collectivités territoriales. Lastdtation des électeurs ne s’'imposerait pas aux
conseils municipaux, qui resteraient maitres dedégision. Chague commune choisirait le périmetre
de la consultation, qui s'étendrait soit a la fbdalde la commune, soit aux secteurs affectés
visuellement par le projet. Il est & noter quellpart des projets actuels pourraient étre conseira
proposition Marini pourrait « surgir » dans le eades discussions sur le futur projet de loi reati
Grenelle de I'Environnement.

Projets de loi relatifs a la mise en ceuvre du Glende I'Environnement (lois d’orientation
« Grenelle | », « Grenelle Il » et « Grenelle 1) »

En octobre 2007, dans le cadre du « Grenelle devitBhnement », I'Etat francais s'est fixé des
objectifs ambitieux en matiére d'énergies renoudeta & I'horizon 2020. Le premier projet de loi
d’application du Grenelle de I'Environnement (Idoiientation « Grenelle | »fomporte 47 articles
regroupés en 6 titres. Le premier titre est comsacha lutte contre le changement climatique, et le
sixiéme titre contient des dispositions spécifiqares départements et collectivités d’Outre-Mer.

Concernant les énergies renouvelables, les olgdnitfalement prévus (notamment 25 % d’énergies
renouvelables dans la consommation finale d'énezgi®020, avec un objectif de 50 % concernant
I'Outre-Mer) sont maintenus. Le Grenelle | prévaétr ailleurs que des objectifs intermédiaires geron
fixés pour chaque filiere en 2009, et qu'un bilarasréalisé en 2012.

Un deuxiéme texte (« Grenelle Il ») détaille lesdaldés techniques de la mise en ceuvre du Grenelle
de 'Environnement dans le batiment et les trartsptn « Grenelle Il », consacré en particuliex au
pratiques agricoles, devrait étre examiné par feeRP&nt en automne 2008.

Projet de loi transposant en droit francais la ditwe européenne sur la responsabilité
environnementale

La Secrétaire d’Etat a 'Ecologie a précisé qu'uojgt de loi transposant en droit francais la divec
européenne sur la responsabilité environnementaieed cours de préparation. Elle a indiqué que la
loi de finances pour I'année 2009 permettra deipeéson régime fiscal.

L'énergie éolienne

Obligation d’achat et conditions tarifaires applickes aux zones de développement de
I’éolien (« ZDE »)

Suite & une modification de la loi n° 2000-108 @ufdvrier 2000 par la loi n° 2005-781 du 13 juillet
2005, l'obligation d’achat ne s’applique, dans fmes interconnectées au réseau métropolitain
continental, qu’aux éoliennes qui sont implantésssde périmétre d'une zone de développement de
'éolien (« ZDE »). L'arrété par lequel le préfetstaure une ZDE définit la puissance installée
minimale et maximale de I'ensemble des installationplantées dans la ZDE.
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Avant cette modification, I'obligation d'achat n&t pas liée a I'existence d'une ZDE, la seule

condition posée par la loi était que la puissamstallée par le site de production n’excede pas
12 MW. Toutefois, ce régime est resté applicablgjtau 14 juillet 2007, a la demande de leurs

exploitants, aux installations auxquelles I'aut®@dministrative avait accordé, avant I'expiraton

ce délai, le bénéfice de I'obligation d’achat euptesquelles un dossier complet de demande de
permis de construire avait été déposé dans le ié&hae

Les ZDE sont définies par le préfet en fonction Ider potentiel éolien, des possibilités de
raccordement aux réseaux électriques et de lagtiotedes paysages, des monuments historiques et
des sites remarquables et protégés. Ce sont langpnes ou les établissements publics, dont tout ou
partie du territoire sera compris dans le périméeda ZDE, qui proposent au préfet la constitution
de telles zones. Début juin 2006, plusieurs ZDEientaété proposées par les élus mais aucune
n'avait encore été définie par les préfets. Uneutaire interministérielle du 19 juin 2006 donnesde
instructions aux préfets afin de faciliter I'élahtion de ces zones.

Les conditions d'achat de I'électricité produite pes installations utilisant I'énergie mécanique d
vent sont prévues par des arrétés du 8 juin 204t &0 juillet 2006.

Les deux arrétés prévoient que la mise en seruidestrielle doit avoir lieu dans un délai de trois
ans a compter de la demande compléete de conttatgfar le producteur. En cas de dépassement du
délai de trois ans, la durée du contrat est rédiid@tant. La réduction de la durée du contrat
commence par la période pendant laquelle I'ingialabénéficie des tarifs d’achat les plus élevés
(cette période est de cing ans dans l'arrété duirB4001 et de dix ans dans l'arrété du 10 juillet
2006). Un retard dans la mise en service indukdrigtut donc avoir un impact significatif sur la
profitabilité du projet.

Il N’y a pas eu de centrale installée par le Groaipd-rance métropolitaine depuis le 14 juillet 2007
Toutes les centrales dont le dépot de permis dgtiwore est postérieur au 14 juillet 2007 sontusek
dans le périmetre d’'une ZDE. Par ailleurs, conagrie société Valeco-SPE dont 66 % du capital a
été acquis par la Société le 4 juillet 2008, latrzde éolienne de 12 MW située dans le centre de la
France, dont I'exploitation est prévue fin 2008t bers du périmétre d’'une ZDE mais bénéficie
néanmoins d’un engagement de rachat de I'éleénpridduite au tarif réglementé alors que la cemtral
éolienne de 12 MW en cours de développement dAnglé, dont le permis de construire a été déposé
en octobre 2007, sera incluse dans le périmétreedZDE.

L'arrété du 10 juillet 2006

L'arrété du 10 juillet 2006 s’applique aux contrat@chat relatifs a des installations mises en

service pour la premiére fois aprés le 26 juill@0@, date de sa publication. Il peut également
s’appliquer, a la demande d’'un producteur, awalfegions pour lesquelles ce producteur a déposé
une demande compléte de contrat d'achat sur la d&adarrété du 8 juin 2001 et dont la mise en

service n’était pas intervenue au 26 juillet 2006.

L'arrété du 10 juillet 2006 prévoit que le conttBachat d’électricité est conclu pour une durée de
quinze ans a compter de la mise en service in@lstie l'installation, s’agissant des installagon
situées a terre et pour une durée de vingt ansnipten de la mise en service industrielle de
l'installation, s'agissant des installations offshd¢situées sur le domaine public maritime ou dans
zone économique exclusive).

Lorsque la demande compléte de contrat a lieu €6,26e tarif pour la Métropole pour les

installations situées a terre est établi par [t@rgtu 10 juillet 2006 a 0,082 euro par kWh pour les
dix premiéres années du contrat d’achat. Pouriles années suivantes du contrat, le tarif est fixé
entre 0,082 et 0,028 euro par kWh, en fonction dmlre d’heures équivalent pleine puissance
constaté lors des dix premiéres années d’exploitatPour les installations implantées en Outre-
Mer, dans la collectivité territoriale de Saint-Péeet-Miquelon et a Mayotte, le tarif applicabkt e

de 0,11 euro par kWh. Lorsque la demande compléteoditrat a lieu en 2006, le tarif pour les
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installations offshore est établi a 0,13 euro pd#thkpour les dix premiéres années du contrat
d’achat. Pour les dix années suivantes du conéradyif est fixé entre 0,13 et 0,03 euro par k\&th,
fonction du nombre d’heures équivalent pleine @mnsg constatée lors des dix premiéres années
d’exploitation.

Lorsque la demande compléte de contrat d’achatuadh 2007, le tarif est celui de 2006, multiplié
par un indice « K » (proche de l'inflation) corresigant a une pondération de plusieurs indices
publiés par 'INSEE. En application de I'arrété tl juillet 2006, pour les demandes complétes de
contrat d’achat postérieures &ljanvier 2006, les tarifs de I'énergie s’appliquesans coefficient
de dégressivité.

L'arrété du 8 juin 2001

L’arrété du 8 juin 2001 s’applique aux contratsafiat en cours au 26 juillet 2006 (date de
publication du nouvel arrété tarifaire du 10 juill2006) et aux contrats pour lesquels les
producteurs ont fait une demande compléte de codtaghat avant le 26 juillet 2006 et décidé
de ne pas se prévaloir des conditions du nouvétéatarifaire.

L’arrété du 8 juin 2001 prévoit que le contrat diat d’électricité est conclu pour une durée de
quinze ans a compter de la mise en service indligtrde I'installation.

Lorsque la demande compléte de contrat a eu lie20€4, le tarif pour la France métropolitaine
est établi par I'arrété du 8 juin 2001 a 0,0838oepar kWh pour les cing premiéres années du
contrat d’achat. Pour les dix années suivantesodtrat, le tarif est fixé entre 0,0838 et 0,0305
euro par kWh, en fonction du nombre d’heures édeivapleine puissance constaté lors des
cing premiéres années d’exploitation. Les condgiatiachat de I'électricité seront moins
avantageuses pour les contrats qui seront sigmés & franchissement du seuil de 1.500 MW
de puissance installée en France pour I'énergiéeoé. Lorsque la demande compléte de
contrat d’achat a lieu en 2002, le tarif est calai2001, multiplié par un indice « K » (proche
de l'inflation) correspondant & une pondération pdesieurs indices publiés par I'INSEE. A
partir de 2003, un coefficient de dégressivité alleuest appliqué a I'indice « K ».

Sous réserve de I'obtention par I'exploitant coméed’un certificat ouvrant droit a I'obligation
d’achat, octroyé par le préfet dans les conditiinées par le Décret n° 2001-410 du 10 mai
2001 relatif aux conditions d’achat de I'électr&ciproduite par des producteurs bénéficiant de
'obligation d’achat (voir pour plus de détails lgaragraphe ##résentation des arrétés
tarifaires relatifs aux énergies éolienne et soéeir de la présente section du document de
base), le tableau ci-aprés résume les différemjenes de fixation du prix de I'électricité issue
de I'énergie éolienne.
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Tarif par KW h

(en centimes Commentaires
d’euros)
8,38 Tarif applicable aux installations mises erviee avant le 26 juillet

2006. Tarif pour les 5 premiéres années. Pour l@satnées
suivantes, tarif entre 8,38 et 3,05 centimes, erwtion du nombre
d’heures équivalent pleine puissance constatéedesss premieres
années d’exploitation.

8,2 Tarifs applicables aux installations mises en sErvapres le 26
(éolien terrestre ou juillet 2006 et, le cas échéant, a la demande dduymteur, a celleg
éolienonshore pour lesquelles une demande compléte de contrathdtaa été
déposée, mais qui n'avaient pas encore été miseemice au 26
juillet 2006.
13 Tarifs pour les 10 premiéres années.
(éolienoffshorg Pour I'éolien terrestre (ou éoliennshor®, pour les 5 années

suivantes, tarif entre 8,2 et 2,8 centimes, en tioncdu nombre
d’heures équivalent pleine puissance constatédess10 premiéres
années d’exploitation.

Pour I'éolienoffshore pour les 10 années suivantes, tarif entre 13 et
3 centimes, en fonction du nombre d’heures équntalgleine
puissance constatée lors des 10 premieres anneéqdaltation.

Autorisations et procédures administratives

Un permis de construire, délivré par le préfett ébie obtenu pour les éoliennes dont la hauteur du
mat est supérieure ou égale a 12 metres. Sa délwmst précédée d'une enquéte publique pour les
éoliennes dont la hauteur du mat est supérieuteradires.

L’enquéte publique (régie par les articles L. 128tkuivants du Code de I'environnement) a pour
objet d'informer le public du projet et de recueilses appréciations, suggestions et contre-
propositions. L'enquéte est organisée par le préfetonduite, selon la nature et I'importance des
opérations, par un commissaire enquéteur ou unenégssion d'enquéte désignés par le président du
tribunal administratif. Elle dure entre un et denais.

Les régles liées a la protection de I'’environnement

Les projets de parcs éoliens dont la hauteur dudépasse 50 métres sont soumis a une étude
d’'impact, en application de I'article L. 553-2 dod® de I'environnement.

L'étude d’'impact (régie par les articles L. 122 smiivants du Code de I'environnement) doit
identifier les impacts du projet sur le paysage,ladaune (prise en compte de la présence de zones
protégées, des couloirs de migration, des zonesdifécation) ou sur les milieux naturels. Elle toi
également identifier les risques naturels auxqueds soumis le projet (risques géologiques,
météorologiques, autres événements exceptionriefd)n, I'étude doit contenir une analyse des
niveaux sonores produits par I'installation de jetide nuit.

Certains espaces ont des statuts particuliers coacel'implantation des éoliennes. Ainsi, aucune
éolienne ne pourra étre installée, par exemples tzones centrales des parcs nationaux, ni dans
les réserves naturelles nationales et régionalespidjet d'installation d’éoliennes dans un site
Natura 2000 doit faire I'objet d’'une évaluation ks incidences sur le site concerné.
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De plus, l'article L. 553-3 du Code de I'environnemi impose a I'exploitant la remise en état des
lieux a la fin de I'exploitation. Les garantiesdimcieres qui devront étre mises en place a cet effe
par I'exploitant seront réglementées par Décret.

L’énergie solaire photovoltaique

Obligation d’achat et conditions tarifaires

Deux arrétés (en date du 13 mars 2002 et du 12fjiD06) fixent les conditions d’achat de
I'électricité produite par les installations utdist I'énergie radiative du soleil. L'arrété du 1anm
2002 s’applique aux contrats d’achat en cours ajuiligét 2006 (date de publication du nouvel
arrété tarifaire du 10 juillet 2006) et aux congrggour lesquels les producteurs ont fait une
demande complete de contrat d’achat avant le 2@§@006 et décidé de ne pas se prévaloir des
conditions du nouvel arrété tarifaire. L'arrétéifigire du 10 juillet 2006 s’applique aux contrats
d’achat relatifs a des installations mises en serygiour la premiére fois aprés le 26 juillet 2006,
date de sa publication. Il peut également s'apgligia la demande d’'un producteur, aux
installations pour lesquelles ce producteur a dépo®e demande compléte de contrat d’achat sur
la base de l'arrété du 13 mars 2002 et dont la miseervice n’était pas intervenue au 26 juillet
2006.

En application de ces deux arrétés, le contrathdade I'énergie produite est conclu pour une
durée de vingt ans a compter de la mise en semvitiestrielle de l'installation.

L'arrété du 13 mars 2002 prévoit que le tarif @str une installation mise en service en 2002, de
0,1525 euro par kWh pour une installation située~esnce métropolitaine et de 0,305 euro par
kWh pour une installation située dans les dépantésné’Outre-Mer ou en Corse.

La prime de l'intégration au bati

L'arrété du 10 juillet 2006 augmente le tarif q@up inclure une prime a l'intégration au bati (la
« PIAB »), applicable lorsque les équipements aelpction d’électricité photovoltaiques assurent
également une fonction technique ou architectugatentielle a I'acte de construction. L'arrété du
10 juillet 2006 prévoit que le tarif est, pour unetallation mise en service en 2006, de 0,3 euro
par kWh pour une installation située en France opé&titaine et de 0,4 euro par kWh pour une
installation située en Corse, dans les départentE®ustre-Mer, dans la collectivité territoriale de
Saint-Pierre-et-Miquelon et & Mayotte. A ces tagifsut s’ajouter, le cas échéant, la prime a
intégration au bati qui est de 0,25 euro par KWhbur une installation située en France
métropolitaine et de 0,15 euro par kWh pour unetalfetion située en Corse, dans les
départements d'Outre-Mer, dans la collectivité iterrale de Saint-Pierre-et-Miquelon et a
Mayotte.

En application des deux arrétés tarifaires, leifstae I'’énergie bénéficiant de I'obligation d’a¢ha
sont indexés dans les mémes conditions que le$s taour I'électricité produite par les
installations utilisant I'énergie mécanique du véntlice K et coefficient de dégressivité).

Sous réserve de I'obtention par I'exploitant com&ed’un certificat ouvrant droit a I'obligation
d’achat, octroyé par le préfet dans les conditiinées par le Décret n° 2001-410 du 10 mai
2001 relatif aux conditions d’achat de I'électr&ciproduite par des producteurs bénéficiant de
'obligation d’achat (voir pour plus de détails lgaragraphe ##résentation des arrétés
tarifaires relatifs aux énergies éolienne et soéeir de la présente section du document de
base), le tableau ci-apres résume les différergisnes de fixation du prix de I'électricité issue
de I'énergie solaire photovoltaique.
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Tarif par kWh

(en centimes Commentaires
d’euros)
Tarifs applicables aux installations mises en servavant le 26
juillet 2006 :
15,25 - France métropolitaine,
30,5 - Corse, départements d'Outre-Mer, Saint-Pierrstguelon,
Mayotte.

Tarifs applicables aux installations mises en sErvapres le 26
juillet 2006 :

30 (+25 de PIAB) |- France métropolitaine,

40 (+15 de PIAB) |- Corse, departements d'Outre-Mer, Saint-Pierrtguelon,
Mayotte.

Les tarifs d’achat de I'énergie provenant de sosreenouvelables et le droit communautaire

La Commission de régulation de I'’énergie (« CRE»gndu le 5 juin 2001 (pour I'éolien) et le
20 décembre 2001 (pour I'énergie solaire photovglta) trois avis défavorables sur les arrétés
tarifaires proposés par le gouvernement, considégarils sont de nature a créer des rentes
indues pour les producteurs d'électricité, quiregtiiront par une augmentation significative du
prix de I'électricité en France. Ces avis sont ¢fois consultatifs et n’ont pas empéché I'entrée
en vigueur des arrétés tarifaires correspondardsSCRE a en outre considéré dans ses avis sur
les projets d'arrétés que les tarifs proposés pi@miaconstituer une aide d’Etat au sens de
I'article 87 du Traité de Rome, devant étre notfgar la France a la Commission européenne.

Les articles 87 et 88 du Traité de Rome disposemt lgrsqu’un Etat membre a l'intention
d’accorder une aide, il doit d’abord notifier sorojet & la Commission européenne pour une
approbation préalable. Lorsqu'un Etat Membre a nu&ng son obligation de notification a la
Commission, celle-ci est habilitée a examiner lmpatibilité de la mesure en question avec le
marché commun et a ordonner le remboursement miedénataire de tout ou partie de I'aide en
guestion au cas ou l'aide serait incompatible deemarché commun. Les juridictions nationales
peuvent aussi ordonner le reversement des aidesoiifinées. Il existe donc un risque que les
tarifs préférentiels pour l'achat de I'énergie éalme, solaire ou hydraulique puissent étre
considérés comme une aide d’Etat incompatible,uétrgconséquence, tout ou partie du tarif
payé doive étre remboursé.

Toutefois, la Commission européenne a publié dpsek directrices sur les aides d’Etat pour la

protection de I'environnement applicables aux sesrd’énergies renouvelables (les « lignes

directrices »), qui établissent les conditions disxuelles des aides en faveur des énergies
renouvelables peuvent s’avérer nécessaires poureska protection de I'environnement sans

avoir des effets disproportionnés sur la concureenc

Bien qu'aucune prévision ne puisse étre faite §gsue d’'un examen de la compatibilité des
tarifs francais avec le marché commun, il est pbddaue, si la Commission est saisie de cette
guestion, son analyse porte sur le fait de savdesstarifs respectent les conditions posées par
les lignes directrices.

6.7.2 L’environnement fiscal

La production d’électricité a partir de sourcesn@gies renouvelables fait I'objet de diverses mesu
d’aide ou d’incitation fiscale.
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6.7.2.1 La loi n°2003-660 du 21 juillet 2003 de gramme de I'Outre-Mer (« Loi Girardin »)

Les projets d’investissements en énergies renoboleslaen Outre-Mer bénéficient d'un dispositif
fiscal permettant aux investisseurs de défiscaliser part significative de leurs apports grace au
dispositif mis en place dans la Loi Girardin.

La Loi Girardin permet aux entreprises redevabled'ichp6t sur le revenu et de I'impot sur les
sociétés investissant dans certains secteurs wdtactidont les énergies éolienne et solaire
photovoltaique, de bénéficier d’une réduction d@ispégale a 60 % du prix de revient hors taxes des
investissements productifs nets de subventionsiqués. Pour que le financement soit éligible a ces
dispositifs fiscaux, les investisseurs doivent gager a rester propriétaire du bien pour une périod

minimale de 5 ans.

Dans le cadre de la Loi Girardin, une société en oollectif est spécialement créée pour recevair le

a

fonds destinés a acquérir la centrale, qui estientauée a une filiale d'exploitation d’Aérowatt
pendant une durée de 5 ans. Pendant la périodecd#oh, les intéréts de I'emprunt viennent en
déduction des revenus fonciers de la société enaudlectif, ce qui permet de réduire ses contrainte

fiscales.

Aprés 5 ans, la centrale est revendue a la fil@gploitation d’Aérowatt au prix d’acquisition il
diminué des loyers versés et des subventions éisgarcues au cours de la période de locatione Cett
transaction est sécurisée par la conclusion d’uamg@sse de vente consentie par le bailleur autprofi
de la filiale d’exploitation d’Aérowatt au momene tlachat. Le prix de rachat de la centrale, ers plu
d’étre avantageux, est prédéterminé, ce qui pedmetaitriser les tensions inflationnistes.

Le schéma ci-dessous représente le montage d’jgt padien défiscalisé.

« Achatet distribution de I'¢nerc

EDF/EEC/ENERCAL
Réseau de distribution

FOURNISSEURS
ET SOUS-TRAITANTS
« Construction de la centrale,
puis livraison a la SARL

SARL
Filiale d’Aérowatt
Vente des immobilisations a la
SNC/Rachat apres une période de

location d’une durée de 5 ans

Exploitation de la centrale/Vente de
I'énergie produite dés que la centrale ¢
construite

AEROWATT
Développement du projet :
Création de la filiale (SARL)
Etude/construction de la centralg

6.7.2.2 La loi n°2002-019 du 29 avril 2002 (« Loidgjier »)

SNC
Société ad hoc
dissoute aprés 5 ans
(véhicule de défiscalisation pour
les personnes physiques)

La Loi Frogier offre aux entreprises soumises anpdt sur les sociétés et engagées en Nouvelle-
Calédonie dans un programme dinvestissement poueamcerner le secteur des énergies
renouvelables, la possibilité de bénéficier d'utdir d'impbts équivalent a une quote-part du

financement apporté.
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L'entreprise concernée doit étre agréée par adét@ouvernement de Nouvelle-Calédonie et doit
s’engager a conserver l'affectation des financemapportés au moins jusqu’'a la date de réalisation
ou de livraison du programme d’investissement.

Dans le cadre de la Loi Frogier, les fonds provemnla défiscalisation sont apportés a la filiale
d’exploitation d’Aérowatt. Les apporteurs de cesd® détiennent pendant la période de construction
la majorité du capital. Une fois la constructiomimée, ces actionnaires se retirent en abandonnant
leurs parts respectives dans le capital.

Selon la zone géographique ou est réalisé l'insssinent, le dispositif issu de la Loi Frogier pdrine
l'investisseur de bénéficier d’un crédit d'impdts 80 a 60 % du financement apporté, imputable sur
70 % du montant de I'imp6t sur les sociétés diiteai de I'exercice de réalisation de l'investissaeme

et des quatre exercices suivants.

Cette loi s'est appliqguée aux programmes d'investigents agréés avant le 30 juin 2007. Elle a été
remplacée & compter du 1er juillet 2007 par un eauwégime d'incitation fiscale a I'investissement.

6.7.2.3 Laloi n°2008-1 du 3 janvier 2008, relatiga régime d’incitation fiscale a 'investissement

La loi n°2008-1 du 3 janvier 2008 succede a la [Eaigier pour les programmes d’investissements
soumis a I'agrément a compter du ler juillet 200&.nouveau régime reprend les principes majeurs
de la Loi Frogier et permet ainsi aux investisseleshénéficier d’'un crédit d'impdéts de 45, 54 ou
60 % du financement apporté, imputable sur 70 %imdpot sur les sociétés di au titre de I'année de
réalisation de l'investissement et des quatre @&ssuivants.

6.8 POLITIQUE ENVIRONNEMENTALE

L'implantation d’un parc éolien sur un site intemt a I'issue de nombreuses études analysant les
différentes interactions entre le projet et soniremvmement local, notamment le paysage, les
habitations, la faune et la flore.

Chaque projet d’implantation fait ainsi I'objet tliéles paysageéres particuliéres afin d’'intégrer les
parcs éoliens harmonieusement dans leur environmteiere tenant compte des habitations, du relief
et du respect des caractéristiques culturellessatriques de la région. L'insertion dans le pagsag
est en effet conjointement étudiée avec les agmabmpétentes, a savoir principalement la Diractio
Régionale de I'Environnement et la Commission Digpaentale des Sites et des Paysages. Ces
autorités se prononcent sur chaque projet. L'aspstiiétigue des éoliennes demeure un point
subjectif sur lequel les fabricants effectuent efésrts quant a leur design et leurs couleurs.

Depuis les premiéres éoliennes, d'importants potgéhnologiques ont été réalisés et ont permis de
réduire significativement le niveau sonore des gémérateurs. Ainsi, aujourd’hui, une éolienne n’est
que trés peu perceptible au-dela de 300 métregésemte un niveau sonore d’environ 40 décibels
db(A), soit le bruit d’'une conversation a voix bgsse bruit étant souvent couvert par le fond ssnor
naturel. En outre, des études acoustiques préalable menées sur chaque parc éolien de maniére a
garantir un environnement sonore conforme a laeréghtation en vigueur.

Enfin, les projets font systématiquement I'objedtddes d’organismes ou d’associations spécialisées,
tels que, en particulier, la Ligue pour la Protmttides Oiseaux. Ces organismes formulent des
recommandations sur I'organisation des travaugasts certains cas, sur I'implantation des éoliennes
lorsque les parcs développés se situent sur deagesmigratoires.

La politique environnementale du Groupe reposeisarstratégie visant a associer de fagon optimale

des prestataires de qualité ainsi que les actecasix dans une logique de partenariat, les ast¢acian
ses exigences et a sa politique en matiére eneroantale.
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Afin de garantir la qualité de ses prestatairesGleupe veille en premier lieu a ce que ses
fournisseurs aient recu la certification 1ISO 90@&ksion 2000, qui garantit la mise en ceuvre de
démarches qualitatives en matiére de conceptiofghiéation, de distribution et de maintenance de
systemes éoliens.

De la méme fagon, c'est en étroite collaboratioecda Caisse des dépbts et consignations (« £DC
gue le Groupe développe ses activités dans lewsettesolaire. La CDC détient aujourd’hui 35 % de
Solar Energies, filiale indirecte de la Sociététravers de la société Aérowatt Participations, agii
spécialisée dans I'énergie solaire (voir pour glesiétails le Chapitre 22Gontrats importants du
présent document de base). La volonté de la Sodeété'associer avec cette institution publique
francaise, en charge d’'activités d'intérét génétaui bénéficie d’'une notoriété de premier plan en
Outre-Mer, illustre la volonté du Groupe de memetéveloppement de ses projets en partenariat avec
des acteurs de référence.

Par ailleurs le Groupe participe au développemamednouvelle voie de production d’électricité a
partir de I'énergie éolienne : les fermes de praém Proxwind ». Ces fermes de moyenne puissance
sont exploitées par des producteurs-vendeurs rufaotamment des exploitants agricoles et des
coopératives agricoles). Elles permettent la prtdaocd’électricité directement sur son lieu de
consommation, a la différence des autres centddeproduction dont I'électricité est distribuée a
grande échelle. La participation & ce mode de mtislu original a valu au Groupe de recevoir le
label « entreprise innovante » décerné par I'Osegafen 2002, puis renouvelé en 2006. L'obtention
de ce label, qui permet de bénéficier de financeésnerivilégiés, constitue pour le Groupe une
reconnaissance du caractére innovant de ses déemacimatiere de développement.

Ces démarches de certifications et la volonté dou@e de développer des partenariats avec des
acteurs sérieux du marché des énergies renouvklattiestent directement d’une inscription des
activités du Groupe dans une logique de développecheable.
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7. ORGANIGRAMME
7.1  DESCRIPTION DU GROUPE A LA DATE D'ENREGISTREMENT DU DOCUMENT DE BASE
7.1.1 Organigramme du Groupe

A la date d’enregistrement du présent documentade,d’organigramme juridigue du Groupe est le
suivant :
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Le solde du capital de Solar Energies est détenlafzaisse des Dépdts et Consignations.

Le solde du capital de Aérowatt Participationsdésenu par le FCPR Capénergie, également actiorsfeise Société.
Le solde du capital de Eole Désirade est déteniaysnciété Edev, filiale d’EDF.

Le solde du capital de Eole Marie Galante est dépem la société Edev, filiale d'EDF.

Le solde du capital de Eole Petit Canal 1 est dépem la société SIIF Energies Outre-Mer SA.
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Le solde du capital de Eole Morne Constant esindépar une personne physique.

Le solde du capital de Eole la Montagne est dépanwne personne physique.

Le solde du capital de Aérowatt Mauritius est détear une personne physique.

Le solde du capital de Eole Mont de Saint Loupdéstnu par la société Ailenergie.

Le solde du capital de Eole du Mont de Gerson &t par la société Ailenergie.

Le solde du capital de Eole Plan du Pal est dgtanla société Winergy.

Le solde du capital de Centrale éolienne du PlaRaest détenu par la société JMB Energie.
Le solde du capital de Eole Pays d'Yvois est défgamla société Ailenergie.

Le solde du capital de Eole les Buissons est dgiania société Ailenergie.

Le solde du capital de Eole La Motelle est détesmuAilenergie.

Le solde du capital de Valeco-SPE est détenu psodiggté SARL Valeco Eole et par deux personnesiphgs.
Le solde du capital de Héliowatt est détenu papeesonnes physiques.

Les pourcentages indiqués ci-dessus correspondenpaurcentages de capital et de droits de vote
détenus dans chaque société.

7.1.2 Description des principales filiales du Groupe
7.1.2.1 Filiales commerciales

A la date d’enregistrement du présent documentade,des principales filiales, directes ou indesct
du Groupe sont, d’'un point de vue commercial, iegasites :

Aérowatt Participations

Constituée le 21 ao(t 2007, Aérowatt Participatiestsune société par actions simplifiée dont lgesié
social est situé au 6, rue Henri Dunant, 45140&ngr

Aérowatt Participations a pour objet la prise detipipations dans des sociétés qui développent et
exploitent des sites de production d'électricitévenant d’énergies renouvelables, dont I'énergie
solaire.

Au 31 décembre 2007, Aérowatt Participations n'angalisé de chiffre d’affaires.

A la date d’enregistrement du présent documentde,PAérowatt Participations est détenue & hauteur
de 55 % par Aérowatt et de 45 % par FCPR Capénergie

Solar Energies

Constituée le 26 juin 2007, Solar Energies estsmoeté par actions simplifiée dont le siege sazsal
situé au 84, rue Claude Bernard, 75005 Paris.

Solar Energies a pour objet I'étude, le financemlendéveloppement, la construction et I'explodati
de sites de production d’électricité solaire.

Au 31 décembre 2007, Solar Energies n'a pas réadisshiffre d'affaires.
A la date d’enregistrement du présent documeniade,Solar Energies est détenue a hauteur de 65 %
par Aérowatt Participations et de 35 % par la @aides Dépbts et Consignations (voir pour plus

détails la section 22.3.2 Racte d'associés relatif a I'acquisition de la s&té Solar Energies du
présent document de base).

Winergy

Constituée le 23 juillet 1999, Winergy est une éticida responsabilité limitée dont le siége soahl e
situé au 6, rue Henri Dunant, 45140 Ingré.
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Winergy est un bureau d’'études ayant pour objetdtisation de toute étude, développement, et suivi
de projet, de toute tache d'ingénierie relative amergies renouvelables ou participant a leur
développement.

Winergy réalise ainsi des mesures et analyses dg #gles études d’implantation et de calculs de
production potentielle des centrales, ainsi qu'quiezaine d’atlas régionaux, sur plus de 60 sitesd
le monde.

Aérowatt, par l'intermédiaire de sa filiale Winergdispose d'une parfaite connaissance de la
cartographie des vents, pour déterminer les emplacts les plus rentables en matiére d'implantation
d’éoliennes.

Au 31 décembre 2007, Winergy a réalisé un chiffeéfaires de 28.640 euros.
A la date d’enregistrement du présent documeniade,BVinergy est détenue a 100 % par Aérowatt.
Héliowatt

Constituée le 22 avril 2008, Héliowatt est une &tEca responsabilité limitée dont le siege sodtl e
situé au 106, rue Frédéric Mistral, 30126 Tavel.

Héliowatt a pour objet I'étude, le développemeatfihancement, la construction et I'exploitation de
projets d'énergies renouvelables, en France étiratiger.

A la date d’enregistrement du présent documentade,lHéliowatt est détenue & hauteur de 48 % par
Aérowatt et a hauteur de 52 % par des personnesquigs.

7.1.2.2 Filiales d’exploitation

Les autres filiales figurant dans I'organigrammelasection 7.1.1 @rganigramme du Groupe du
présent document de base ont pour objet I'exploitates projets de la Société.

94,6 % du chiffre d’'affaires du Groupe au 31 décembre 2@0%té réalisé par ces filiales
d’exploitation.

7.2 FLUX FINANCIERS DU GROUPE

A la date du présent document de base, le Group@as de restriction d'accés aux résultats et a la
trésorerie de ses filiales, ni en vertu de régldgaiems locales, ni a raison de dispositions paliéces
concernant ses filiales, a I'exception des engagé&mmentionnés en section 10.Restrictions a
I'utilisation des capitau» du présent document de base.

A la date du présent document de base, il n'epigted’actifs ou de passifs significatifs concerrast
sociétés du Groupe mises en équivalence au 31 téee2007 (Eole Pays d'Yvois, Eole Mont de
Gerson, Eole Mont de Saint Loup, SNC Petit Canaut)es que le passif significatif lié a I'arrétlde
centrale de Petit Canal 1 pour un montant d’env866.000 euros dont environ 286 milliers d'euros
liés au litige Eole 200%voir pour plus de détails la section 9.2.Résultat nep du présent document
de base).

Pour plus d’informations concernant les flux fin@ns du Groupe, voiles sections &« Examen de la
situation financiére et du résultat 19 « Opérations avec les apparentest 20 « Informations
financiéres concernant le patrimoine, la situatifimanciere et les résultats du Groupedu présent
document de base.Voir les sections &xamen de la situation financiére et du résuhtatl9
«Opérations avec les apparentéet 20 «Informations financiéres concernant le patrimoire,
situation financiére et les résultats du Groupéu présent document de base.
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8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS
8.1 PROPRIETES IMMOBILIERES ET EQUIPEMENTS DU GROUPE

Le siege social de la Société est situé au 6, rmriHDunant, 45140 Ingré. La Société occupe ces
locaux en vertu d’un bail conclu le 29 septembr@428vec la SCI Vergnet pour une durée de 9 ans.
Les biens immobiliers occupés par la Société etfisakes n'appartiennent pas a des mandataires
sociaux de la Société. Les locaux loués par laésdd la SCI Vergnet le sont & des conditions de
marché.

La Société déclare qu'il n'existe pas, a la date@disent document de base, de liens entre leslnaill

du Groupe et le Groupe et ses dirigeants, autrescqux conclus entre la Société, Monsieur Marc
Vergnet et Vergnet SA, actionnaires de la SCI Vetgqui sont décrits dans le présent document de
base (voir pour plus de détails la section 4.1.Rigques liés a la dépendance vis-a-vis des
fournisseurs et a la disponibilité des équipemeits

8.1.1 L’éolien

La quasi-totalité des équipements des sociétésrdup® sont constitués par les installations desspar
éoliens. Au 31 décembre 2007, le Groupe disposal2ldparcs éoliens en exploitation implantés en
France métropolitaine, Guadeloupe, Nouvelle-Calégora Réunion, Martinique et Saint Pierre et
Miquelon. Certains de ces parcs ne sont pas défamle Groupe seul mais en partenariat avec des
développeurs locaux personnes physiques ou morales.

Le tableau suivant présente, au 31 décembre 289 padrcs éoliens détenus par le Groupe, seul ou en
partenariat, ainsi que ceux actuellement en coctgtny dans les différents pays d'implantation.

Zone Nombre de parcs en exploitation Nombre de parcs en
geographique | En propre En Total construction
partenariat
métlr:czggﬁteaine 1 i 1 13
Guadeloupe 5 3 8 8
Calédonie 7 : 7 3
La Réunion 3 - 3 5
Martinique 1 - 1 -
Sair_lt Pierre et 1 i 1 )
Miquelon

Les centrales éoliennes du Groupe sont implantéesles terrains loués en vertu de conventions
d’'occupation & long terme d’'une durée pouvant aker20 a 40 ans conclues avec des personnes
privées. A I'expiration de ces conventions d’ocdigg le Groupe doit remettre les terrains en état
procéder au démantelement des parcs, ou les reraeftpropriétaires de terrains.
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8.1.2 Le solaire

Le tableau ci-dessous présente, au 31 décembre [B8QYarcs solaires détenus par le Groupe, seul ou
en partenariat, ainsi que ceux actuellement entrwani®n, dans les différents pays d’implantation.

Zone Nombre de parcs en exploitation Nombre de parcs en

geographique | En propre En Total construction
partenariat

France
métropolitaine

Guadeloupe - 7 7 -
Nouvelle- ) i i )
Calédonie

La Réunion - 3 3 4
Martinique - 1 1 2

Saint Pierre et
Miquelon

8.2 CONTRAINTES ENVIRONNEMENTALES POUVANT INFLUENCER L 'UTILISATION PAR LE
GROUPE DE SES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

8.2.1 L’éolien

Tous les projets de parcs éoliens doivent fairbjéod’'une évaluation environnementale. L'article
L. 553-2 du Code de I'environnement dispose queglantation d’'une ou de plusieurs installations
produisant de I'électricité a partir de I'énergi€canique du vent dont la hauteur du méat dépasse 50
metres est subordonnée a la réalisation préalalne étude d’impact et d'une enquéte publique (les
projets d’implantation non subordonnés a la ré@tinapréalable d’'une étude d’'impact doivent faire
I'objet d’'une notice d’'impact).

Le contenu de I'étude d’'impact doit étre en relatavec I'importance des travaux et aménagements
projetés et avec leurs incidences prévisibles ®mmvironnement (article R. 122-3- du Code de
I'environnement). Elle doit en particulier présergaccessivement une analyse de I'état initialithu s

et de son environnement, portant notamment suritdesses naturelles et les espaces naturels
agricoles, forestiers, maritimes ou de loisirseetiés par les aménagements ou ouvrages et unsanaly
des effets directs et indirects, temporaires empeents du projet sur I'environnement, et en
particulier sur la faune et la flore, les sitep@&ysages, le sol, I'air, le climat, les milieuxurats et les
équilibres biologiques, sur la protection des bienglu patrimoine culturel et, le cas échéant,lasur
commodité du voisinage (bruits, vibrations, odeérsjssions lumineuses) ou sur I'hygiéne, la santé,
la sécurité et la salubrité publique (article R2-R2Il du Code de I'environnement).

Par ailleurs, l'article L. 553-3 du Code de I'emrinement prévoit que I'exploitant d’'une installatio
produisant de I'électricité a partir de I'énergieéganique du vent est responsable de son
démantelement et de la remise en état du site fan lde I'exploitation. Au cours de celle-ci, il
constitue les garanties financieres nécessairesfiaspdes futurs travaux de démantélement et de

remise en I'état du site.
Les diverses réglementations environnementalesicapfgs au Groupe en matiére de production

d’électricité a partir d’énergie éolienne sont dias a la section 6.7 knvironnement législatif et
réglementaire» du présent document de base.
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8.2.2 Le solaire

En termes d'urbanisme, la situation des instaleticolaires est en cours de clarification, ces
équipements ne faisant actuellement pas I'objeédiementation spécifique.

Les générateurs solaires relevent soit du régima déclaration de travaux, soit du régime appleab
en matiére de permis de construire.

Le Groupe a pris comme principe de faire systématigent des études d’impacts, comme cela est
pratiqué en éolien.

Les diverses réglementations environnementalesicapfgs au Groupe en matiére de production
d’électricité a partir d’énergie solaire sont diééaeis a la section 6.7 knvironnement |égislatif et
réglementaire» du présent document de base.
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9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT

Les comptes consolidés du Groupe au titre desiersrclos les 31 décembre 2005, 2006 et 2007 ont
été établis conformément aux normes comptablesdises.

Dans les développements ci-aprés, les comparadesisésultats du Groupe pour les exercices clos
les 31 décembre 2005, 2006 et 2007 sont basé&sstomptes consolidés du Groupe établis selon les
normes comptables frangaises (réglement n°99-02atité de la Réglementation Comptable du 29
avril 1999 relatif aux comptes consolidés des $ésiéommerciales et entreprises publiques).

Les informations qui suivent, relatives a la siafinanciére et au résultat d’exploitation du Ge,
doivent étre lues avec les comptes consolidés duger ainsi que les notes annexées aux comptes
consolidés figurant a la section 20néormations financieres concernant le patrimoikee situation
financiére et les résultats du Groupelu présent document de base.

9.1 PRESENTATION GENERALE
9.1.1 Introduction

Présent en France métropolitaine et en Outre-Msergiellement en Guadeloupe, a la Réunion et en
Nouvelle-Calédonie, le Groupe est un précurseutesararché frangais de production d’électricité a
partir d’énergies renouvelables autour de deurréb : I'éolien, pilier historique du Groupe et le
solaire depuis 2007. Sur le marché éolien, le Gzagt le leader depuis plus de 15 ans en Outre-Mer
(Source site internet du Syndicat des Energies Renouvedabdec une expérience de plus de 20
ans dans le secteur des énergies renouvelabl€rolgpe est un acteur historique sur ce marché,
empreint d’'une forte culture au service du dévetmpent durable.

Dans le cadre de son métier de producteur d'ébitétid partir de sources d’énergies renouvelaldes,
Groupe est un acteur parfaitement intégré maitridsamsemble de la chaine de valeurs et des savoir-
faire nécessaires au développement des projeenéadt solaires. Le Groupe est actif en amont, dans
le cadre de I'origination des projets, ainsi quesdies phases de conception, de construction teusur
d’exploitation des centrales électriques.

Dans un marché toujours trés favorable a la praglua’électricité a partir de sources d’énergies
renouvelables, le Groupe poursuit une stratégésteloppement construite autour de deux axes :

- d’'une part, occuper une place de premier plafrramce métropolitaine dans le domaine de
I'éolien tout en restant le leader en Outre-Mer IGroupe représente 70 % de la production
éolienne), et en amorgcant un développement a dfiatonal (lle Maurice et Maroc
notamment) ; et

- d'autre part, accélérer la diversification daessblaire, qui présente pour le Groupe des
synergies évidentes en termes de développementplaoiation, et d’optimisation
géographique.

Au 31 décembre 2007, le chiffre d’'affaires total@oupe s’est élevé a 7.091,9 milliers d’euros.

9.1.2 Facteurs ayant une influence significative sles résultats du Groupe

A la date d’enregistrement du présent document atge,ble Groupe considere que les principaux
facteurs ayant une influence significative suredgrmance financiere sont les suivants :
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Le rythme des entrées en production des centraleGmbupe

L’augmentation des revenus de 1’activité de pradact’effectue d’'une année sur 1’autre par palier,
au rythme des entrées en production des centrakedeqGroupe conserve au terme de la phase de
construction. Le Groupe ne commence a percevonelenus des centrales gu’a I'issue de cette phase
et lors de la phase de production au cours de llagieeGroupe bénéficie le plus fréquemment d’'un
contrat d’achat d’électricité de longue durée (deal25 ans). La livraison d’'une centrale peut
intervenir en fin d’année, alors que ce n'est quanriée suivante que les revenus générés sont
comptabilisés. Ce calendrier affecte en conséquiencemparabilité des exercices et les calculs de
rentabilité des capitaux investis.

La politique de financement

Le modéle de croissance du Groupe consiste a gpezlcet financer des projets de centrales de
production d'électricité. Le Groupe doit donc meten place pour chaque projet les financements
spécifiques nécessaires pour les mener a bienstaist forme de dettes que de fonds propres. A ce
titre, la réalisation de plusieurs centrales ausalun exercice peut donner lieu a une augmemtatio
significative de 1’endettement du Groupe et & uobilisation plus importante de fonds propres par
rapport a 1'exercice précédent.

Différences des cadres reglementaires et des donditarifaires

Les cadres reglementaires, les conditions tardagteles mécanismes et niveaux d’aide varient de
maniere significative entre la France métropoliéait I'Outre-Mer, et conduisent donc a des
niveaux de rentabilité différents selon la zone gyéphique ou le Groupe est implanté. En
particulier, les résultats du Groupe peuvent vaeierfonction des mécanismes de subventions
directes et indirectes, des mécanismes de défssdaln, ou encore des divers délais d’obtention
des permis et autorisations sur les projets dép&lspNéanmoins, une fois le contrat d’achat
d’électricité conclu pour une centrale en explddtiat le Groupe bénéficie généralement d’un
cadre stabilisé pour une longue durée (15 a 25eansoyenne) (voir pour plus de détails la
section 6.7 €nvironnement Iégislatif et réglementaisedu présent document de base).

Les variations des conditions climatiques

Le Groupe exerce son activité dans la productiofiedtricité a partir de sources d’énergies
renouvelables. Ces énergies dépendent étroitemesmitcdnditions climatiques. Bien que les
contrats d’achat d’électricité fixent généralememt obligation d’achat indépendamment du
niveau de production d’électricité, ce niveau deduction est directement lié aux conditions
climatiques, en particulier les conditions de vpatrr les centrales éoliennes et d’ensoleillement
pour les sites solaires. Les conditions climatigafectent donc la performance financiere du
Groupe d’'une année sur l'autre ; elles en affectbrdctement le chiffre d'affaires, et par

conséquent le résultat d’exploitation.

Effets de change

Le Groupe réalise une partie de ses activités arvéle-Calédonie, région située en dehors de la zon
euro. Ainsi, en 2007, 42,7 % du chiffre d'affairdis Groupe a été réalisé en franc pacifique, aussi
connu sous le nom de Franc CFP. Le risque de chdng@roupe est cependant limité par des
dispositions réglementaires qui établissent uniépfixe entre I'euro et le Franc CFP (voir pouugl

de détails la section 4.3.Risques de changedu présent document de base).

9.1.3 Eléments du compte de résultat

Dans le cadre des comptes consolidés du Groupbsésalobn les normes comptables francaises, les
principaux postes du compte de résultat sont lesusts :
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9.2

le chiffre d’affaires, qui se décompose de la iBr@nsuivante :

- le chiffre d’affaires issu de la vente d’'éledtéc. électricité produite grace aux centrales
éoliennes et solaires du Groupe et comptabiliséidel de 'ensemble des factures émises
aupres des compagnies d’électricité ;

- le chiffre d'affaires issu de prestations de sawicprestations réalisées en externe (parts
de développement pour le compte de tiers, étudesede atlas éoliens, ventes de
certificats verts, etc.) ;

- autre chiffre d'affaires : refacturation de chargeades sociétés extérieures au Groupe.

les éléments de production comprennent la prastuctockée et immobilisée, correspondant
aux codts internes et externes relatifs a la ptasdééveloppement des projets du Groupe (des
lors qu’un projet répond aux criteres de sélectiarGroupe, les colts de développement sont
immobilisés ; ils font partie intégrante de la valele I'actif immobilisé) ; ces éléments de
production, ajoutés au chiffre d’affaires, conittla production totale du Groupe ;

le «retraitement centrales » correspond a I'étatdmsur la durée d’amortissement de la
centrale des subventions et aides fiscales dé#mitent acquises ;

les achats consommeés, qui comprennent la soitsatra d'études, les « fluides » (chauffage,
eau et électricité) et les fournitures ;

les autres achats et charges externes, qui camgmeprincipalement les locations, I'entretien,
la maintenance, les assurances et les frais juedigt comptables ;

les charges de personnel, qui regroupent lesesiket traitements, et les charges sociales

les impobts et taxes, qui comprennent principatartetaxe professionnelle, apres plafonnement
a la valeur ajoutée, et la taxe fonciere ;

les dotations aux amortissements et aux prowgsiqai comprennent principalement les
dotations aux amortissements des actifs de praductlu Groupe, pour [|'essentiel
'amortissement des installations des centralesedogs, et, de maniére ponctuelle, des
dotations et reprises de provisions pour risquehatges d’exploitation. Le Groupe mange
politique prudente d’amortissement de ses centte®utre-Mer sur 15 ans, alors que les
autres sociétés du secteur amortissent généraldmenst centrales sur 20 a 25 ans, ce qui
impacte défavorablement le résultat net du Groupe ;

les autres charges d’exploitation, qui regrougeatcharges courantes a caractére inhabituel.
Pratiguement tous les éléments de charges comanis l& détermination du résultat net de
I'exercice proviennent des activités ordinairesatoupe ;

les charges et produits financiers qui regroupéntcipalement les éléments suivants :
- les plus ou moins-values de cession de titres ;

- les intéréts et charges assimilés ; et

- les dotations aux provisions financiéres,

la quote-part du résultat net des sociétés neisesjuivalence ; et

le résultat net de I'ensemble consolidé.

COMPARAISON DE L "EXERCICE 2007PAR RAPPORT A L'EXERCICE 2006

La présente section 9.2 a pour objet de comparetirdermations financiéres extraites des comptes
consolidés de I'exercice clos le 31 décembre 2Q0Gupe établis en normes comptables francaises
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avec des informations financiéres extraites desptesnconsolidés de I'exercice clos le 31 décembre
2006 du Groupe établis en normes comptables frees.ai

Jusqu'au 31 décembre 2006, le Groupe reconnaiaspibduction immobilisée selon la méthode de
lavancement dés lors qu’il avait obtenu, pour umjgt, I'ensemble des autorisations et des
financements nécessaires a sa réalisation. Cettmdetavait pour conséquence de différer, quasiment
a la finalisation des projets, la reconnaissanchka geoduction immobilisée. Dans les comptes clos a
31 décembre 2007, le Groupe a effectué un chandettfestimation relatif a la reconnaissance de la
production immobilisée qui ne permet pas de compaiir ce poste, les informations figurant dans
ses comptes consolidés 2007 et celles qui figutams ses comptes consolidés de I'exercice précédent

Pour les projets pour lesquels la rémunérationgirées « success fees », ceux-ci ne sont intéglas
production immobilisée réalisée sur le projet quedue leur obtention est certaine.

L'impact du changement d’estimation auquel le Geuwp 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 pour plus de détails le graphe 4.5.1 de I'annexe aux comptes consolidés
relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2007 gmé&ss a la section 20.1Gomptes consolidés de
I'exercice clos le 31 décembre 2007 (normes conggdbancaisesy du présent document de base).

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

31/12/2007 31/12/2006  Variation
En milliers d’euros
Chiffre d’affaires 7.091,9 4.526,7 + 56,7 %
Production stockée et immobilisée* 3.044.,8 1.291,7 +135,7%
Production totale 10.136,7 5.818,4 +74,2 %
EBITDA** 3.755,7 1.850,5 + 103,0 %
Résultat d’exploitation 541,2 (350,2) -
Résultat financier (1.041,8) (1.031,4) -
Résultat net de I'ensemble consolidé (742,5) (1316 -
Résultat net part du groupe (651,8) (1.251,5) -

* Le Groupe a procédé en 2007 a un changement d'¢istmrelatif a la reconnaissance de ce poste. 8aasgement d’estimation par
rapport a I'exercice 2006, la production stockéenehobilisée du Groupe représente au 31 décembre 202@%,1 milliers d’euros (voir
pour plus de détail 'annexe 4.5.1 des comptesdiolgs relatifs a I'exercice clos le 31 décembre2pfésentés a la section 20.1 du
présent document de base).

*EB|TDA = résultat d'exploitation + dotations auamortissements et aux provisions + retraitement suloves et aides fiscales +
résultat exceptionnel.

9.2.1 Production totale
Chiffre d’affaires
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2007, le ohiffaffaires net s’'est élevé a 7.091,9 milliersuddes

contre 4.526,7 milliers d’euros pour I'exerciceslau 31 décembre 2006 (soit une augmentation de
56,7 %).
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Le graphique ci-dessous représente I'évolutionhdfire d'affaires consolidé du Groupe au cours des
trois derniers exercices :

7 092 k€

4527 k€

3 055 k€

2005 2006 2007
H Vente d'énergie i Impact Nouvelle Calédonie
M Prestations de services Autres

Ventilation du chiffre d’affaires par activités

En milliers d’euros

31/12/2007 31/12/2006 Variation

Ventes électricité 6.633,5 3.795,5 +74,8 %
Prestations de services 418,4 623 -32,8 %
Autres 40,0 108,2 -63,1 %
Total chiffre d’affaires 7.091,9 4.526,7 +56,7 %

La forte progression du chiffre d’affaires consélidu Groupe réalisé au titre de I'exercice 2007 est
principalement due a la hausse des ventes d'@iét(i-74,8 %), qui s’explique par :

la comptabilisation en année pleine de ses ceatéalbennes Kafeate Il (Nouvelle-Calédonie,
6 MW), La Perriere | (La Réunion, 3,9 MW) et Tede Bas (Guadeloupe, 1,9 MW), qui ont
été mises en service début 2006 ;

la mise en service, début 2007, de Prony Il (Ndev€alédonie, 5,5 MW), de La Perriére Il
(La Réunion, 3,3 MW) et de Grand Maison (GuadelodpeMW) ; et
I'effet variation de périmétre suite a I'acquisitioen décembre 2006, de parts supplémentaires

dans des centrales en Nouvelle-Calédonie, désortoaiptabilisées par intégration globale,
qui impactent le chiffre d'affaires a hauteur dd 8&illiers d’euros.

Les autres éléments du chiffre d'affaires, telles bps prestations de services et autres, ont dérie
32,8 % ne représentant plus que 6,5 % du chiffre d’affade I'exercice 2007, contre 16,2 % au
31 décembre 2006, compte tenu de I'absence de aigpearhent pour le compte de tiers en 2007
partiellement compensés par la vente de certificats.
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Le chiffre d’affaires de I'exercice 2007 a donc &télisé a hauteur de 93,5 %, contre respectivement
83,8 % au 31 décembre 2006, par la vente d’él@étiét provient pour I'essentiel de I'Outre-Mer. Au
31 décembre 2007, le Groupe exploitait un peu ples57 MW contre environ 50 MW au 31
décembre 2006.

Au cours de l'exercice 2007, deux nouvelles ceesradbnt été construites et livrées : Mont Mau
(Nouvelle-Calédonie, 4,1 MW), La Perriére Il (La&®ion, 3,0 MW). Livrées en fin d’année 2007,
ces deux nouvelles centrales, ajoutées aux troisates mises en service courant 2007, impacteront
pleinement I'exercice 2008.

Production stockée et immobilisée

La production stockée et immobilisée correspond déweloppements réalisés par le Groupe pour la
construction des centrales dont il détient le datrElle s’est élevée a 3.044,8 milliers d’eurogitie
de I'exercice 2007 contre 1.291,7 milliers d’euans31 décembre 2006 (en hausse de 135,7 %).

Pour la préparation de ses comptes consolidésedertice clos le 31 décembre 2007, le Groupe a
effectué un changement d’estimation relatif a laonmaissance de la production immobilisée,
conformément aux pratiques de marché sur le sectewjours selon la méthode de 'avancement,
celle-ci est désormais reconnue deés lors que Imipede construire est déposé, et non plus aprées
obtention de I'ensemble des autorisations et fiearents. L'impact sur la production s’est élevé a
1.119,7 milliers euros.

Hors changement d’estimation, la production imms@é et stockée se serait élevée a 1.925,0 milliers
d’euros au titre de I'exercice 2007, en haussedd® 4

Cette forte progression s’explique par la miselemtier de centrales pour une capacité totale déten
en propre supérieure en 2007 par rapport a 2006.

Dans son montant global, la production s’est élestgel’exercice 2007 a 10.136,7 milliers d'euros,
contre 5.818,4 milliers d’euros en 2006 (soit ungyraentation de 74,2 %). Hors changement
d’estimation expliqué ci-dessus, la progressiofag@oduction totale aurait été de 55 %.

9.2.2 Charges d’exploitation
Achats consommeés

Les achats consommés ont augmenté de 189,1 milliensros (soit de 56,6 %), passant de
334,0 milliers d’euros en 2006 a 523,1 millierswis en 2007, en ligne avec la progression du
chiffre d’affaires.

Autres achats et charges externes

Les autres achats et charges externes ont augrden019,5 milliers d’euros (soit de 78,9 %),
passant de 2.558,7 milliers d’euros au titre deefeice 2006 a 4.578,1 milliers d’euros en 2007.

Cette trés forte hausse, a I'image de la haussehifue d’affaires lié a la vente d’électricité tree
son explication dans 'accompagnement de la crocgsdu Groupe :

- augmentation du nombre de centrales en exploitatiem développement ;

- impact du changement de périmétre (intégration ajolzontre intégration proportionnelle
antérieurement) lié au rachat de parts supplémestalans des centrales en Nouvelle-
Calédonie fin 2006 ; et

- frais de structuration liés a la croissance du @Geou
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Charges de personnel

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros
Salaires et traitements 1.168,7 827.,8
Charges sociales 516,6 366,9
Participation des salariés - -
Total charges de personnel 1.685,3 1.194,8

s N7

Afin d’accompagner sa croissance, le Groupe a ppééplusieurs recrutements au cours de lI'année
2007. Les charges de personnel ont ainsi progoesgd %. L'effectif moyen de I'année 2007 s’est
élevé a 27 personnes, contre 17 en 2006, tel queaioneé dans le tableau ci-dessous. Au 31
décembre 2007, I'effectif du Groupe s’est élev8@8&rsonnes, dont 31 salariés d’Aérowatt.

Effectifs 31/12/2007 31/12/2006
Cadres et équivalents 25 13
Agents de maitrise - -
Employés 8 4
Ouvriers et apprentis - -
Total effectifs 33 17

Les nouvelles recrues ont été principalement aféecta Orléans (un recrutement localisé a la
Réunion), en renforcement des équipes adminiséatiu en qualité de chargés de projets.

Imp6ts et taxes

Suite a la réforme de la taxe professionnellejriggts et taxes ont diminué de 45,7 milliers d’auro
(soit de 23,1 %), passant de 197,9 milliers d’eawsitre de I'exercice 2006 a 152,2 milliers d@sir

en 2007.

Dotations aux amortissements et aux provisions

Les dotations aux amortissements et aux provisiongrennent :

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros

Dotations amortissements immobilisations 6.712,8 4.635,3
Dotations provisions actif circulant 263,7 52,3
Dotations provisions risques et charges 114,3 2199

Total dotation aux amortissements et aux
provisions 7.090,8 4.907,4

Les dotations aux amortissements représentent lfgssentiel I'amortissement des installations des
centrales éoliennes. Leur augmentation est liéefi@tl « année pleine » des centrales de Kafeate I
La Perriere | et Terre de Bas et a la mise ensees centrales de Prony Ill, La Perriere Il etn@r
Maison au cours de I'exercice 2007 et par I'imgac@ I'acquisition de parts supplémentaires dans
certaines centrales fin 2006 en Nouvelle-Calédonie.
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La dotation aux provisions sur I'actif circulantroespond aux dotations constituées en relation avec
les créances sur client (Miquelon), les facturatide dommages a un tiers (Eole Prony 1) et aux
compléments de dotation sur facture (SIIF).

La dotation aux provisions pour risques et chargesespond au provisionnement des malus
maximaux sur les contrats Eole 2005, pour I'exerd®07, dans la continuité de méthode appliquée
en 2006 (voir pour plus dinformations concernaes Icontrats Eole 2005, la section 20.8
« Procédures judiciaires et d’arbitrage du présent document de base).

Autres produits d’exploitation

Les autres produits d’exploitation au 31 déceml@d@72et les principales variations sont représentés
dans le tableau ci-dessous :

En milliers d’euros 31/12/2007 31/12/2006
Garanties productibles 234,8 260,3
Retraitement centrales 4.206,0 27854
Autres produits et charges -6.8 -21,5
Total 4.434,0 3.024,2

Les principaux postes des autres produits d’exgioit sont les suivants :

- les garanties productibles correspondent aux sormerages par les constructeurs de machines
au titre des garanties de disponibilité ou de perémce des machines installées ;

- les retraitements des centrales correspondenttaleident sur la durée d’amortissement des
centrales des subventions et aides fiscales dééinmient acquises. La forte croissance du
retraitement des centrales entre le 31 décembré 200e 31 décembre 2007 (+ 46,3 %)
s'explique par le parc grandissant du Groupe et lji@pact lié a I'acquisition de parts
supplémentaires dans certaines centrales fin 200&avelle-Calédonie.

9.2.3 EBITDA, excédent brut d’exploitation et résulat d’exploitation

Au titre de I'exercice 2007, 'EBITDA du Groupe steglevé a 3.755,7 milliers d’euros, contre 1.850,5
milliers d’euros en 2006, en croissance de 103,0%.

En 2007, I'excédent brut d’exploitation (EBE) s'é&evé a 3.426,0 milliers d'euros, contre 1.771,8
milliers d’euros au 31 décembre 2006, en croissdpc®3,4 %.

En 2007, le résultat d’exploitation est ressortsifih a 541,2 milliers d’euros, contre une perte d
350,2 milliers d’euros en 2006.

La nette amélioration de ces agrégats et I'atteifii@ résultat d’exploitation positif démontrent la
capacité du Groupe a se développer de manieresdréenue en cumulant croissance et rentabilité,
alors méme que certaines centrales éoliennes pambénéficié de conditions de vent optimale par
rapport au potentiel éolien de leur situation gapgrque.
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Le tableau ci-dessous présente le cadrage entésidtat d’exploitation et
exercices 2007 et 2006 :

I'EBITDA au cours des

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros
Résultat d'exploitation 541,2 (350,2)
Dotations amortissements immobilisations 6.712,8 63%3.3
Dotations provisions actif circulant 263,7 52,3
Dotations provisions pour autres charges - 37,4
Dotation provisions Malus EDF 114,3 182,5
Retraitement centrales (4.206,0) (2.785,4
Charges et produits exceptionnels 329,7 78,6
EBITDA 3.755,7 1.850,5

9.2.4 Reésultat financier

Le résultat financier s'est élevé a -1.041,8 midlid’euros au titre de I'exercice 2007, en treziég

augmentation (perte de 1.031,4 milliers d’euro2@06).

Le résultat financier s’analyse comme suit :

En milliers d’euros 31/12/2007 31/12/2006
Produits financiers

Total des dividendes - -
Revenu des autres créances et VMP* - -
Produits nets sur cession de VMP* 343,1 91,9
Produits des autres immobilisations financieres 4.2 105,0
Différences positives de change 0,2 -
Autres produits financiers 546,6 14,9
Reprise sur provisions financiéres 181,2 -
Total produits financiers 1.075,3 211,9
Charges financieres

Intéréts et charges assimilés 1.703,0 1.242,9
Différences négatives de change 0,5 0,4
Dotations provisions financieres 413,6 -
Total charges financiéres 2.117,1 1.243,3
Résultat financier (1.041,8) (1.031,4)

*VMP : valeurs mobiliéres de placement



Le résultat financier se décompose en des prodim#sciers (1.075,3 milliers d'euros) générés
essentiellement par le placement de la trésoretiéréts et gains sur cession de VMP), et des elsarg
financiéres (2.117,1 milliers d’euros), constitug@emcipalement par les intéréts des emprunts long
terme nécessaires a la construction des centraliesiges.

Les autres produits financiers enregistrent ledr@ts constatés sur le compte courant détenu dans |
centrale de Petit Canal 1 pour un montant de 288lJ&rs d’euros, ainsi que les intéréts acquis sur
des comptes bloqués pendant la période de construd® la centrale de Mont Mau pour un montant
de 229,9 milliers d’euros.

Les dotations et reprises sur provisions finansigzencernent la centrale de Petit Canal 1. Elles
s’expliquent par la dotation des produits finarsieonstatés et par un report des dotations finaie
de la provision pour risque constituées antérieergrat annulées en 2007.

Les intéréts et charges assimilés comprennent ma¢gutnles intéréts payés sur les emprunts financant
les centrales éoliennes. En 2007, le colt moyela diette brute était de 6,26 %, contre 6,18 % en
2006.

Le résultat financier s'est traduit par une pereld41,8 milliers d’euros, quasiment inchangée par
rapport a 2006 (perte de 1.031,4 milliers deurdsq hausse des intéréts financiers a été
principalement absorbée par les produits finanéssiss du placement d’une partie des montants levés
lors de 'augmentation de capital réalisée fin 2@0@ar une hausse des produits nets sur cession de
valeurs mobiliéres de placement.

9.2.5 Résultat net

Charges et produits exceptionnels

Le résultat exceptionnel s’analyse comme suit :

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros

Produits exceptionnels

Produits exceptionnels sur opérations de gestion 437,9 177,4
Produits exceptionnels sur opérations en capital 2,0 1,1
Reprise de provisions et transferts de charges 8,0 -
Total produits exceptionnels 4479 178,5

Charges exceptionnelles

Charges exceptionnelles sur opérations de
gestion 1151 99,6

Charges exceptionnelles sur opérations en capital 3,1 0,2

Dotations exceptionnelles aux amortissements et
aux provisions - -

Total charges exceptionnelles 118,2 99,9
Résultat exceptionnel 329,7 78,6
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Pour I'exercice 2007, les produits exceptionnels 47,9 milliers deuros comprennent
principalement :

- des pénalités de retard pour la construction efeaines centrales pour un montant total de
200,0 milliers d’euros ;

- un avoir a recevoir sur des prestations de nm@amee en Nouvelle-Calédonie au titre
d’exercices antérieurs pour 34,0 millers d’euros ;

- un remboursement sur I'appel de fonds de I'asmgrdris de machines-pertes d’exploitation ;
et

- des avoirs sur des facturations de pieces détaateé|'exercice antérieur pour un total de 126,0
milliers d’euros.

Pour [l'exercice 2007, les charges exceptionnelles 118,2 milliers d’euros concernent
principalement :

- 'annulation d’'une facture de pénalité émise fmrcentrale de Fonds Caraibes au titre de
I'exercice antérieur, pour 38,0 milliers d’euros ;

- une facture de maintenance de 15,0 milliers d@ggur exercice antérieur non provisionnée ; et

- des compléments d’honoraires sur prestationsedertice antérieur non provisionnés pour
37,0 milliers d’euros.

Imp6ts sur les résultats

En milliers d’euros 31/12/2007 31/12/2006

Impbts exigibles 14,2 -
Charges (produits) d'impéts différés - -

Total impdts sur les résultats 14,2 -

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 repoiitibkr. Le taux d'impdt utilisé est le taux d'imp6t
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
caractére aléatoire.

Par prudence, aucun imp6t différé n’a été constaté.
Le montant du déficit reportable au 31 décembrer 2688 de 3.059,0 milliers d’euros.
Quote-part du résultat net des sociétés mises eivagnce

La quote-part du résultat net des sociétés miségjeivalence est passée de -13,7 milliers d’ewos a
titre de I'exercice 2006 a -397,9 milliers d’eures 2007. Cette diminution s’explique, pour un
montant d’environ 366.000 euros concernant la aenile Petit Canal 1. Ce montant d'environ 366
milliers d'euros est composé d'un montant d'env&&® milliers d'euros d'une dette EDF liée auditig
Eole 2005 et du manque a gagner résultant de t'deéa centrale Petit Canal pour des raisons de
sécurité (liées a un conflit entre le coactionnajérant, SIIF Energies, filiale d’EDF Energies
Nouvelles, et Vergnet SA, en charge de I'explaitatinaintenance) durant la quasi-totalité de I'année
2007 (cette centrale, qui était soumise aux systéeemalus prévus par les contrats Eole 2005, fait
I'objet d’une remise en exploitation progressiveuls le début de I'année 2008).



Ce conflit était lié au refus par SIIF Energiesel@égocier, en 2005, son contrat de maintenancle qui
liait a la société Vergnet SA, suite auquel ce @era souhaité ne plus assurer la maintenance de la
centrale au cours de I'année 2006, ce qui a coradlatmise en sécurité des machines, donc a leur
arrét pendant tout I'exercice 2007. La Sociétéatéctjue, a sa connaissance, ce conflit n’a pasédonn
lieu a un litige mais a fait I'objet d'un accoréuisactionnel entre SIIF Energies et Vergnet SA.

Résultat net de I'ensemble consolidé

Aprés prise en compte des dotations aux amortiss#snues écarts d’acquisition de 159,4 milliers

d’euros (écarts d’acquisition sur certaines ceasrde Nouvelle-Calédonie, amortis sur une périede d

10 ans a compter de I'exercice 2007), le résukatde I'ensemble consolidé de I'exercice clos le 31
décembre 2007 s’est soldé par une perte de 748iéred’euros contre une perte de 1.316,7 milliers

d’euros en 2006. Cette nette amélioration, démdatferte capacité du Groupe a se développer tout
en maitrisant ses dépenses.

Résultat net part des minoritaires

Les intéréts minoritaires de I'exercice clos led&tembre 2007 se sont élevés a -90,8 milliers d&ur
contre -65,2 milliers d’euros en 2006.

Résultat net part du Groupe

Le résultat net part du groupe de I'exercice cio81 décembre 2007 s’est élevé a -651,8 milliers
d’euros contre -1.251,5 milliers d’euros en 2006.

9.3 COMPARAISON DE L’EXERCICE 2006PAR RAPPORT A L’EXERCICE 2005
La présente section 9.3 a pour objet de comparetirdermations financiéres extraites des comptes
consolidés de I'exercice clos le 31 décembre 2Q06&bupe établis en normes comptables francgaises

avec des informations financiéres extraites desptesnconsolidés de I'exercice clos le 31 décembre
2005 du Groupe établis en normes comptables frees.ai

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

31/12/2006 31/12/2005 Variation
En milliers d’euros Pourcentage
Chiffre d’affaires 4.526,7 3.054,8 + 48,2 %
Production stockée et immobilisée 1.291,7 1.7742 272%
Production totale 5.818,4 4.829,0 + 20,5 %
EBITDA* 1.850,5 1.350,0 +37,1%
Résultat d’exploitation (350,2) (746,4) -
Résultat financier (1.031,4) (1.047,3) -
Résultat net de I'ensemble consolidé (1.316,7) 99,B -
Résultat net part du groupe (1.251,5) (1.515,5) -

*EBITDA = résultat d’exploitation + dotations aurnartissements et aux provisions + retraitement sulbrenet aides fiscales + résultat
exceptionnel.

9.3.1 Production totale
Chiffre d’affaires
Pour 'exercice clos au 31 décembre 2006, le ahiflaffaires net s’est élevé a 4.526,7 milliers

d’euros contre 3.054,8 milliers d’euros au titrel'dgercice 2005 (soit une augmentation de 48,2 %),
et la production s’est élevée au total a 5.818 Wiems d'euros contre 4.829,0 milliers d’euros a fi
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2005 (soit une augmentation de 20,5 %), suite @&it®e en service des centrales de Kafeate Il, La
Perriére |, Terre de Bas.

Ventilation du chiffre d'affaires par activités :

31/12/2006 31/12/2005 Variation
En milliers d’euros

Ventes électricité 3.795,5 2.395,6 +58,4 %
Prestations de services 623 659,2 -5,5 %
Autres 108,2 - -

Total chiffre d’affaires 4.526,7 3.054,8 +48,2 %

La croissance du chiffre d’'affaires consolidé duo@re en 2006 par rapport a 2005 a été
principalement due a la croissance des ventesatfiiée (+58,4 %), les autres catégories ayant
également augmenté, mais dans une moindre propdg#ti®,9 %).

En termes de chiffre d'affaires de vente d'éledttida croissance enregistrée en 2006 s’expligue p
- la comptabilisation en année pleine des centraiessen service début 2005 (Kafeate |, Morne
Carriére), pour un total supérieur MV ; et

- la mise en service début 2006 de plusieurs cesfraleur une capacité cumulée de plus de
11 MW (Kafeate Il, La Perriére | et Terre de Bas).

Le chiffre d’'affaires de I'exercice 2006 a été igala hauteur de 83,8 % par la vente d'électricité
contre 78,4 % en 2005 et provient pour I'essemteel’Outre-Mer. Au 31 décembre 2006, Aérowatt
exploitait environ 50 MW contre environ 40 MW au @dcembre 2005.

Production stockée et immobilisée

Au titre de I'exercice 2006, la production stock&teimmobilisée s'est élevée a 1.291,7 milliers
d’euros en baisse de 27,2 % par rapport au 31 d¥Feer@005 (1.774,2 milliers d’euros), qui
s’explique par le calendrier de mise en chantieGdoupe.

9.3.2 Charges d’exploitation

Achats consommeés

Les achats consommés ont diminué de 365,8 milldesiros (soit de 52,3 %), passant de
699,9 milliers d’euros en 2005 a 334.045 euros@¥62Cette diminution résulte de l'internalisation
par le Groupe au cours de I'exercice 2006 d'unagemombre de prestations de services qui étaient
auparavant sous-traitées aupres de tiers.

Autres achats et charges externes

Les autres achats et charges externes ont augae®4,5 milliers d’euros (soit de 33,7 %), passant

de 1.914,2 milliers d’euros en 2005 & 2.558,7 e@mm®006. Cette augmentation s’explique par la
croissance du Groupe au cours de I'année 2006.
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Charges de personnel

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros
Salaires et traitements 827,8 757,4
Charges sociales 366,9 337,3
Participation des salariés - -
Total charges de personnel 1.194,8 1.094,6

L’augmentation de la masse salariale en 2006 sl principalement par des éléments de
rémunération variable.

Les effectifs moyens au cours des années 200506t &8ut comme les effectifs a fin d’année, se sont
élevés & 17 personnes, tel que mentionné dansléataci-dessous.

Effectifs 31/12/2006 31/12/2005
Cadres et équivalents 13 13
Agents de maitrise - -
Employés 4 4
Ouvriers et apprentis - -
Total effectifs 17 17

Imp6ts et taxes

Les imp6ts et taxes ont augmenté de 79,4 milliengrds (soit de + 67,0 %), passant de 118,5 millier
d’euros en 2005 a 197,9 milliers d’euros en 2006.

Dotations aux amortissements et aux provisions

Elles comprennent :

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros

Dotations amortissements immobilisations 4.635,3 3.568,6
Dotations provisions actif circulant 52,3 2417
Dotations provisions risques et charges 219,9 248,4

Total dotations aux amortissements et aux
provisions 4.907,4 4.058,7

Les dotations aux amortissements représentent lfgsgentiel I'amortissement des installations des
centrales éoliennes. Leur augmentation est liéeffatl « année pleine » des centrales de Kafeate |
Morne Carriére, et & la mise en service des cestdd Kafeate I, La Perriere | et Terre de Bas au

cours de I'exercice 2006.

La dotation aux provisions sur I'actif circulantreespond a la dotation relative & la créance détenu
aupres d’EDF Archipel sur la production d’électéaile la centrale de Miquelon.

La dotation aux provisions pour risques et chargegespond au provisionnement des malus
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maximaux sur les contrats Eole 2005, pour I'exerd®06, dans la continuité de méthode appliquée
en 2005.

Autres produits d’exploitation

La variation entre les autres produits d'exploiatiau 31 décembre 2005 et les autres produits
d’exploitation au 31 décembre 2006 est représataas le tableau ci-dessous :

En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005
Garanties productibles 260,3 163,3
Retraitement centrales 2.785,4 2.161,9
Autres produits et charges -215 -14,7
Total 3.024,2 2.310,5

Les principaux postes des autres produits d’exgioit sont les suivants :

- les garanties productibles correspondent aux somereses par les constructeurs de machines
au titre des garanties de disponibilité ou de perémce des machines installées ; et

- les retraitements des centrales correspondentléméat sur la durée d’amortissement des
centrales des subventions et aides fiscales deéiment acquises.

9.3.3 EBITDA, excédent brut d’exploitation et résulat d’exploitation

Au titre de I'exercice 2006, I'EBITDA s’est élevéla850,5 milliers d’euros, contre350,0milliers
d’euros en 2005, en croissance de 37,0 %.

Au titre de I'exercice 2006, I'excédent brut d’esjphtion (EBE) s’'est élevé a 1.771,8 milliers desyr
contre 1.150,4 milliers d’euros en 2005, en craissale 54,0 %.

Au titre de I'exercice 2006, la perte d’exploitatia été divisée par deux, a -350,2 milliers d’euros
contre -746,4 milliers d’euros en 2005.

Le tableau ci-dessous présente le cadrage entésulgtat d’exploitation et I'EBITDA au cours des
exercices 2006 et 2005 :

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros
Résultat d'exploitation (350,2) (746,4)
Dotations amortissements immobilisations 4.635,3 568.6
Dotations provisions actif circulant 52,3 241,7
Dotations provisions pour autres charges 37,4 -
Dotation provisions Malus EDF 182,5 248.4
Retraitement centrales (2.785,4) (2.161,9
Charges et produits exceptionnels 78,6 199,7
EBITDA 1.850,5 1.350,0
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9.3.4 Résultat financier

Le résultat financier s’est élevé a une perte 88114 milliers d’euros au titre de I'exercice 206,
trés légére diminution (perte de 1.047,3 millieeudos en 2005).

Le résultat financier s’analyse comme suit :

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros

Produits financiers
Total des dividendes - -
Revenu des autres créances et VMP - -

Produits nets sur cession de VMP 91,9 5
Produits des autres immobilisations financieres 105 -
Différences positives de change 0,0 0,1
Autres produits financiers 14,9 63,7
Transfert de charges financiéeres - -
Autres produits financiers 211,9 68,8
Charges financieres

Intéréts et charges assimilées 1.242,9 1.061,0
Différences négatives de change 0,4 0,4
Dotations provisions financieres - 54,7
Total charges financiéres 1.243,3 1.116
Résultat financier (1.031,4) (1.047,3)

Le résultat financier se décompose en des produigciers (211,9 milliers d'euros) générés
essentiellement par le placement de la trésoretiéréts et gains sur cession de VMP), et des elsarg
financieres (1.243,3 milliers d'euros), constitug@emcipalement par les intéréts des emprunts long
terme nécessaires a la construction des centraliesiges.

En 2006, le colt moyen de la dette brute était, 818 %, contre 5,96 % en 2005.
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9.3.5 Résultat net
Charges et produits exceptionnels

Le résultat exceptionnel s’analyse comme suit :

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros

Produits exceptionnels

Produits exceptionnels sur opérations de gestion 177,4 346,5
Produits exceptionnels sur opérations en capital 1,1 9,9
Reprise de provisions et transferts de charges - -
Total produits exceptionnels 178,5 356,4

Charges exceptionnelles
Charges exceptionnelles sur opérations de

. 99,6 145,0
gestion
Charges exceptionnelles sur opérations en capital 0,2 9,3
Dotations exceptionnelles aux amortissements et 80
aux provisions '
Total charges exceptionnelles 99,9 162,3
Résultat exceptionnel 78,6 194,0

Pour I'exercice 2006, les produits exceptionnels #é8,5 milliers deuros comprennent
principalement :

- 48,5 milliers d’euros de remboursement sur I'dmgjgefonds de I'assurance bris de machines-
pertes d’exploitation ;

- 35,7 milliers d’euros de reprise de charges ayisionnées en décembre 2005 ;

- 58,4 milliers d’euros de régularisation de taygsfessionnelles suite a I'obtention d'un
dégrevement ; et

- 17,6 milliers euros représentants des intéréts@upte courant calculés mais abandonnés.

Pour I'exercice 2006, les charges exceptionnekke83dmilliers d’euros concernent principalement :
- 17,6 milliers d’euros représentant un abandomtéréts calculés sur compte courant ;
- 45,1 milliers d’euros de charges sur exercicériur non provisionnées ; et

- 32,3 milliers d’euros de régularisation sur latrat d’'assurance TRC conclu en 2005 pour la
construction de la centrale de La Perriere.

Imp6ts sur les résultats

En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005

Imp6ts exigibles - -
Charges (produits) d'impéts différés - -

Total impdts sur les résultats - -
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Des impdts différés sont constatés sur les diff&ertemporelles entre les valeurs comptables des
actifs et des passifs figurant au bilan consolitdéeers valeurs fiscales, ainsi que sur les déficit
fiscaux reportables, selon la méthode du repoiitibkr. Le taux d'impdt utilisé est le taux d'imp6t
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
caractére aléatoire.

Par prudence, aucun imp6ét différé n’a été constaté.
Quote-part du résultat net des sociétés mises eivagnce

La quote-part du résultat net des sociétés miseigaivalence a augmenté de 8,1 milliers d’euros,
passant de -5,6 milliers d’euros au 31 décembré 20QA.3,7 milliers d’euros au 31 décembre 2006.

Le différend opposant la Société a Vergnet SA ifetata centrale de Petit Canal 1 concernant une
créance d’'un montant de 975 milliers d’euros alfalijet d’'une cession de compte courant en date du
22 septembre 2005 qui n'a eu aucune conséquendesscomptes de I'exercice 2005 (voir pour plus
de détails les sections 20.3.Arnexes aux comptes consolidés de I'exercice eldlldécembre
2005» et 20.4.3 Rapport des commissaires aux comptes relatif amptes consolidés de I'exercice
clos le 31 décembre 2085du présent document de base).

Résultat net de I'ensemble consolidé

Le résultat net de I'ensemble consolidé de I'exeratlos le 31 décembre 2006 s'est soldé par une
perte comptable de 1.316,7 milliers d’euros coniree perte de 1.599,7 milliers d'euros au
31 décembre 2005.

Résultat net part des minoritaires

Les intéréts minoritaires de I'exercice clos led&tembre 2006 se sont élevés a -65,2 milliers d&ur
contre -84,2 milliers d’euros au 31 décembre 2005.

Résultat net part du Groupe

Le résultat net part du Groupe de I'exercice c81 décembre 2006 est une perte 1.251,5 milliers
d’euros contre une perte de 1.515,5 milliers d'swae 31 décembre 2005.

9.4  TRESORERIE ET RESSOURCES EN CAPITAL
9.4.1 Flux de trésorerie des exercices 2006 et 2q@drmes comptables francgaises)

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésoderi@roupe pour les exercices clos les 31 décembre
2006 et 2007 (normes comptables francaises) :

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros

Flux nets de trésorerie générés par l'activité 1,82 1.762,2
Flux nets de trésorerie liés aux opérations

d’'investissement (18.668,6) (22.192,0)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de16.855,1 32.622,7
financement

11¢€



Flux de trésorerie générés par 'activité

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésogénérés par I'activité du Groupe pour les exescice
clos les 31 décembre 2006 et 2007 :

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros
Résultat net des sociétés intégrées (185,2) (1DBO3,

Elimination des charges et produits sans incidence
la trésorerie ou non liés a I'activité

- amortissements et provisions 7.051,5 4.323,0
- reprises de produits d'avance sur aides / subventio  (4.206) (2.785,4)
- plus-values de cession, nettes d'imp6t (2,0 -

Marge brute d’autofinancement des sociétés intégrée 2.658,3 2347
Variation du besoin en fonds de roulement (1.436,7) 1.527,6
Flux nets de trésorerie générés par 'activité 1.221,6 1.762,2

En 2007, le résultat net et la marge brute d’anésfcement des sociétés intégrées se sont nettement
améliorés par rapport & 2006. Si le résultat netsdeiétés intégrées a bénéficié d'une gestior shin

la croissance, le niveau important des amortisstsvetrprovisions (di a une accélération de la phase

d’investissement), bien que compensé partiellerpanune hausse des reprises d’avances sur aides et
subventions, permet & la marge brute d'autofinaecerdes sociétés intégrées de passer de 234,7
milliers d’euros en 2006 a 2.658,3 milliers d’euems2007.

Cependant, les flux nets de trésorerie générébguavité on été fortement impactés par la vaaati

du besoin en fonds de roulement qui était de -178#lliers d’euros en 2007 contre 1.527,6 milliers
d’euros en 2006 (cette variation du besoin en fatesoulement en 2006 est impactée du rachat des
centrales de Nouvelle-Calédonie a hauteur de 78@li@rs d’euros). En 2007, le besoin en fonds de
roulement est principalement impacté par une hailsseréances clients (1.059,4 milliers d’euros) du
fait de la croissance du Groupe.

Comme pour les amortissements, la hausse desegpfimvances sur aides/subventions en 2007 de
2.785,4 milliers d'euros a 4.206,0 milliers d’eurs'explique par la mise en place de nouvelles
centrales éoliennes et de lintégration globale admtrales en Nouvelle-Calédonie qui étaient
antérieurement consolidées en intégration proparédbe.

Flux de trésorerie liés aux opérations d’investinsat

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésoliéseaux opérations d’'investissement du Groupe
pour les exercices clos les 31 décembre 2006 &t 200

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros

Acquisition d’'immobilisations (19.120,7) (21.471,3)
Cession d’'immobilisations 27,6 54,9
Remboursement promesse achat - -
Incidence des variations de périmétre 424,5 (775,6)

Flux nets de trésorerie liés aux opérations
d’'investissement (18.668,6) (22.192,0)




Entre 2006 et 2007, les flux de trésorerie liés @prations d’'investissement ont diminué de 152 %
18.668,6 milliers d’euros, compte tenu du calemdit@emises en chantier des projets éoliens.

Les incidences des variations de périmétre correlgrd a la différence, lors d’'une acquisition d’une
part d'une société déja partiellement détenuegedptiprix payé pour le rachat des titres et la euot
part de trésorerie acquise.

En 2007, la variation positive de 424,5 milliersewfos s’explique par la création de Aérowatt
Participations et de Solar Energies (filiale a 68'%Erowatt Participation elle-méme filiale & 55d

la Société) dans laquelle le Groupe et son pareioat apporté de la trésorerie, et qui est codéeli
en intégration globale par le Groupe.

Flux de trésorerie liés aux opérations de financeime

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésdiés@ux opérations de financement du Groupe pour
les exercices clos les 31 décembre 2006 et 2007 :

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros
Augmentation de capital 295,8 23.523,5
Dividendes versés aux actionnaires de la société-me - -
Dividendes versés aux minoritaires des sociétés

intégrées - -

Aides fiscales et subventions 7.812,2 10.745,4
Emission d’emprunts 16.231,5 3.052,3
Remboursements d’emprunts bancaires (7.450,8) gBp4
Remboursements d’emprunts obligataires (33,5) BDN4

Flux nets de trésorerie liés aux opérations de
financement 16.855,1 32.622,7

Les flux nets de financement au cours de I'exer@@@7 s'élévent a 16.855,1 milliers d’euros, en
forte baisse par rapport a I'année 2006. En 20865dciété a augmenté son capital & hauteur de
23.523,5 milliers d’euros suite a diverses levéedahds, dont une augmentation de capital liée a
l'inscription de la Société sur le Marché Libre2406.

En 2007, le Groupe a bénéficié d’aides fiscalesadtdur de 7.812,2 milliers d’euros, a émis des
emprunts pour un montant de 16.231,5 milliers disuet a di faire face a des remboursements
d’emprunts pour un montant de 7.450,8 milliers dbsu Plus précisément, en 2007, deux nouveaux
emprunts ont été mis en place (& hauteur de 4.58#jers d'euros et 2.078,1 milliers d’euros) pour
le financement des centrales de Prony Il et detNidaw, et la Centrale de la Perriére a remboursé la
tranche 1 de son emprunt, et refinancé globaletesntranches 1 et 2 pour un montant de 5.150,0
milliers d’euros.

Fin 2007 un emprunt court terme d’'un montant d&& 2 milliers d’euros a été consenti a Aérowatt
pour préfinancer la construction des centrales dean€ Maison et La Perriére 3e tranche, dans

l'attente de la mise en place des financements tenge qui ont déja fait I'objet d’'un accord de
financement.

9.4.2 Flux de trésorerie des exercices 2005 et 2q@6rmes comptables francgaises)

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésoderi@roupe pour les exercices clos les 31 décembre
2005 et 2006 (normes comptables francgaises) :
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31/12/2006 31/12/2005

En milliers d’euros

Flux nets de trésorerie générés par l'activité 2,26 (512,6)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations

d’investissement (22.192) (11.862,3)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de32.622,7 12.990,1

financement

Flux de trésorerie générés par 'activité

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésogémnérés par I'activité du Groupe pour les exescice
clos les 31 décembre 2005 et 2006 :

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros
Résultat net des sociétés intégrées (1.303) (1.594)

Elimination des charges et produits sans incidence
la trésorerie ou non liés a I'activité

- amortissements et provisions 4.323 3.817

- reprises de produits d’avance sur aides / subvesitio (2.785,4) (2.161,9)
- plus-values de cession, nettes d'imp6t - -
Marge brute d’autofinancement 234,7 61,1
Variation du besoin en fonds de roulement lié a

I'activité 1.527,6 (573,7)
Flux net de trésorerie générés par l'activité 1.762,2 (512,6)

En 2006, les flux de trésorerie générés par I'détigtaient positifs & hauteur de 1.762,2 milliers
d’euros, essentiellement dd & la variation du lvesoi fonds de roulement du a I'impact global de
variation de périmétre sur les centrales en Noev@llédonie (rachat des comptes
courant d'associés).

Flux de trésorerie liés aux opérations d’investinsat

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésoliéseaux opérations d'investissement du Groupe
pour les exercices clos les 31 décembre 2005 & 200

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros

Acquisition d'immobilisations (21.471,3) (12.662,3)
Cession d’'immobilisations 54,9 -
Remboursement promesse achat - 800
Incidence des variations de périmétre (775,6) -

Flux net de trésorerie liés aux opérations
d’investissement (22.192) (11.862,3)

L’année 2006 a été véritablement I'année de démearcu Groupe, avec une accélération de ses
dépenses d’investissements, qui sont passées @&212 milliers d’euros en 2005 a 21.471,3 milliers
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d’euros en 2006. Au titre de I'année 2006, les eaux développements pour le Groupe ont été, entre
autres, les suivants :

- acquisition de 14,3 MW en Nouvelle-Calédonie carngrou en cours de construction et
d’environ 20 MW en cours de développement ; et

- mise en constructions de nouvelles centrales éw®me Prony Ill, La Perriere Il et Grand
Maison.

Les incidences des variations de périmetre corretgrd a la différence, lors d’une acquisition d’'une
part d'une société déja partiellement détenuegedptiprix payé pour le rachat des titres et la euot
part de trésorerie acquise. En 2006, l'acquisities parts dans certaines centrales de Nouvelle-
Calédonie a généré une incidence négative & hadeerir5,6 milliers d’euros.

Flux de trésorerie liés aux opérations de financeime

Le tableau ci-dessous résume les flux de trésdiés@ux opérations de financement du Groupe pour
les exercices clos les 31 décembre 2005 et 2006 :

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros

Augmentation de capital 23.523,5 -
Dividendes versés aux actionnaires de la société-mé - -
Dividendes versés aux minoritaires des sociétés

intégrées

Aides fiscales et subventions 10.745,4 6.507,9
Emission d’emprunts 3.052,3 7.892,4
Remboursements d’emprunts bancaires (1.648,6) en1
Remboursements d’emprunts obligataires (3.049,9) -

Flux net de trésorerie liés aux opérations de
financement 32.622,7 12.990,1

Alors qu’en 2005 les investissements ont été totale financés par endettement et par subventions,
en 2006 la Société a procédé au préfinancemenfosdis propres de ses centrales, profitant de
'augmentation du capital a hauteur de de 23.5@8ll%ers d’euros.

9.5 STRUCTURE DE L’'ENDETTEMENT

Le tableau ci-dessous résume la structure de Iterdent du Groupe pour les exercices clos les 31
décembre 2006 et 2007 (normes comptables frangaises

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros
Emprunts obligataires convertibles 266,9 300,4
Autres emprunts obligataires (ORA) 0 0
Emprunts et dettes aupres des établissements de
credit 31.800,8 22.913,8
Emprunts en crédit-balil 793,6 899,6
Dettes financiéres diverses 5.409,6 12.105,8
Concours bancaires courants 13,6 -
Total emprunts et dettes financiéres 38.284,5 3626
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Au 31 décembre 2007, I'endettement du Groupe e88d284,5 milliers d’euros, en |égére hausse par
rapport au 31 décembre 2006. Il est principalenvemiposé d’emprunts et de dettes auprés des
établissements de crédit (31.800,8 milliers d’eyres hausse de 38,8 % sur un an. Cette forte dauss
s’explique par deux nouveaux emprunts ayant étéemidace a hauteur de 4.525,2 milliers d’euros et
2.078,1 milliers d’euros pour le financement destredes de Prony 1l et de Mont Mau en Nouvelle-
Calédonie. A la Réunion, la centrale de La Per@eremboursé I'emprunt souscrit pour la tranche 1,
et refinancé globalement les tranches 1 et 2 pounantant de 5.150,0 milliers d’euros. Enfin, au
mois de décembre 2007, un emprunt court terme diontant de 4.478,2 milliers d'euros a été
consenti & Aérowatt pour préfinancer la constructies centrales de Grand Maison et La Perriere 3e
tranche, dans I'attente de la mise en place desdiements long terme qui ont déja fait I'objet d'un
accord de financement.

Les dettes financiéres diverses comprennent :

- les comptes courants et intéréts détenus par ECHEE ks SNC Eole Désirade et Eole Marie
Galante, soit respectivement 310,2 milliers d'ewi457,5 milliers d’euros ; et

- les comptes courants détenus dans les centralesaléoniennes par les investisseurs
défiscalisant au titre de la loi Frogier, soit @2 milliers d’euros. La contrepartie de ces
comptes courants est constituée par des comptgadsdalont les intéréts restent acquis a la
filiale. Ces comptes bloqués sont inclus dangjlagli« Disponibilités » a I'actif du bilan.

En 2006, les dettes financieres diverses se troaungjorées dans la mesure ou les formalités
juridigues nécessaires au remboursement d’une tipeide défiscalisation Loi Frogier qui n’avaient
pas pu étre réalisées au 31 décembre 2006.

Au 31 décembre 2007, I'endettement bancaire desiinnancement de projetorrespondant aux
emprunts obligataires convertibles et aux empratslettes auprés des établissements de crédit
présentait les caractéristiques suivantes :

- I'endettement a taux fixe représentait 84 % du tota
- le ratio dette bancaire nette sur fonds propres(ypris intéréts minoritaires) était de 0,89 ;

- le ratio dette bancaire nette sur fonds propresdmpris intéréts minoritaires) et aides
définitivement acquises était de 0,22 ;

- le taux moyen de la dette brute était de 6,26 ¢ ; e
- la durée moyenne d’amortissement de la dette tatede 10 ans.

Dans le calcul du taux moyen et de la durée réBalde la dette brute au 31 décembre 2007, il a été
substitué a I'emprunt court terme de la Sociétéctmaditions de I'emprunt souscrit par ses filiales
destiné a financer les installations.

Au 31 décembre 2006, I'endettement bancaire desinéfinancement de projet présentait les
caractéristiques suivantes :

- I'endettement a taux fixe représentait 97 % du tota

- le ratio dette bancaire nette sur fonds propre®(ypris intéréts minoritaires) était de 0,44 ;

- le ratio dette bancaire nette sur fonds propresdmpris intéréts minoritaires) et aides
défnitivement acquises était de 0,12 ;

- le taux moyen de la dette brute était de 6,18 ¢ ; e

- la durée moyenne d’amortissement de la dette itatede 9,6 ans.

Afin de calculer la dette nette du Groupe, il cemtide retraiter la dette brute des autres dettes
financiéres et la trésorerie des comptes courgtends dans les centrales néo-calédoniennes par les
investisseurs défiscalisant au titre de la loi Bp{romptes bloqués inclus dans la ligne Dispditéisi

au bilan).

! Correspondant aux emprunts obligataires convestibet aux emprunts et dettes auprés des établissedeecrédit.
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Le tableau ci-dessous détaille le calcul de leedmdincaire nette pour les années 2007 et 2006 :

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros
Total emprunts et dettes financieres 38.284,5 1
Autres dettes financiéres (5.409,6) (12.105,8)
Total dette brute retraitée 32.874,9 24.113,8
VMP + disponibilités 19.194,4 26.372,6
Comptes courants loi Frogier (4.627,0) (11.227,0)
VMP + disponibilités retraitées 14.567,4 15.145,6
Dette Nette 18.307,5 8.968,2

Le tableau ci-dessous détaille les ratios detttesionds propres pour les années 2007 et 2006 :

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros
Dette nette 18.307 8.968
Fonds propres* 20.584 20.435
Aides fiscales et subventions définitivement aceglis 62.180 56.848
Fonds propres et aides fiscales et subventions 82.764 77.283
définitivement acquises
Dette Nette/Fonds propres* 89 % 44 %
Dette nette/Fonds propres* et aides définitivement 22% 12%
acquises

*Fonds propres y compris intéréts minoritaires.

Le tableau ci-dessous résume la structure de Itesrdent du Groupe pour les exercices clos les 31

décembre 2005 et 2006 (normes comptables frangaises

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros
Emprunts obligataires convertibles 300,4 346,0
Autres emprunts obligataires (ORA) - 3.004,3
Emprunts et dettes aupres des établissements de
credit 22.913,8 17.445,5
Emprunts en crédit-bail 899,6 999,2
Dettes financiéres diverses 12.105,8 4.197,1
Concours bancaires courants - 1.6715
Total emprunts et dettes financiéres 36.219,6 2736

Au 31 décembre 2005, I'endettement bancaire desunéfinancement de projet présentait les

caractéristiques suivantes :

- I'endettement a taux fixe représentait 96 % dul {ttars prise en compte des ORA) ;

- le taux moyen de la dette brute était de 5,96 % ;
- la durée moyenne d’amortissement de la dette letatede 10,5 ans.
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Au 30 juin 2008, la dette brute a évolué de la m@nsuivante :

30/06/2008
En milliers d’euros
Total dette brute au 31/12/2007 32.874,9
Remboursement/échéances d’emprunts (5.332,7)
Nouveaux emprunts 7.043,5
Total dette brute au 30/06/2008 34.585,6

Au 30 juin 2008, la trésorerie retraitée (hors IEwbgier) s'éleve a 7.586,7 milliers d'euros, en
diminution de 6.980,6 milliers d’euros, principalem due aux décaissements liés aux investissements
en équipements éoliens et solaires. Ainsi, au 80 2008, I'endettement net du Groupe s'éleve a
26.998,9 milliers d’euros.

Il est rappelé que l'impact de I'opération de rddles parts sociales de la société Valeco-SPE et du
compte courant SPE n’apparaitra qu’en juillet 2@a®s les comptes du Groupk.la date de
l'acquisition, le montant de la dette en cours chMeeco-SPE s'éleve a 2.300 milliers d'euros
correspondant au montant actuellement décaisdépbanques au titre du pré-financement du projet.

9.6 ENGAGEMENTS HORS BILAN
9.6.1 Engagements hors bilan des exercices 200@@D7 (normes comptables francaises)
Les engagements hors bilan comprennent essentazitem

- des cautions données par la Société au profitétslissements bancaires, en garantie de
'endettement de ses filiales ; et

- des engagements de retraite.

Le tableau ci-dessous présente les engagementésipanle Groupe aux 31 décembre 2006 et 2007
(normes comptables francaises) :

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros

Avals, cautions et autres garanties donnés - -
Engagement en matiere de retraite 62,8 52,7
Autres engagements donnés : slretés réelles - -

Engagements donnés 62,8 52,7

Le tableau ci-dessous présente les engagements pacule Groupe aux 31 décembre 2006 et 2007
(normes comptables frangaises) :

31/12/2007 31/12/2006
En milliers d’euros

Avals, cautions et autres garanties regus 142,5 ,9409
Autres engagements regus - -

Engagements recus 142.5 409,9

Les cautions données par Aérowatt pour garantietegrunts souscrits par ses filiales pour financer
les centrales éoliennes se montent a 25.895.823 €.
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Ces emprunts sont par ailleurs assortis de gasamprésentant un montant total d'actifs bruts de

56.422 milliers d’euros, telles que :

- nantissement du matériel pour Eole Désirade, Halge Galante, Eole Morne Constant, Eole -
Lifou, Eole Prony 2, Eole Kafeate, Eole Kafeat&@le Fonds Caraibes ;

- nantissement du fonds de commerce pour Eole Moamstant, Eole Miquelon ;

- nantissement des parts sociales de Terre dePBasdu Pal et Eole Miquelon ;

- nantissement du bail de Morne Carriére et TeerBals ;

- nantissement contrat EDF pour Plan du Pal et Hajgelon ;

- promesse d’hypothéque sur les installations fpoentrale de La Perriéere ;

- cessions de créances sur les ventes d’énergjie ; e

- délégations d’assurance sur les installationsdetales.

Les informations relatives aux garanties sur enpdéorites dans la présente section du document de
base sont, a la date du présent document de bdsmjstives, et les cessions de créances sur vente
d’énergie et délégations d’assurance sont des tigsaionsenties par le Groupe sur tous ses projets.

La Société, la Caisse des Dépbts et Consignatibgmwatt Participations ont conclu un pacte
d’associés en date du 17 septembre 2007 en vedquebéérowatt Participations et la Caisse des
Dépots et Consignations ont respectivement acdubb @t 35 % du capital social de Solar Energies
(voir pour plus de détails concernant Solar Enerdgesection 7.1.2 Rescription des principales
filiales du Groupe» du présent document de base). Dans le cadre gaate d’associé, Aérowatt
Participations s’engage, dans certaines conditionacheter a premiere demande la participatida de
Caisse des Dépots et Consignations dans le capital de Solar Energies (voir pour plus détails la
section 22.3.2 Racte d'associés relatif & 'acquisition de la s&té Solar Energies du présent
document de base).

9.6.2 Engagements hors bilan des exercices 2002@D6 (normes comptables frangaises)

Le tableau ci-dessous présente les engagementésipanle Groupe aux 31 décembre 2005 et 2006
(normes comptables francaises) :

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros

Avals, cautions et autres garanties donnés - 542,1
Engagement en matiére de retraite 52,7 42,3
Autres engagements donnés : slretés réelles - -

Engagements donnés 52,7 584,4

Le tableau ci-dessous présente les engagements pague Groupe aux 31 décembre 2005 et 2006
(normes comptables frangaises) :

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d’euros

Avals, cautions et autres garanties regus 409,9 50434
Autres engagements regus - -

Engagements regus 409,9 4.450,3
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10. TRESORERIE ET CAPITAUX
10.1 INFORMATION SUR LES CAPITAUX DU GROUPE

Les informations relatives aux capitaux propresGloupe figurent a la section 20.1Cemptes
consolidés de I'exercice clos le 31 décembre 2@0@rmes comptables francaises)du présent
document de base.

10.2 FLUX DE TRESORERIE

Les informations relatives aux flux de trésorenipifent a la section 9.4krésorerie et ressources en
capital » du présent document de base.

10.3 FINANCEMENT

Les informations relatives au financement des &étvdu Groupe figurent a la section 9.Structure
de I'endettement et a la section 4.3.2 Risques de liquidithés au financemen® du présent
document de base.

10.4 RESTRICTIONS A L 'UTILISATION DES CAPITAUX

A la date du présent document de base, généralgleeptrojets éoliens développés par le Groupe sont
logés dans des sociétés de projets filiales du f&roua partie « dette contractée » par la société d
projet est généralement réalisée sous forme dhaméiement de projet avec recours contre la mere,
avec recours limité a une fraction de la dettesams recours contre la société mére définis comme
suit :

- dans un financement avec recours contre la ni@rspciété mere donne une caution sur la
totalité du prét ;

- dans un financement avec recours limité, la cautionnée par la mére est limitée a une partie
du prét quant a son montant, ou a un nombre d’annérieures a la durée du prét ; et

- dans un financement sans recours, la société meédenne aucune caution ou garantie a sa fille
une fois que le projet est construit (voir pouaspd’informations, la section 6.5.1.3.3.&
constructior» du présent document de base). Par principeinasdements de projets prévoient
des conditions au versement de dividendes auxreactires.

Les emprunts concernés par un recours limité caroeles centrales Terre de Bas, Grand Maison et
La Perriere 3, soit un montant total de 6.100,6iendl d’euros au 30 juin 2008. Aucun emprunt n’est,
a la date du présent document de base, concernénpfinancement sans recours. Le reste des
emprunts, soit 28.485 milliers d’euros au 30 jud®, correspond & des financements avec recours.

Du fait de ces garanties demandées a Aérowatkisteepeu de clauses prévoyant le respect d'un
DSCR dans les emprunts souscrits a la date durfirdseument de base. Les emprunts concernés par
ces clauses de covenant au 31 décembre 2007 @h3MP8 sont présentés ci-dessous.

Au 31 décembre 2007, le Groupe avait un total gleek confirmées non tirées pour un montant de

1.480,0 milliers d’euros. Au 30 juin 2008, les kgnde crédit confirmées non tirées s’élevent a®.20
milliers d’euros.

12t



Le Groupe a contracté trois emprunts stipulantatiasses de type DSCR, pour un volume d’en-cours
au 31 décembre 2007 de 3.168 milliers d’euros, Wentaractéristiques sont les suivantes :

Société Banque Covenant
Eole Fonds Agence frangaise Engagement de I'emprunteur de verser les divideruesle ne
Caraibes de rembarser les éventuelles avances en compte courar

W

développement | l'actionnaire que dans la mesure ou la trésoresjgres cett
opération, demeure supérieure a un montant équival8® fois et
demi I'annuité de I'emprunt.

Eole Fonds FIDEME Ratio calculé chag année a respecter LLCR (loan life ratig
Caraibes ratio mesurant la capacité de I'émetteur a remlesutsncours du
prét sénior et de I'emprunt obligataire sur la éudé vie restant
de I'emprunt obligataire (= VAN / encours dette glt#)*.
Ce ratio doit étre supérieur ou égal a 1,1.

[}

Eole Terre de bas| Proparco Ratio d’endettementi@ufiéa 4, calculé annuellement
= trésorerie disponible / service de la dette

* Le calcul du ratio LLCR est contractuellement déiomme suit :
-« VAN = cashs flows disponibles de I'année N juad’'année incluant la plus tardive de la derniéchéance du Prét Sénior et de celle
de I'emprunt obligataire
- Cash flow disponible pour I'année N = cash flowyis®innel avant impbts + échéances sur prét sénémhé€ances sur emprunt
obligataire + échéances sur dette a court terme
- Taux d’actualisation = taux moyen pondéré a haudeumontant du prét sénior et de 'emprunt obligatales taux d'intérét du
prét sénior et de I'emprunt obligataire
- Encours de la dette globale = encours sur préibsé encours sur emprunt obligataire + encoursasire dette court terme au 31
décembre N-1, aprés amortissement ».

Le changement d’estimation comptable effectué @dbroupe dans les comptes clos au 31 décembre
2007 concernant la reconnaissance de la produictiomobilisée du Groupe n’a eu aucun impact sur le
calcul des DSCR des filiales du Groupe.

A la date du présent document de base, en gérnésatontrats de financement de parcs éoliens
prévoient d’une part le blocage sur un compte sphélbun montant correspondant au remboursement
des échéances sur six mois a un an et imposertral’part que soit mise en réserve sur un compte
bancaire spécifiqgue une provision afin de couedrdépenses de gros entretien des éoliennes.

A la date du présent document de base, la maeiéemprunts que la Société a contractés comporte
des clauses d’exigibilité anticipée pour le cadanBociété n’exécuterait pas ses obligations, tserai
liquidation, céderait la centrale, ou en cas dérdetson de la centrale. Plus précisément :

- 4 emprunts (soit un encours de 3.643 milliersudde au 31 décembre 2007) comportent une
clause d’exigibilité anticipée en cas de modificatdu capital détenu par Aérowatt ou en cas de
diminution au-dessous de 50 % de la part détenuddrawatt ;

- 8 emprunts (dont 2 concernés par la clause @éfirdlessus) (soit un encours de 9.509 milliers
d’euros au 31 décembre 2007) comportent une claleegibilité anticipée en cas de
fusion/absorption/scission/apport partiel d’actifstoute autre opération équivalente ; et

- 7 emprunts (soit un encours de 13.636 milliemutds au 31 décembre 2007) comportent une
obligation d’'information en cas de changement dactariat.

Enfin, certains financements incluent des claussgictives du type remboursement anticipé, en cas
de changement de contréle de la filiale exploitartentrale, ou en cas de survenance d’'un événement
ayant un effet significatif défavorable qui risgaiéde nuire & la pérennité du projet.

Au 31 décembre 2007, la Société a respecté chazweslengagements et conditions prévues dans le

cadre des financements de projets. Une situatisncdmptes au 30 juin 2008 de chaque société du
Groupe étant en cours a la date du présent docudeeritase, ces ratios n'ont pu étre vérifiés.
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Toutefois, il ne semble pas que les engagemertsnelitions prévues dans le cadre des financements
de projet soient remis en cause au 30 juin 2008.

Entre le 31 décembre 2007 et le 30 juin 2008, lmuBe a contracté les emprunts suivants :

- Grand Maison : emprunt pour un montant total (9@ milliers d’euros, dont les principales
caractéristiques sont les suivantes :
- Durée : 13 ans,
- Taux : 3,90%, taux fixe augmenté de l'inflationrfcaise hors tabacs,
- Principales clauses :

4 remboursement anticipé en cas de fusion/scissiparap
v nantissement du fonds de commerce Grand Maison
4 nantissement du dépot de garantie

4 garantie a 1ére demande de AEROWATT pendant 5 ans
4 pas de clause de type DSCR.
Au 30 juin 2008, le montant restant a rembourséese a 2.115,4 milliers d’euros.

- La Perriere 3 : emprunt pour un montant tota2d®0 milliers d’euros, dont les principales
caractéristiques sont les suivantes :
- Durée : 13 ans,
- Taux : 4.04%, taux fixe augmenté de l'inflationrfcaise hors tabacs,
- Principales clauses :

v remboursement anticipé en cas de fusion/scissiparap
v nantissement du fonds de commerce La Perriére-fie@nc
v nantissement du dépoét de garantie

v garantie a 1ére demande de AEROWATT pendant 5 ans
4 pas de clause de type DSCR
Au 30 juin 2008, le montant restant & rembourséése a 2.398,0 milliers d’euros.

- Par ailleurs, la Société a souscrit un crédaisesur Solar Energies, pour un montant total de
10.600 milliers d’euros dont 2.530 milliers deurosit été tirés au 30 juin 2008, les
caractéristiques de ce crédit relais sont les atéga
- Echéance : 31 décembre 2008
- Taux : taux EONIA + marge (0,7%)

Ce crédit relais sera ensuite remplacé par untdadj terme de 10.600 milliers d’euros :
- Taux fixe correspondant au taux swap contre EURIBO®is + marge (0,7%)
- Durée : 16 ans

- Clauses :
v clause DSCR : ratio a respecter annuellement (e¢darut d’exploitation / charges
financiéres nettes) devant étre supérieur a 1,1
v remboursement anticipé en cas de changement déleont
4 gage des centrales.

Au 30 juin 2008, le montant restant a remboursé@ese a 2.530,0 milliers d’euros.

Entre le 31 décembre 2007 et le 30 juin 2008, leuBe a procédé a des remboursements, des
paiements d'échéances et des paiements d'intéyétaup montant de 5.332,7 milliers d’euros.

10.5 SOURCES DE FINANCEMENT ATTENDUES POUR LES INVESTISSEMENTS FUTURS

A la date d’enregistrement du présent documentage,de Groupe anticipe que ses besoins de fonds
seront couverts par la trésorerie disponible, lax bpérationnels, I'utilisation éventuelle de ses
facilités de crédit existantes et un renforcemensels capitaux propres (voir pour plus de détails |
section 6.3.1 &n souffle d’énergie verte au service du dévelogmemurable» du présent document

de base). Les sources de financement attenduedgmiinancements futurs seront pour 1’essentiel
des financements de projet. lls devraient contidueprésenter, selon la localisation des progeise

70 et 90 % du total de linvestissement (voir pglus de détails les sections 6.5.1.3.Ba«



constructiorn» et 6.5.2.3.3 ka construction» du présent document de base), le solde étamictngar
des fonds propres ainsi que, le cas échéant notaimeneOutre-Mer, par des subventions et aides
fiscales.

Les financements de projets long terme éoliens sorgénéral d’une durée comprise entre 12 et 15
ans et leurs emprunts sont généralement a tauxofixa taux variables, auxquels est adjointe une
couverture du taux au travers d’'un swap (voir tiea 4.3.1« Risque de taux du présent document
de base).

Les financements de projet long terme solaires eomténéral d’'une durée comprise entre 15 et 20 ans
et leurs emprunts sont généralement & taux fixeadaux variables, auxquels est adjointe une
couverture du taux au travers d’'un swap (voir tiea 4.3.1« Risque de taux du présent document
de base).
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11. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES
11.1 RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT

La Société n’entreprend pas d'activité de recherehede développement d’'un point de vue
technologique et ne sponsorise pas d'activité¢edearche et développement.

Toutefois, la Société s’est toujours attachée demane démarche innovante dans le développement
des projets, démarche faisant appel a des paenbycaux et de proximité. Cette démarche luila va
'obtention en 2002, puis le renouvellement en 2006 la certification « Entreprise Innovante »
décernée par OSEO Anvar.

11.2 MARQUES, BREVETS ET LICENCES

Les marques francaises Aérowatt, Proxwind et Winergnt la propriété du Groupe en vertu d’'un
traité d'apport partiel d’actifs et d’un contratnmtus avec Vergnet SA en date du 27 juin 2002 & du
février 2007. Ces cessions de marque n’ont pagadbéisées et ont été réalisées a titre gratuit.

Par ailleurs, la marque francaise Solar Energiegsopriété du Groupe en vertu d’'un contrat d@nc
avec la société BL Finances en date du 3 décendi@® Zette cession de marque n’a pas été valorisée
et a été réalisée pour un montant symbolique dee@&%s correspondant au remboursement de frais de
dépbt.

L'apport partiel d'actifs en date du 27 juin 20Gthclu avec Vergnet SA a fait I'objet d’une inscigpt

au Registre international des marques égalemertgisinée, concernant la marque internationale
Aérowatt, a I'Organisation mondiale de la proprigti&llectuelle le 4 février 2008, et la Sociétpaa
ailleurs déposé le 28 mars 2008 aupres de I'Offied’harmonisation dans le marché intérieur une
demande d’enregistrement de la marque Aérowatt tkarsut d’obtenir sa protection au niveau
communautaire. La Société est propriétaire des raerdomaine suivants : aerowatt.com, aerowatt.fr,
aerowatt.eu, aerowatt.org, aerowatt.net et winérgginsi que du logo Aérowatt. La Société a déposé
auprés de I'INPI le 31 mars 2008 une demande distrement de la marque francaise Héliowatt.

En vertu d’'un protocole d’accord en date du 5 septe 2005 conclu notamment avec Vergnet SA, la
Société et Winergy, cette derniere dispose du dtaitilisation d’'un brevet dont I'objet est la
réalisation de mesures de performances du gisedodieh par I'intermédiaire d’'un cerf-volant, étant
précisé que cette convention est renouvelable dement par tacite reconduction.

Le Groupe n’est titulaire d’aucun autre droit deypiété intellectuelle ou industrielle concernanist
autres logos ou brevets.



12. INFORMATIONS SUR LES TENDANCES
12.1 EVOLUTIONS DEPUIS LA CLOTURE DE L 'EXERCICE 2007

Les informations relatives aux principaux événemémiervenus depuis la cléture de I'exercice 2007
figurent a la section 6 Apercu des activités et au chapitre 9 kxamen de la situation financiére et
du résultat> du présent document de base.

12.2 PERSPECTIVES D'AVENIR

Au cours des années a venir, le Groupe entend yigtessa stratégie de producteur d’électricité a
partir de sources d'énergies renouvelables éoliesinesolaire, articulée prioritairement sur le
développement en interne de projets en vue desbqloitation pour compte propre.

Dans cette perspective, le Groupe s’est fixé dgtifs opérationnels et un objectif financier.

Les tendances et objectifs présentés a la présent®mn sont fondés sur des données, hypotheses et
estimations considérées comme raisonnables pareletidn du Groupe. Ces données, hypothéses et
estimations sont susceptibles d’évoluer ou d’'étoelifrées en raison des incertitudes liées notamment
a I'environnement économique, financier, comptabt@currentiel, réglementaire et aux conditions
climatiques. En outre, la réalisation de certaisgues décrits a la section 4acteurs de risques du
présent document de base pourraient avoir un inguadtactivité, la situation financiére, les résis

du Groupe et sa capacité a réaliser ses objecéf&roupe ne prend aucun engagement et ne donne
aucune garantie sur la réalisation des objectiigfint a la présente section.

Ces tendances ont été établies sur la base dedppsncomptables adoptés par le Groupe pour
I'élaboration de ses comptes consolidés relatifsx@rcice clos le 31 décembre 2007.

Obijectifs opérationnels

Dans ce contexte, la Société s’est fixé les obfgestiivants a I’horizon fin 2013 :
- une capacité installée éolienne pour compte praprgS0 MW ; et

- une capacité installée solaire pour compte propreddMWec.

Pour atteindre ces objectifs, le Groupe entendsuiwne le rééquilibrage de son portefeuille dessite
au profit de la France métropolitaine qui représenes de 75 % de son portefeuille de projets, en
tirant profit du potentiel considérable pour le eléppement éolien et solaire dans cette zone (voir
pour plus de détails les sections 6.5.1.2 et @5d2 présent document de base concernant la
description des projets du portefeuille de cengréldiennes et centrales solaires du Groupe goinser
installés d’ici a fin 2010).

En outre, au-dela de ces objectifs, le Groupe stbhslorienter vers de nouveaux marchés
géographiques en fonction des opportunités de semoce et des synergies offertes entre éolien et
solaire, principalement a I'lle Maurice et au Maroc

Objectifs financiers
Le Groupe se fixe pour objectif d’atteindre un EBA de 13 a 16 millions d’euros au titre de
I'exercice 2010. Cet objectif sera affiné danshespectus de la Société au titre des exercices €008

2009. Ces données prévisionnelles feront I'objein diapport des commissaires aux comptes
conformément aux termes requis par I'annexe |,td#2 du Réglement (CE) N°809/2004.
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13.  PREVISIONS OU ESTIMATIONS DE BENEFICE

Lors de l'inscription des actions Aérowatt sur leafghé Libre d’Euronext Paris intervenue en

novembre 2006 a la suite d'un placement privé séadiuprés d’investisseurs qualifiés, un document
de présentation de la Société non visé par I’Atéates marchés financiers a été mis a dispositon d
ces investisseurs. Ce document est disponibleesitd internet de la Sociétgww.aerowatt.com.

La Société déclare que, a la date d’enregistrerdanprésent document de base, les prévisions
résultant du business plan (le_« Business RJamentionnées dans le chapitre 13 « Prévisions ou
estimations du bénéfice » de ce document de pedsantpréparé en 2006 dans le cadre de
l'inscription des actions Aérowatt sur le Marchéia sont devenues caduques, en raison (i) du
changement d’estimation auquel la Société a proead#07 (voir pour plus de détails I'annexe 4.5.1
des comptes consolidés relatifs a I'exercice a081 décembre 2007 présentés a la section 20.1 du
présent document de base), (ii) de la diversificagntreprise par le Groupe depuis 2007 vers la
production d’énergie solaire (voir pour plus deailétla section 6.5.2.1 dne position récente mais
prometteuse du présent document de base), et (iii) du chaerge du périmétre du Groupe du fait
notamment de ses opérations de croissance extgmie four plus de détails la section 5.2
« Investissements du présent document de base).

A la date d’enregistrement du présent document afe,bla Société n’envisage pas de faire de
prévision ou d’estimation de bénéfice.

A toutes fins utiles, le tableau ci-dessous présémtcomparaison du compte de résultat consolidé
réalisé en 2007 avec le compte de résultat préwisioconsolidé 2007 du Business Plan présenté en
2006, dans le cadre de I'inscription au Marché d.ibr

BP 2006 Réel Ecart
En milliers d’euros 31/12/2007 31/12/2007
Chiffre d’affaires 6.365,2 7.091,9 + 726,7
Production de 'exercice 6.885,0 10.136,7 + 3.251}7
Résultat d’exploitation (861,1) 541,2 +1.402,3
Résultat financier (1.592,4) (1.041,8) + 550,6
Résultat net part du groupe (2.453,9) (651,8) +1.31

Cette comparaison appelle les commentaires suivants

- le chiffre d’affaires réalisé en 2007 (supérider727 milliers d’euros par rapport au Business
Plan) intéegre 100% de la vente d’énergie des destsituées en Nouvelle Calédonie, contre la
quote-part de pourcentage détenue pour les sociltésNouvelle Calédonie intégrées
proportionnellement dans le Business Plan, voirpoQr celles mises en équivalence. Par
ailleurs, le chiffre d'affaires réalisé en 2007 cmnprend pas de facturation de prestations de
Développement (ce qui est le cas dans le Busines3 8ur les projets de Nouvelle Calédonie,
dorénavant intégrés a 100% ;

- la production immobilisée réalisée en 2007 (3.h68iers d’euros) est supérieure de celle
présentée dans le Business Plan (520 milliers o&uceci est principalement expliqué par un
changement d’estimation en 2007 sur la constataliorchiffre d'affaires a I'avancement,
reclassé dans les comptes consolidés en Produotimobilisée. Par ailleurs, la production
immobilisée réalisée en 2007 integre 100% du d@palment des projets de Nouvelle
Calédonie, contre la seule quote-part détenue lgsumémes sociétés de Nouvelle Calédonie
intégrées proportionnellement dans le Business Plan
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les charges d’exploitation réalisées en 2007 sopérieures de 1.434 milliers d’euros a celles

du Business Plan, du fait, entre autres, de I'iatiign a 100% des charges des centrales de
Nouvelle Calédonie, contre la quote-part de pouegen détenu pour les sociétés de Nouvelle
Calédonie intégrées proportionnellement dans lérnBss Plan, voire 0 pour celles mises en

équivalence. Elle s’explique également par la hagles charges de structuration de la société
pour I'adapter a la capacité de gestion de prejetsiveau actuel ;

le résultat financier réalisé en 2007 (- 1.04Riens d’euros) est supérieur au résultat financier
du Business Plan (- 1.592 milliers d’euros), consége notamment d’'une sous-estimation
dans le Business Plan des produits financierslagements. Par ailleurs, le Business Plan avait
intégré la mise en place d’emprunts (induisantfda@s financiers) qui ont été décalés en 2008
en préfinancant sur la trésorerie du Groupe ;

enfin, le résultat net part du Groupe integre@? :

- des produits et charges exceptionnels a haate830 milliers d’euros qui sont détaillés
dans la section 9.2.5 du présent document de base,

- des intéréts minoritaires & hauteur de 91 mdlid’'euros (contre 9 milliers d'euros

initialement prévu dans le Business Plan) qui téstlprincipalement de la création de la
filiale Solar Energies, la filiere solaire n'étards incluse dans le Business Plan de 2006.

132



14. ORGANES D'ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEI LLANCE ET
DIRECTION GENERALE

14.1 MEMBRES DES ORGANES DADMINISTRATION , DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE
14.1.1 Directoire de la Société
14111 Composition du Directoire

A la date d’enregistrement du document de basemk®sbres du Directoire de la Société sont les
suivants :

Nom Fonctions Nomination Durée du mandat

Jéréme Billere Directeur genéral Conseil de surveillance du 7 4 ans (jusqu’au 6
y Président du Directoire juillet 2006 juillet 2010)

Laurent Albuisson Directeur du développement Conseil de surveillance du 7 4 ans (jusqu'au 6
Membre du Directoire juillet 2006 juillet 2010)

Dominiaue Mahé Secrétaire général Conseil de surveillance du 4 ans (jusqu'au 6
g Membre du Directoire ler décembre 2006 juillet 2010)

Il nexiste aucun lien familial entre les membrasRirectoire de la Société.

Les sociétés non membres du Groupe, dans lesqlediesembres du Directoire de la Société ont
exercé ou exercent des fonctions de membre d'uanergl’administration, de direction ou de
surveillance ou ont été ou sont associés commanéditécours des cing derniéres années sont les
suivantes :

Nom Fonctions Société Dates de début-
fin du mandat
Jérome Billerey Administrateur Vergnet SA 5/05/@42/06

Pour les besoins de leurs mandats sociaux, les mesrdi Directoire sont domiciliés au siége social
de la Société.

A la connaissance de la Société, au cours desdeirmeres années, aucun des membres du Directoire
de la Société :

- n'a fait I'objet d'une condamnation pour fraudé'une incrimination ou d’'une sanction
publique officielle prononcée contre lui par de®aités statutaires ou réglementaires ;

- n'a été impliqué dans une faillite, mise soususstre ou liquidation en tant que dirigeant ou
mandataire social ;

- n'a été empéché par un tribunal d’agir en qualgémembre d’'un organe d’administration de
direction ou de surveillance ou d’intervenir daasgkstion ou la conduite des affaires d'un
émetteur.

14.1.1.2 Biographie des membres du Directoire

Jérdme Billerey

Jérdome Billerey, 4gé de 49 ans, est titulaire dlijghdme d’ingénieur électricien Supelec. Il dirilge

Groupe depuis 2005, est président du Directoira &ociété depuis le 7 juillet 2006, directeur géhé
de la Société ainsi qu’administrateur et présiddmtla Commission Outre-Mer du Syndicat des
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Energies Renouvelables depuis le 29 octobre 2003ceSsivement en charge au sein de la société
Vergnet SA des départements Solaire Photovoltajdeel990 a 1992), Energies Renouvelables (de
1992 a 2000) et Energie Eolienne (de 2000 a 2Q@sdme Billerey a également été directeur général
de cette société (de 1995 a 2004) puis chargé skdaniauprés de son président directeur général (de
2005 a 2007). Il a participé a la création d’Aértveaant de rejoindre la Société début 2005.

Laurent Albuisson

Laurent Albuisson, agé de 35 ans, est diplomé ds 8 Métiers. Il est membre du Directoire de la
Société depuis le 7 juillet 2006 et directeur duelidppement de la Société. Il a débuté sa caraiére
sein de 'Agence de I'environnement et de la meétde I'énergie (TADEME) en Polynésie ou il était
en charge localement de la promotion des énergiesivelables et de la maitrise de la consommation.
Aprés un passage dans l'administration locale,niree chez Vergnet SA pour s’occuper de la
construction de deux centrales éoliennes dansciéiquee, puis integre le siege a Orléans en 1999 au
sein du département Eolien, en charge de la zoo#iquee puis océan indien ou il procede au
démarrage de l'activité sur cette zone. En 2002,de la création d’Aérowatt, il rejoint cette stiure
comme Directeur du développement, dans le but ufasda concrétisation des projets éoliens, de
développer le portefeuille de projets et de divignsi'activité.

Dominigue Mahé

Dominique Mahé, 4gé de 51 ans, est titulaire d'\BCB et d'un DEA en Sciences Economiques,
complété par une formation ESCP/EAP. Il est menthreDirectoire de la Société depuis le ler
décembre 2006 et secrétaire général de la So€iket.comptable d'une filiale du groupe Litton (LBS
Inc.), il devient responsable administratif et finger dans une entité du groupe Aérospatialejdime
Aérowatt en 2002 et a suivi les diverses étapedédeloppement de la Société (apport partiel d’actif
agrément de la direction générale des imp6ts, fednde salariés, augmentation de capital, eticg. |
été en charge de sa structuration administratifatciere, ainsi que de la réalisation et duisi@s
business plans.

14.1.2 Conseil de surveillance de la Société
14.1.2.1 Composition du Conseil de surveillance

A la date d’enregistrement du document de basenémsbres du Conseil de surveillance de la Société
sont les suivants :

Nom Fonctions Nomination Durée du
mandat
Cooptation lors du 6 ans (jusqu'a

Conseil de surveillance  'assemblée

Marc Villecroze Membre et Président du Conseil de  du 20 décembr2007, générale statuan

surveillance ratifiée par 'assemblée sur les comptes
générale ordinaire du de I'exercice clos
24 avril2008 le 31 décembre
2011)
6 ans (jusqu’a
lassemblée

générale statuan
sur les comptes
de I'exercice clos
le 31 décembre
2011)
6 ans (jusqu’a
'assemblée
générale statuan

Membre et vice-président du Conseil de Assemblée générale du

Olivier Dupont surveillance 7 juillet 2006

Assemblée générale du

Roland Derrien Membre du Conseil de surveillance 7 juillet 2006
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Nom Fonctions

Durée du

Nomination
mandat

Crédit Agricole Private
Equity représentée par Sylvia
Raussin

Membre du Conseil de surveillance

Demeter Partners représentée

par Stéphane Villecroze Membre du Conseil de surveillance

Viveris Management

représentée par Eric Schettini Membre du Conseil de surveillance

sur les comptes

de I'exercice clos

le 31 décembre
2011)

6 ans (jusqu’a
'assemblée
générale statuan
sur les comptes
de I'exercice clos
le 31 décembre
2011)

6 ans (jusqu’a
'assemblée
générale statuan
sur les comptes
de I'exercice clos
le 31 décembre
2011)

6 ans (jusqu’a
'assemblée
générale statuan
sur les comptes
de I'exercice clos
le 31 décembre
2011)

Assemblée générale du
7 juillet 2006

Assemblée générale du
7 juillet 2006

Assemblée générale du
7 juillet 2006

Il n’existe aucun lien familial entre les membra&s@bnseil de surveillance de la Société.

A la connaissance de la Société, les sociétés monbmes du Groupe, dans lesquelles les membres du
Conseil de surveillance de la Société ont exercé&xaicent des fonctions de membre d'un organe
d’administration, de direction ou de surveillanceomt été ou sont associés commandités au cours des

cing derniéres années sont les suivantes

Dates de début—fin

Nom Fonctions Société
du mandat
Président du Conseil de
Marc Villecroze surveillance/Membre du Conseil de Trophos SA 24/11/05-2011

surveillance

Administrateur Solarforce SA 12/01/07-2011
Représentant permanent de Viveris

Management, membre du Conseil dEmix SA 21/03/02-2008
surveillance

Membre du Conseil de surveillance Metex SA 14/699008

Représentant permanent de
Management, administrateur
Représentant permanent de

Management, administrateur

Représentant permanent de
Management, administrateur

Vlvenﬁalumed SA
Viveriﬁ ythéas

Vlvenﬁealviz SA

13/07/05-2011

24/11/06-2013

19/11/04-2008

2 Pour les membres du Conseil de surveillance Set#été qui sont des personnes morales sont magseries sociétés non
membres du Groupe dans lesquelles leur représgmeamianent a exercé ou exerce des fonctions de reetfin organe
d’administration, de direction ou de surveillanceomt été ou sont associés commandités au coursripdernieres années.
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Nom

Fonctions Société

Dates de début—fin

du mandat
Représentant permanent de Viveris
Management, membre du Conseil d&raqueur SA 21/12/05-2011
surveillance
Membre du Conseil de surveillance Absys SA 24/040D5/04
Administrateur OPI 20/04/05-15/03/07
Censeur Neotion SA 20/06/01-12/04/0

4

Stéphane Villecroze

Représentant permanent de

Demeter Partners

Membre du Directoire

Représentant permanent de Demetianrkame SA
Partners au Conseil d’administration

Représentant permanent de Demet&r .
: . oré SA
Partners au Conseil de surveillance

Représentant permanent de Demeter.
Partners au Comité de surveillance Rrion sAS

Représentant pe(manent gle Demetﬁ%nasol SAS
Partners au Conseil de surveillance

Représentant permanent de Demetﬁ\.

r .
L . ernois SAS
Partners au Comité de surveillance

Demeter Partners SA

28/06405a@urs

07/06/07-en cours

12/12/06-en courg

23/05/07-en cours

27/12/07-en cour

24/07/07-en cours

D

Olivier Dupont

Demeter Rars

Vice-président du Conseil de surveiIlanc%Pgir:its;]Fg;matlon'

Président du Directoire

Censeur Julien Lacaze SA

Représentant permanent de Demet@rer net SA
Partners au Conseil d’administration 9

Vice président du Conseil de surveillance  Coré SA

Représentant permanent de Demetdmbene
Partners au Conseil d’administration (Espagne)

Représentant permanent de DemetAdmbene Desarrollos
Partners au Conseil d’administration (Espagne)

Arion SAS

Avenir

Membre du Comité de surveillance

Représentant permanent de Demet

Partners au Conseil d’administration Erurener (Espagne)

Financiéere Contrbles
et Tests SAS

Représentant permanent de Demet&r
e - . ontrolab
Partners au Conseil d’administration

Membre du Comité de surveillance

Représentant per_ma}nent_ _de _Demetgrolaire Direct SA
Partners au Conseil d’administration

Représentant permanent au Consell
d’administration (société en cours ddulien Lacaze SA
liquidation)

Représentant permanent de Demetsﬁe

Partners au Conseil d’administration Z SA

Administrateur Deltamed

Représentant permanent de Demet?r
o - . nnovacom 5
Partners au Conseil d’administration

Directeur Général FP Gestion
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28/06/2005-en cou
11/01/96-en cours
13/12/05-26/06/
14/06/06-en cours
12/12/06-en cours

22/11/07-en cours

22/11/07-en cours
23/0%cours

19/11/07-en cou

27/11/07-en cours

14/12/07-08/02/08

26/03/07-en cours

26/06/06-en cour

14/03/08-en cours
01/01/92-01/09/0

01/09/00-01/09/01
01/01/01-01/01/

IS
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Dates de début—fin

Nom Fonctions Société
du mandat
Administrateur Visiolis 01/06/00-30/09/05
Administrateur Financiere dU 30/01/01-17/01/07
Dolmen

Roland Derrien

Administrateur
Membre du Conseil de surveillance
Membre du Conseil de surveillance
Membre du Conseil de surveillance
Administrateur
Membre du Conseil de surveillance
Administrateur
Membre du Conseil de surveillance

Financiere St Me

Unite

SML
Aérowatt
Relaxnews
Vision 1Q/Poséidon
Linux @ Business
Webdyn

7/10/04-2009
01/072012

06/07/074201

07/07/06-2011
17/06/03-02/05/06
13/03/02-23/11/06
13/12/02-31/12/07
01/07/00-31/12/06

rri

Sylvia Raussin
Représentant permanent

Crédit  Agricole  Private
Equity
Eric Schettini

Représentant permanent de
Viveris Management

Président

Président

Représentant permanent de

Management, administrateur

Représentant permanent de Viveris

Management, membre du Conseil d¥iveris Reim SA 07/09/07-2011

surveillance

Représentant permanent de Viveris

Management, membre du ComitéPI 21/11/06-2013

d’orientation et de surveillance

Président directeur général glganmere Viveris 21/12/07-2010
Alternative  Capital

Président et administrateur Partners SA 01/09/06-2010
(Tunisie)

Président  directeur ~ genéral  eViveris Istithmar SA o 1005 5410

administrateur (Maroc)

Président Viveris SAS 31/05/01-29/06/0

Membre du Conseil de surveillance Oceor 26/06/002/24
Banque des flles

Administrateur Saint-Pierre et 28/09/00-26/02/04
Miquelon (BDI)

Conseil de direction Primaveris 19/10/00-27/11/

Conseil d’administration Proencia 20/02/01-27/11/

Conseil d’administration Samenar 30/01/03-27/11/

Président Sud capital 19/10/01-15/11/0d

Vivéris Manageme
SAS

Equity
Partners SAS

Vlvenﬁleotion SA

Capital

Nt 30/01/06-2012

07/01/05-16/12/09

02/05/06-2012

D6
D6

Pour les besoins de leurs mandats sociaux, les nesndin Conseil de surveillance sont domiciliés au
siége social de la Société.



A la connaissance de la Société, au cours desdeimieres années, aucun des membres du Conseil de
surveillance de la Société :

- n'a fait I'objet d’une condamnation pour fraudéune incrimination ou d'une sanction
publique officielle prononcée contre lui par de®dtés statutaires ou réglementaires ;

- n'a été impliqué dans une faillite, mise soususdtre ou liquidation en tant que dirigeant ou
mandataire social ;

- n'a été empéché par un tribunal d’agir en qualéémembre d’'un organe d’administration de
direction ou de surveillance ou d’intervenir daasgkstion ou la conduite des affaires d'un
émetteur.

14.1.2.2 Biographie des membres du Conseil de aillance
Marc Villecroze

Marc Villecroze est diplémé de Centrale Paris.stl membre du conseil de surveillance de la Société
depuis le 20 décembre 2007 et président du codeeilrveillance de la Société depuis le ler janvier
2008. Il a entamé une carriere d’ingénieur chezalT@n 1984, s'occupant des premieres
infrastructures réseaux locaux et InfoCentre grasyigémes. En 1987, il a créé Nucléus, SSlI
spécialisée dans l'optimisation des systémes d¢iogesle bases de données relationnels et le
développement d’applications distribuées. En 1998 rejoint la Caisse d’Epargne Provence-Alpes-
Céte d’Azur pour piloter la refonte du systeme fiirmation comptable et financier de la banque. En
1997, il était responsable du passage a I'eurgysigesie d’'information bancaire avant de prendre en
charge la Direction financiére et du contr6le dstige du centre Informatique des Caisses d’Epargne
Provence-Alpes-Cote d’Azur et Languedoc Roussil{6@ millions d’euros de budget). Il est co-
fondateur et directeur exécutif de Viveris Manageine

Olivier Dupont

Olivier Dupont, agé de 55 ans, est Ingénieur coéls Ponts et chaussées, DES de Sciences
économique. Il est vice-président du Conseil deellance de la Société depuis le 7 juillet 2006. |
s’est orienté vers le capital risque en 1988 apmés carriere d'ingénieur grands projets export
(Sofretu et Groupe Schneider). Il a été de 2000@5 Hans le groupe Caisse des Dépdts, Directeur
Général délégué a CDC Entreprises-FP Gestion, meapte du fonds public pour le capital risque et
du fonds de promotion pour le capital risque. Aapant, il a dirigé successivement SNVB
participations (Groupe CIC), BTP Capital (spécilidans les éco-industries), la direction des
investissements du Crédit du Nord et le Privateitff@ula Société Générale. Depuis juillet 200®si
fondateur et Président du Directoire de DemetemPes, société de gestion indépendante gérant le
FCPR Demeter, spécialisé dans les secteurs dendigsiries, des éco-énergies.

Roland Derrien

Roland Derrien est diplomé de l'Institut de Stagiseés des Universités de Paris, titulaire d'une
maitrise d’économétrie et du DESS de stratégie etiagk de I'lEP Paris. Il est membre du Conseil de
surveillance de la Société depuis le 7 juillet 2008 débuté sa carriere comme analyste finaneies
comme ingénieur conseil de banque dans les sectiurBélectricité, de I'électronique et de
linformatique. Il posséde une expérience de plesl® ans en capital investissement acquise a
Clinvest en tant que chargé d’un portefeuille diatiéns de fusions acquisitions puis au Consortium
de Réalisation du Crédit Lyonnais en tant que thtec En 1998, il rejoint Crédit Lyonnais Asset
Management pour y créer l'activité capital investiment. Il prend ensuite la responsabilité du ahpit
développement au sein du Crédit Lyonnais Privateitizqll est aujourd’hui membre du Comité de
Direction de Crédit Agricole Private Equity et resgable du marché secondaire. Il est également
membre de la Société Francaise des Analystes Fararm il a enseigné I'évaluation des entreprises.
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Crédit Agricole Private Equity

Actionnaire actif de plus de 250 sociétés, Créditieole Private Equity est une filiale du groupe
Crédit Agricole dédiée a la prise de participatiendirect dans des sociétés non cotées.

Acteur multi-spécialiste, Crédit Agricole Privategliity regroupe plus de quarante investisseurs
organisés autour de plusieurs métiers (notammer@/d&veloppement, capital risque, mezzanine,
énergies renouvelables et infrastructures en PBRJsgurent la gestion d’environ 2 milliards d’euro
par I'intermédiaire de FCPR, SICAR, FCPI et SCR.

Les quarante professionnels de Crédit Agricoled®eEquity accompagnent les entreprises dans tous
les stades de leur développement, de la créatotransmission.

Demeter Partners

La société de gestion Demeter Partners gere le HO&Reter, qui a été créé en 2005 par quatre
partenaires associés disposant d'une expérienasstinglle et internationale dans les secteurs de
'environnement et de I'énergie.

Ce fonds d’investissement sectoriel européen dendilions d’euros dédié au financement des éco-
énergies et des éco-industries, a été parrainfapabC et I'lFP et souscrit par vingt investisseurs
institutionnels parmi lesquels 'ADEME/FIDEME, CARB, les Caisses d’Epargne, CIC ACM,
Robeco.

Le FCPR Demeter est géré par une équipe de dootespionnels. Il dispose de bureaux a Paris, a
Madrid et d’un représentant a Fribourg.

Viveris Management

Avec prés de 400 millions d'euros de fonds géréseNs Management, qui est I'un des premiers
gestionnaires francais de fonds de capital inv@stient pour compte de tiers, a développé une
approche multirégionale dédiée aux petites et muog®Rentreprises non cotées.

Viveris Management compte plus de 130 entreprisgsoetefeuille.

Adossé au groupe Caisse d’Epargne, Viveris Managenegroupe quarante-cing collaborateurs qui

interviennent en France aussi bien en France nddit@mipe qu’'en Outre-Mer, ainsi que dans les

régions du sud de la Méditerranée. L'activité desevis Management concerne les principaux

segments de marché du capital investissementtataiggue technologique, capital développement et
capital transmission par financements LBO. Vivdvlanagement a développé une gamme de 25
véhicules d’investissements, comprenant aussidesrfonds faisant appel public & I'épargne (FCPI et
FIP) que des fonds destinés aux investisseursfiggalFCPR).

14.2 CONFLITS D'INTERETS AU NIVEAU DES ORGANES D’ADMINISTRATION , DE DIRECTION ET
DE SURVEILLANCE ET DE LA DIRECTION GENERALE

Le Groupe a réalisé, au cours des trois derniegcies, 100 % de ses achats en éoliennes aupres de
la société Vergnet SA (voir pour plus de détailsdation 4.1.1 Risques liés a la dépendance vis-a-
vis des fournisseurs et a la disponibilité des pemients»). Nommé membre du Conseil de
surveillance et Président du Conseil de surveilade la Société le 7 juillet 2006, Marc Vergnet,
Président directeur général de la société VergAetaSdémissionné de ses fonctions de mandataire
social de la Société le 20 décembre 2007 avec &ftetmpter du ler janvier 2008, compte tenu de
I'existence d'un conflit d’'intérét. Monsieur Marcevgnet est, a la date du présent document de base,
salarié de la Société, au sein de laquelle il ogoup poste de conseiller en stratégie et lobbying.
Monsieur Marc Vergnet est également actionnairéad®@Cl Vergnet, bailleur de la Société en vertu
d’un bail conclu le 29 septembre 2004 pour unealdee9 ans (pour plus de détails, voir la secti@n 8



« Propriétés immobilieres et équipements du Growpdu présent document de base. Demeter
Partners est administrateur de la société VergAettSmembre du Conseil de surveillance de la
Société. Par ailleurs, Monsieur Olivier Dupont iegirésentant permanent de Demeter Partners (elle-
méme administrateur de Vergnet SA) et vice-présidenConseil de surveillance de la Société. Il
n'existe aucun arrangement ou accord entre Denkdeiners ou Monsieur Olivier Dupont et la
Société. Demeter Partners et Monsieur Olivier Daentrouvent donc dans une situation de conflit
d’intérét potentiel entre leurs devoirs a I'égaedia Société et leurs intéréts privés.

A la connaissance de la Société, il n'existe auauine élément susceptible de générer des conflits
d’intéréts entre les devoirs, a I'égard de la Séciles membres du Directoire et des membres du
Conseil de surveillance, et leurs intéréts privésaitres devoirs.

A la connaissance de la Société, il n'existe pagaee ou accord quelconque conclu avec des
actionnaires, clients, fournisseurs ou autres atmés duquel 'un des membres du Directoire ou du
Conseil de surveillance a été nommé en cette qualit

A la connaissance de la Société, il n'existe auaesgiction acceptée par les personnes visées aux

sections 14.1.1 et 14.1.2 du présent document sk dmncernant la cession de leur participation dans
le capital social de la Société.
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15.  REMUNERATION ET AVANTAGES
15.1 MONTANT GLOBAL DES REMUNERATIONS ET AVANTAGES EN NAT URE ATTRIBUES AUX
MEMBRES DU DIRECTOIRE ET DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

La Société, initialement constituée sous la formenel société a responsabilité limitée, a été
transformée en société par actions simplifiée Bo6t 2002, et en société anonyme a Directoire et
Conseil de surveillance par décision de I'assembérale extraordinaire des associés en date du
7 juillet 2006. Les membres du Conseil de survaiéaont été nommés a cette occasion, a I'exception
de Monsieur Marc Villecroze qui a été coopté menthré€onseil de surveillance en remplacement de
Monsieur Thierry Blondel, démissionnaire, pour larék restant a courir du mandat de Monsieur
Thierry Blondel (décision ratifiée par I'assemblgénérale ordinaire du 24 av@l008) et nommé
président du Conseil de surveillance en remplacedeMonsieur Marc Vergnet, démissionnaire, par
le Conseil de surveillance en date du 20 décemt®& avec effet a compter du ler janvier 2008, pour
la durée restant a courir du mandat de MonsieurcNargnet. Les membres du Directoire ont été
nommeés par le Conseil de surveillance en datejdiliét 2006, a I'exception de Monsieur Dominique
Mahé qui a été nommé membre du Directoire par les€ibde surveillance du ler décembre 2006.

15.1.1 Montant global des rémunérations et avantageen nature attribués aux membres du
Directoire

Les membres du Directoire de la Société n'ont magpd’avantages en nature au cours des deux
derniers exercices.

Le montant global, en euros, des rémunérationsebrattribuées par le Groupe aux membres du
Directoire de la Société au cours des deux dermiegecices figure dans les tableaux ci-dessous :

. Foncti Rémunération fixe Rémunération Total 2007
om onctions ;
Contrat de travail Mandat social variable
Directeur
Jérome genéral 90.000 euros 10.000 euros 7.000 euros  107.000 euros
Billerey (1) Président du '
Directoire
Directeur du
Laurent Développement 10.833 euros 9.000 euros  84.837 euros
Albuisson (2) Membre du 65.004 euros
Directoire
Secrétaire
Dominique Général 10.833 euros 3.500 euros  94.373 euros
Mahé (3) Membre du 80.040 euros
Directoire
Rémunération fixe 4 arati
Nom Fonctions ) ) Remuperanon Total 2006
Contrat de travail Mandat social variable
Directeur
ard énéral
Je_:rome g . 82.979 euros 5.000 euros 27.500 euros 115.479 guros
Billerey (1) Président du
Directoire
Directeur du
Laurent Développement 3
Albuisson (2) Membre du 57.780 euros Néant 25.050 euros 82.830 eUros
Directoire
Dominique Secrétaire 80.040 euros Néant 20.000 euros 100.040 euros
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Mahé (3) Général

Membre du
Directoire

(€

@

(©)

Nommé au Directoire depuis le 7 juillet 2006 réamunération variable a été versée au titre deceatrat de travail en qualité de directeur
général de la Société suite & I'appréciation p&deseil de surveillance de la qualité de I'exénuties taches qui lui sont dévolues dans le cadre
de sa mission managériale, dans la limite de 25% dérsunération brute. Aucun critére quantifiableerdgre en compte dans la détermination
de la rémunération variable.

Nommé au Directoire depuis le 7 juillet 2006réanunération variable a été versée au titre decentrat de travail en qualité de directeur du
développement en fonction d’objectifs revus anmumedint pour les membres de la direction suite a l&gigtion par le Conseil de surveillance
de la qualité de I'exécution des taches qui luit st@volues dans le cadre de sa mission managétiis, la limite de 25% de sa rémunération
brute. Aucun critére quantifiable ne rentre en cengans la détermination de la rémunération vagiabl

Nommé au Directoire depuis le 1er décembre 2@O@&munération variable a été versée au titreodecontrat de travail en qualité de secrétaire
général de la Société en fonction d'objectifs reamsuellement pour les membres de la direction suiteppréciation par le Conseil de
surveillance de la qualité de I'exécution des t&dpai lui sont dévolues dans le cadre de sa missmmagériale, dans la limite de 25% de sa
rémunération brute. Aucun critére quantifiable mereeen compte dans la détermination de la rémtiogreariable.

A I'exception des rémunérations figurant dans #&seaux ci-dessus, le Groupe n’a versé aucun autre
type de rémunération aux membres du Directoira@otiété.

15.1.2 Montant global des rémunérations et avantageen nature attribués aux membres du
Conseil de surveillance

Le montant global, en euros, des rémunérationsebrattribuées par le Groupe aux membres du
Conseil de surveillance de la Société au coursldeg derniers exercices figure dans les tableaux ci
dessous :

Rémunération fixe Rémunération
. u i
Nom Fonctions Contrat de Mandat variable Total 2007
travail social
Ancien
Marc Vergnet président du . .
(1) Conseil de 38.160 euros Néant Néant 38.160 euros
surveillance
Rémunération fixe Rémunération
. u i
Nom Fonctions Contrat de Mandat variable Total 2006
travail social
Ancien
Marc Vergnet pre5|dent du 47.160 euros Néant Néant 47.160 euros
Q) Conseil de
surveillance

(1) Nommé au Conseil de surveillance le 7 juilled@0es rémunérations indiquées ont été verséds [Saciété a Monsieur Vergnet au titre de son

contrat de travail relatif au poste de conseillestatégie et lobbying gu'il occupe au sein d8daiété. Monsieur Marc Vergnet a démissionné
de ses mandats de membre et de président du Cdeseitveillance le 20 décembre 2007 avec effetladé8embre 2007.

A I'exception des rémunérations brutes figurantsdas tableaux ci-dessus, le Groupe n’a versé aucun
autre type de rémunération aux membres du Conseailiveillance de la Société.

15.2 SOMMES PROVISIONNEES PAR LA SOCIETE ET SES FILIALES AUX FINS DE VERSEMENT DE
PENSIONS, DE RETRAITES OU D’ AUTRES AVANTAGES AU PROFIT DES DIRIGEANTS

Au 31 décembre 2007, le montant des engagememisigére de retraite s’éléve a 62.760 euros.

15.3 CONVENTIONS CONCLUES PAR LE GROUPE AVEC SES DIRIGEANTS OU SES PRINCIPAUX
ACTIONNAIRES

Néant.
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15.4 ELEMENTS DE REMUNERATION ET AVANTAGES DUS OU SUSCEPTIBLES D'ETRE DUS A
RAISON DE OU POSTERIEUREMENT A LA CESSATION DES FONCTIONS DE DIRIGEANTS DE LA
SOCIETE

Le contrat de travail en date du 5 janvier 2005ctoentre la Société et Monsieur Jérdbme Billerey
prévoit qu’'en cas de rupture du contrat de trapail la Société, celle-ci sera redevable envers
Monsieur Jérdme Billerey d'une indemnité forfaitaérgale & 12 mois de rémunération brute a la date
de la rupture.

15.5 PRETS ET GARANTIES ACCORDES AUX DIRIGEANTS

Néant.
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16. FONCTIONNEMENT DES ORGANES D'ADMINISTRATION, DE DIR ECTION OU
DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE

Le fonctionnement du Directoire et du Conseil devaillance de la Société est déterminé par les
dispositions légales et réglementaires, ainsi quégs statuts de la Société.

16.1 ORGANISATION DES ORGANES D’ ADMINISTRATION , DE DIRECTION OU DE SURVEILLANCE
DE LA SOCIETE

La Société est une société anonyme a Directoir€cetseil de surveillance, permettant ainsi de
distinguer les fonctions de direction et de gest@mssumées par le Directoire et les fonctions de
controle dévolues au Conseil de surveillance.

Cette séparation répond particulierement bien agrqeupations d'équilibre des pouvoirs entre les
fonctions de direction et les fonctions de contrgle fondent les principes du gouvernement
d’entreprise.

16.1.1 Organisation du Directoire (articles 17 a 2@es statuts)
Le Directoire assume en permanence la directida 8eciété.

La Société est représentée a I'égard des tierdMpasieur Jérbme Billerey, président du Directoire,
nommé par décision du Conseil de surveillance éadia 7 juillet 2006.

16.1.1.1 Fonctionnement du Directoire

La Société est dirigée par un Directoire composérais (3) membres, obligatoirement personnes
physiques, pouvant étre choisis en dehors desnaeties. Les membres du Directoire sont nommés
pour une durée de quatre années a I'expiratioaaigelle ils sont entierement renouvelés, nonobstant
toute nomination faite dans I'intervalle pour quedccause que ce soit par le Conseil de surveillance
Si un siége est vacant, le Conseil de surveillgoiedans les deux mois modifier le nombre de sége
gu'il avait antérieurement fixé ou pourvoir a lacgaace.

Les membres du Directoire sont toujours rééligibl&ésut membre du Directoire est réputé
démissionnaire d’office lorsqu'il atteint 'age 88 ans.

Nommés par le Conseil de surveillance, les membdresDirectoire peuvent étre révoqués par
'assemblée générale ordinaire des actionnaires qire par le Conseil de surveillance.

Le Conseil de surveillance confére a I'un des meslgu Directoire la qualité de président, mais le
directoire assume en permanence la direction giéndeda Société.

Les réunions du Directoire peuvent se tenir mémedamors du siége social de la Société. Les
décisions sont prises a la majorité des voix desines en exercice, chacun d’eux disposant d'une
VoiX. Le vote par représentation est interdit. Bs de partage, la voix du président du Directaite e
prépondérante.

Le président constate les délibérations par desepreerbaux qui sont établis sur un registre spétia
signés par lui et un autre membre.

Si la faculté offerte par la loi est applicables fenctions dévolues au Directoire peuvent étrecses

par une seule personne qui prend le titre de @weaénéral unique. A la date d’enregistrement du
présent document de base, la Société déclare magiae en ceuvre cette faculté.
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Une fois par trimestre au moins, le Directoire prée un rapport au Conseil de surveillance. Dass le
trois mois de la cléture de chaque exercice, ibhdisente, aux fins de vérification et de contrfis,
documents comptables qui doivent étre soumis adtablée annuelle.

Le président du Directoire représente la Sociétés dses rapports avec les tiers. Le Conseil de
surveillance peut attribuer le méme pouvoir deésgntation a un ou plusieurs membres du Directoire
qui portent alors le titre de directeur général. drasidence et la direction générale peuvent étre
retirées a ceux qui en sont investis par décisiorCdnseil de surveillance. Vis-a-vis des tiersstou
actes engageant la Société sont valablement acisopaplle président du Directoire ou tout membre
ayant recu du Conseil de surveillance le titre idecteur général.

Le président du Directoire et les directeurs gémérau le directeur général unique sont autorisés a
substituer partiellement dans leurs pouvoirs toaadataires spéciaux qu'ils aviseront.

16.1.1.2 Pouvoirs du Directoire
Principe

Le Directoire est investi a I'égard des tiers demivpirs les plus étendus pour agir en toutes
circonstances au nom de la société, dans la liehtel'objet social et sous réserve de ceux
expressément attribués par la loi au Conseil deeglance et aux assemblées d’actionnaires. Dans le
rapports avec les tiers, la Société est engagéesrpamles actes du Directoire qui ne relevent gas d
I'objet social, a moins qu’elle ne prouve que krdisavait que I'acte dépassait cet objet ou qe'il
pouvait I'ignorer compte tenu des circonstances.

Limites

Outre les cas prévus a l'article L. 225-68 du Cdedeommerce, a titre d’ordre interne et sans glee ce
puisse étre opposé aux tiers ou invoqué par ewiréetoire ne peut accomplir les opérations edsact
suivants, sans l'autorisation préalable du Cortkegurveillance :

- I'adoption et la modification du budget annuetiatplan d’affaires prévisionnel de la Société et
de ses filiales ;

- toute évolution de la rémunération annuelle dembres du Directoire ;

- toute mesure comportant des dépenses (hors dyebadnuel et du plan d’affaires prévisionnel
de la Société et des filiales adoptés) d’un montaithire supérieur ou égal & 50.000 euros ;

- la conclusion de tout contrat de travail prévdyane rémunération annuelle brute égale ou
supérieure a 60.000 euros ;

- toute entrée d’un industriel au capital de lai&gcou d’une filiale de la Société ;

- toute cession de controle de la Société ou dfiliaée de la Société au sens de l'article L. 233-3
du Code de commerce ;

- a I'exception de la mise en ceuvre, en sortie @éoge de défiscalisation, des engagements
antérieurs de rachat des immobilisations détenaetep filiales en nom collectif de la Société,
toute acquisition ou cession d’actif corporel ocoirporel de la Société ou de ses filiales en une
seule ou en une série de plusieurs transactions,ypomontant qui excéde 100.000 euros, ou la
conclusion par la Société ou ses filiales de toabal aux termes duquel la Société ou I'une de
ses filiales prendrait I'engagement de payer, tal,toane somme de plus de 200.000 euros ;
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- la conclusion par la Société ou ses filiales ddurplusieurs emprunts, octroi de caution, aval ou
garantie, pour un montant total supérieur a 5080@s, a I'exception de ceux expressément
prévus dans le budget ;

- la cession de tout droit de propriété intellebeu¢brevets, marques, savoir-faire, noms de
domaine, dénominations commerciales, logiciels) eliela Société ou de ses filiales nécessaire
a leur activité ;

- la proposition d’affectation du résultat de la®Bté et de distribution de dividendes ;
- la cessation de I'activité de la Société ;

- toute modification des statuts de la Société’andfiliale de la Société ;

- la liquidation ou la dissolution de la Sociétéddune filiale de la Société ;

- toute cession ou fusion de la Société ou d'uiadide la Société ;

- 'augmentation de la valeur nominale des actidada Société ou des parts sociales ou action
d’une filiale de la Société ;

- toute émission de titres de la Société ou d'ulEe de la Société, avec ou sans maintien du
droit préférentiel de souscription ;

- toute augmentation du nombre de bons de soustriptactions, d'options de souscription
d’'actions, d'obligations convertibles ou de toutealeurs mobilieres donnant acces,
immédiatement ou a terme, a une quotité du caghétéh Société ou d’une filiale de la Société.

16.1.2 Organisation du Conseil de surveillance (ddles 21 a 27 des statuts)
16.1.2.1 Fonctionnement du Conseil de surveillance

Le Conseil de surveillance est composé de troisn@nbres au moins et de dix-huit (18) au plus ;
toutefois, en cas de fusion, ce nombre de dix{1fi} peut étre dépassé dans les conditions eekmit
fixées par la loi. Les membres du Conseil de sliavwie sont nommés pour six années par
'assemblée générale ordinaire des actionnairepeayutiles révoquer a tout moment.

Le Conseil de surveillance élit parmi ses membreprésident et un vice-président qui convoquent le
Conseil et en dirigent les débats et qui exeramsifonctions pendant la durée du mandat du donsei
de surveillance. Le président et le vice-président des personnes physiques. Le Conseil détermine,
s'il 'entend, leur rémunération. Le Conseil devailtance peut nommer a chaque séance un secrétaire
qui peut étre choisi en dehors de ses membres.

Les membres du Conseil de surveillance sont nonpaéwi les personnes physiques ou morales
actionnaires, par 'assemblée générale ordinairgpeut les révoquer a tout moment. Les personnes
morales nommeées au Conseil de surveillance sooesede désigner un représentant permanent qui
est soumis aux mémes conditions et obligationssgluétait membre du Conseil en son hom propre.
Aucun membre du Conseil de surveillance ne pet faartie du Directoire. Si un membre du Conseil
de surveillance est nommé au Directoire, son manaarConseil de surveillance prend fin dés son
entrée en fonction.

Sauf lorsque la loi le dispense de cette obligatitilmque membre du Conseil de surveillance est tenu
d’étre propriétaire d’une (1) action au moins.

Si le Conseil de surveillance comprend des memligssa la Société par un contrat de travail, leur
nombre ne peut dépasser le tiers des membres etiofon
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Le nombre des membres du Conseil de surveillanaatatteint I'age de 75 ans ne peut dépasser le
tiers des membres du Conseil. Si cette limite ¢tdinde, le membre le plus agé est réputé
démissionnaire d'office.

En cas de vacance par décés ou par démission d'de plusieurs siéges, le Conseil de surveillance
peut, entre deux assemblées générales, procéasrriothinations a titre provisoire. Si le nombre des
membres du Conseil devient inférieur a trois, leeBoire doit convoquer immédiatement I'assemblée
générale ordinaire en vue de compléter I'effectif@nseil. Les nominations provisoires effectuées
par le Conseil de surveillance sont soumises dicatton de la prochaine assemblée générale
ordinaire ; le membre nommé en remplacement d’ureawe demeure en fonction que pendant le
temps restant a courir du mandat de son prédécesseu

L’assemblée générale peut allouer aux membres ahiseéllade surveillance en rémunération de leur
activité, a titre de jetons de présence, une sofix@annuelle que cette assemblée détermine sens ét
liée par des décisions antérieures. Le montantelle-ci est porté aux charges d’exploitation et
demeure maintenu jusqu’a décision contraire. Les€ibrle surveillance répartit entre ses membres la
somme globale allouée a ses membres sous fornetates jde présence.

Le Conseil de surveillance se réunit aussi sougeatl'intérét de la Société I'exige. Le présideaitd
convoquer le Conseil & une date qui ne peut étséépeure a quinze jours, lorsqu’'un membre au
moins du Directoire ou le tiers au moins des mesilohe Conseil de surveillance lui présente une
demande motivée en ce sens. Si la demande est s2818 suite, ses auteurs peuvent procéder eux-
mémes a la convocation en indiquant I'ordre du jdeirla séance. Hors ce cas, I'ordre du jour est
arrété par le président et peut n’étre fixé qu'aunmant de la réunion.

Les réunions se tiennent au siége social de l&®oou en tout autre lieu fixé dans la convocation.

La présence de la moitié au moins des membres aseltale surveillance est nécessaire pour la
validité des délibérations. Le reglement intéripeut prévoir que sont réputés présents pour lelcalc

du quorum et de la majorité des membres du Codsedlurveillance qui participent a la réunion par
des moyens de visioconférence ou de télécommuaicdans les limites et sous les conditions fixées
par la législation et la réglementation en vigueur.

Les décisions sont prises a la majorité des vasxmembres présents ou représentés, chaque membre
présent ou représenté disposant d’'une voix et éhaggmbre présent ne pouvant disposer que d’'un
seul pouvoir. La voix du président de séance epgrdérante en cas de partage. Si le Conseil est
composé de moins de cing membres et que deux mensetdement assistent & la séance, les
décisions doivent étre prises a I'unanimité.

Les délibérations du Conseil de surveillance samstatées par des proceés-verbaux établis sur un
registre spécial ou sur des feuilles mobiles dassbnditions fixées par les dispositions en vigueu

16.1.2.2 Pouvoirs du Conseil de surveillance

Le Conseil de surveillance exerce le contrble paanade la gestion de la Société par le Directdire.
toute époque de I'année, il opére les vérificatienkes contrbles qu'il juge opportuns et peutaeef
communiquer les documents qu’il estime nécessaifeecomplissement de sa mission.

Il autorise les opérations et conventions viséasaaticles L. 225-68 alinéa 2 et L. 225-86 du Cdde
commerce ainsi que les opérations mentionnéesectaon 16.1.1.2 ci-dessus du présent document de
base.



16.1.3 Censeurs (article 29 des statuts)

L'assemblée générale peut nommer auprés de lat8aaie (1) ou plusieurs censeurs, personnes
physiques, choisis ou non parmi les actionnaires.

La durée de leur fonction est de six années. B fin & I'issue de la réunion de I'assemblée
générale ordinaire appelée a statuer sur les candptéexercice écoulé et tenue dans I'année arscou
de laquelle expire le mandat de censeur.

Le mandat des censeurs est toujours renouvelaldepeuvent étre révoqués a tout moment par
décision de I'assemblée générale.

En cas de vacance par déces ou démission d'un usiepts postes de censeurs, le Conseil de
surveillance peut procéder a des nominations & pitovisoire. Ces nominations sont soumises a la
ratification de la plus prochaine assemblée géaénalinaire.

Les censeurs sont chargés de veiller a la stricieution des statuts de la Société. lls assistent a
réunions du Conseil de surveillance avec voix chaswe. lls examinent les inventaires et les
comptes annuels et présentent a ce sujet leursvalisas a 'assemblée générale lorsqu’ils le jugen
propos.

La rémunération des censeurs est fixée par I'adéengénérale ordinaire des actionnaires.

16.2 CONTRATS DE SERVICE ENTRE LES MEMBRES DES ORGANES D'ADMINISTRATION , DE
DIRECTION OU DE SURVEILLANCE ET LA SOCIETE OU L 'UNE DE SES FILIALES

A la connaissance de la Société, il n’existe aumnirat de service conclu entre la Société ou ldme
ses filiales et I'un des membres du Directoire’on lies membres du Conseil de surveillance a k& dat
d’enregistrement du présent document de base, eorgleles contrats de travail conclus entre la
Société et Messieurs Billerey, Albuisson et Mahémres du Directoire de la Société.

16.3 LES COMITES SPECIALISES

La Société n’envisage pas, pour le moment, de enetirplace de comités d’audit et de rémunération.
Elle estime en effet que la taille de sa strucheeequiert pas, pour le moment, la mise en place d
tels comités.

16.4 DECLARATION RELATIVE AU GOUVERNEMENT D 'ENTREPRISE

A la date d’enregistrement du présent documentade,lcompte tenu de son stade de développement
et de sa taille limitée, la Société n’a pas enpoiede dispositions particuliéres pour se conforaue
recommandations relatives au gouvernement d’ensegtablies notamment par le rapport conjoint
de 'AFEP et du MEDEF intitulé kes principes de gouvernement d’entreprise réstltdm la
consolidation des rapports conjoints de 'AFEP atMEDEF de 1995, 1999 et 2082t publié le 20
octobre 2003.

La Société ne dispose donc, a ce jour, d'aucun téospiécialisé, ni de procédure interne spécifique
permettant de mesurer la performance du Directdiran’existe par ailleurs aucune charte ou

reglement intérieur concernant les membres de gmes d'administration et le fonctionnement du
Directoire.

Il existe en revanche un reglement intérieur duseédrde surveillance approuvé a I'unanimité de ses
membres lors de sa réunion du 11 octobre 2006e@lement intérieur régit notamment :

- I'organisation du Conseil de surveillance : nossi du Conseil de surveillance, composition
du Conseil de surveillance, possibilité pour le smihde surveillance de décider de la
création, en son sein, de comités (comité d'awmtitmité des rémunérations, etc.), dont il
fixerait la composition et les attributions ;
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- le fonctionnement du Conseil de surveillanceéparation et organisation des travaux du
Conseil de surveillance (orientations stratégique®rmation des membres du Conseil de
surveillance, mission de contrdle, mission spégdigpouvant étre conférée a l'un de ses
membres, réunions du Conseil de surveillance, gyaation aux réunions par des moyens de
visioconférence et de télécommunication) et deveirsresponsabilités de ses membres
(devoirs de confidentialité, d'indépendance et itigehce notamment).

La Société entend engager une réflexion sur leposdisons envisageables en matiére de
gouvernement d’entreprise en fonction de son éwwiudt moyen terme.

16.5 CONTROLE INTERNE

16.5.1 Rapport du président sur le fonctionnement ul Conseil de surveillance et sur les
procédures de contrble interne mises en place pa Bociété

Depuis la loi n°2005-842 du 26 juillet 2005 pourclanfiance et la modernisation de I'économie, en
tant que société anonyme ne faisant pas appelcpabiliépargne, la Société n'avait pas I'obligation
d’émettre de rapport sur le contrble interne ae tite I'exercice clos le 31 décembre 2007. Dans ces
conditions, le président du Conseil de surveillamte la Société, eu égard a la taille et au
fonctionnement de la Société, a fait le choix dpa établir ce rapport.

Le président du Conseil de surveillance de la $&@é les commissaires aux comptes établiront un
rapport sur le contrdle interne, conformément aispaskitions de l'article L. 225-68 du Code de
commerce, dans le cadre de la cléture du procharciee social, en s'inspirant du guide de mise en
ceuvre du cadre de référence du controle interne lgsuvaleurs moyennes et petites publié par
I'Autorité des marchés financiers en janvier 2008.

16.5.2 Procédures de contréle interne mises en péapar la Société
16.5.2.1 Obijectif du contrdle interne

Le dispositif de contrdle interne est défini comtemsemble des dispositifs visant la maitrise des
activités et des risques de toute nature et peantetd régularité, la sécurité et l'efficacité des
opérations. Il se caractérise donc par les obgegtif lui sont assignés :

- performance financiére, par I'utilisation effieaet adéquate des actifs et ressources du groupe
ainsi que par la protection contre les risquesettep ;

- connaissance exhaustive, précise et régulierealeses nécessaires a la prise de décision et &
la gestion des risques ;

- respect des régles internes et externes ;
- prévention et détection des fraudes et erreurs ;

- exactitude, exhaustivité des enregistrements tavigs et établissement en temps voulu
d’'informations comptables et financiéres fiables.

16.5.2.2 Organisation générale des procéduresa@mdle interne

Le Groupe applique des procédures de contrbleniateisant en particulier a prévenir et maitriser le
risques résultant de son activité et les risquesrelir ou de fraude, en particulier dans les doesain
comptable et financier. Cependant, comme tout systée contrdle, il ne peut fournir une garantie
absolue que ces risques sont totalement éliminés.

Ces procédures de contrdle reposent sur les pesmfgmdamentaux suivants :
- la reconnaissance de la pleine responsabilitélidggants des sociétés du Groupe ; et
- un systeme de reporting commercial et finan@gulier.

14¢



Il n'existe pas de service spécifique en chargeahiréle interne. Les acteurs privilégiés du cdetr
interne au niveau du Groupe sont :

- le Conseil de surveillance de la Société et, entiqulier, le président du Conseil de
surveillance ;

- le Directoire de la Société ;

- le Secrétaire Général ;

- les commissaires aux comptes de la Société stsléliales ;

- les experts comptables des filiales (le cas éuhéa

Les données comptables et budgétaires mensueltgsrégulierement examinées et analysées en
commun par le Conseil de surveillance, le Direetdies services comptables et les commissaires aux
comptes de la Société.

Le Directoire en collaboration avec ses avocatjrasle traitement des dossiers et/ou contentieux d
la Société susceptibles de générer des risqueficagjfs.

Depuis I'exercice 2007, la Société a procédé senforcement d’effectifs dans les domaines juridique
et du contréle de gestion, en se dotant de moyengdrmettant de faire face a de nouvelles
obligations qui lui permettront également de mistacturer son contréle interne. Dans le cadre de
son développement, Aérowatt a entrepris de dédiesrprincipes et une organisation afin de mettre en
ceuvre les objectifs de contréle interne, notammeenimatiére d’'information financiére fiable et de
pilotage des activités du Groupe. La Société ensdndpirer du guide de mise en ceuvre du cadre de
référence du contréle interne pour les valeurs mioge et petites publié par I'Autorité des marchés
financiers en janvier 2008.

Voir également la section 6.5.3P«océdure budgétaire et reportingdu projet de document de base.
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17. SALARIES

17.1 RESSOURCES HUMAINES

Au 31 décembre 2007, le Groupe employait 33 peesmiiont 31 au sein de la Société, les sociétés

Aérowatt Nouvelle-Calédonie et Eole Miquelon empliatychacune un salarié a fin 2007.

Au 31 décembre 2007, le Groupe employait 16 femetes7 hommes. L'ancienneté moyenne des

effectifs est de 4 ans. La durée hebdomadairerdpgele travail est fixée a 35 heures.

17.1.1 Structure et évolution des effectifs au sedu Groupe

Les tableaux ci-aprés permettent d’apprécier lacgire et I'évolution récente des effectifs au shin

Groupe.
17.1.1.1 Evolution globale du nombre de salariéssein du Groupe
) 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Nombre de salariés 33 17 17
17.1.1.2 Répartition de I'effectif par type de doat
] 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
CDI 32 17 16
CDD 1 0 1
Total 33 17 17
17.1.1.3 Répatrtition par catégories socioprofessielles au sein du Groupe
Cadres Agept_s de Employés Ouvr|er§/
maitrise Apprentis
Au 31 décembre 2007 25 - 8 -
Au 31 décembre 2006 13 - 4 -
Au 31 décembre 2005 13 - 4 -
17.1.1.4 Licenciements, démissions et retraitesain du Groupe
2007 2006 2005
Licenciements - 1 -
Démissions / fins de CDD / contrats saisonniers 6 3 -
Retraites / Décés - - -
Total 6 4 -
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17.2 PARTICIPATION ET OPTIONS DE SOUSCRIPTION D 'ACTIONS DE LA SOCIETE DETENUES PAR
LES MEMBRES DU DIRECTOIRE ET DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE

17.2.1 Actions détenues par les membres du Direateiet du Conseil de surveillance
A la date de I'assemblée générale de la Société'gsti tenue le 24 avril 2008, a la connaissanda de

Société, la participation des membres du Directeirdu Conseil de surveillance de la Société dans |
capital social de la Société était la suivante :

Pourcentage du
Mandat Actions ordinaires capital et des droits

de vote

Conseil de surveillance

Marc Villecroze Président 1 n.s.*

Olivier Dupont Vice-président 1 n.s.

Roland Derrien Membre 1 n.s.

(é;i?siAgrlcole Private Membre 1 n.s.

Demeter Partners Membre 1 n.s.

Viveris Management Membre 1 n.s.

Directoire

Jérdme Billerey Président 7.525 n.s.

Laurent Albuisson Membre 2.500 n.s.

Dominique Mahé Membre 2.000 n.s.

* Non significatif.
17.2.2 Options de souscription ou d'acquisition d'@ions de la Société

L’assemblée générale extraordinaire de la Société jdillet 2006 a autorisé le Directoire a consent
au profit des salariés ou certains d’entre euxuet@ndataires sociaux détenant moins de 10 % du
capital de la Société et exercant leurs fonctiaitsdans la Société, soit dans les sociétés quidot
liées dans les conditions de I'article L. 225-180@bde de commerce, des options donnant droit a la
souscription d'actions de la Société (le nombregpoevant étre supérieur a 22.000 options) et lui a
délégué tous pouvoirs pour déterminer la listebdeficiaires.

Par décision en date du 19 juillet 2006, le Dirieetde la Société a décidé d’attribuer 20.000 mgtio
de souscription d’actions de la Société au profindnembre du Conseil de surveillance et des
membres du Directoire de la Société, au prix utdiexercice de 14,79 euros.

Par décision en date du 26 décembre 2007, le Direale la Société a décidé d’attribuer 800 options
de souscription d’actions de la Société au proditndembres du Directoire de la Société, au prix
unitaire d’exercice de 28, &Uros.

Le tableau ci-dessous récapitule le nombre et l@scipales caractéristiques des options de
souscription d'actions de la Société a la dateré'gistrement du présent document de base :
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Date Actions f
d’attribution Sl auxquels ces Prix
Nom du bénéficiaire par le d’options ogtions d’exercice Délai d’exercice
Directoire attribuees donnent droit (en euros)
Marc Vergnet (ancien .
président du Conseil de 19 juillet 2006  11.000 11.000 1479 DU 1189 .{;Ji”:;tzzggse au
surveillance) J
- Du 19 juillet 2006 au
erome Bilere 136“;”,'“ 2(:306 4500 4500 14,79 18 juillet 2008
y 2%%97m ' 300 300 28,74  Du 30 décembre 2008
au 25 décembre 2009
- Du 19 juillet 2006 au
. 19 juillet 2006 5 51, 2,500 14,79 18 juillet 2008
Laurent Albuisson 26 décembre 5 300 28,74  Du 30 décembre 2008
2007 au 25 décembre 2009
- Du 19 juillet 2006 au
Sominiaue Mah 1296“;”,'“ 2(3306 2.000 2.000 14,79 18 juillet 2008
q ooy e 200 200 28,74  Du 30 décembre 2008
au 25décembre 2009
Total 20.800 20.800

Sur les 20.800 options de souscription d’actionEd&ociété attribuées par le Directoire de la &égi
'ensemble des 20.000 options de souscription dastattribuées en juillet 2006 a été levé le 18
septembre 2007.

17.2.3 Attribution gratuites d'actions de la Sociék

L’assemblée générale extraordinaire de la Société jdillet 2006 a autorisé le Directoire a consent
au profit des salariés ou certains d’entre euxuet@ndataires sociaux détenant moins de 10 % du
capital de la Société et exercant leurs fonctiaitsdans la Société, soit dans les sociétés quadat
liées dans les conditions de I'article L. 225-19@2 Code de commerce, des attributions gratuites
d’actions existantes ou a émettre de la Sociétaqiebre ne pouvant étre supérieur & 33.000 actions
de la Société) et lui a délégué tous pouvoirs poutéterminer la liste des bénéficiaires.

Par décision en date du 19 juillet 2006, le Dirgetde la Société a décidé d’attribuer 29.000 astio
gratuites au profit d'un membre du Conseil de sillaree et des membres du Directoire de la Société.

Par décision en date du 26 décembre 2007, le Direcde la Société a décidé dattribuer
3.400 actions gratuites de la Société au profitndesbres du Directoire de la Société.

Le tableau ci-dessous récapitule le nombre etriesipales caractéristiques des actions gratuigels.d
Société a la date d’enregistrement du présent decude base :
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Date de la
décision Nombre
Bénéficiaire  dattribution d’actions Période d’acquisition Période de conservation
par le attribuées
Directoire
Marc 19 juillet 2006 16.500 2 ans a compter du 4 ans a compter du
Vergnet 19 juillet 2006 19 juillet 2006
(ancien
président du
Conseil de
surveillance)
19 juillet 2006 7.000 2 ans a compter du 4 ans a compter du
Jérbme 19 juillet 2006 19 juillet 2006
Billerey 26 décembre 1.600 2 ans & compter du 4 ans & compter du
2007 26 décembre 2007 26 décembre 2007
Laurent 19 juillet 2006 3.500 2 ans a compter du 4 ans a compter du
Albuisson 19 juillet 2006 19 juillet 2006
26 décembre 1.100 2 ans a compter du 4 ans a compter du
2007 26 décembre 2007 26 décembre 2007
19 juillet 2006 2.000 2 ans a compter du 4 ans a compter du
Dominique 19juillet 2006 19 juillet 2006
Mahe 26 décembre 700 2 ans a compter du 4 ans a compter du
2007 26 décembre 2007 26 décembre 2007
Total 32.400

17.3 PARTICIPATION DES SALARIES DANS LE CAPITAL DE LA SOCIETE

A la date d’enregistrement du présent documentade,bet a I'exception des salariés membres des
organes de direction et de surveillance de la $gcaucun autre salarié de la Société n'est, a la
connaissance de la Société, présent au capital Seciété.

17.4 CONTRATS D’ INTERESSEMENT ET DE PARTICIPATION

Un accord d'intéressement en date du 28 juin 2068t @onclu entre certaines sociétés du Groupe et
les membres de leur personnel.

L'objet de cet accord est d'organiser le partage dains réalisés par le Groupe du fait de
'amélioration de ses performances.

L’accord, qui définit les modalités de calcul etrdpartition de l'intéressement, s’applique a Aéatiw
et aux sociétés qu’'elle détient a plus de 80 %joliu de sa signature, I'accord s’applique aux s&dar
des sociétés Aérowatt, Aérowatt Nouvelle-Calédowimergy et Eole Miquelon, dans la mesure ou
ces derniers disposent d'une ancienneté supéréetrés mois ou sont titulaires d’'un contrat a @uré
déterminée ou a temps partiel.

Une prime collective d’intéressement est mise ecelau profit des salariés concernés, dont le
versement a lieu en cours d’exercice social, et Bomontant est plafonné : les sommes excédestaire
sont réparties, le cas échéant, entre les bérédikiqui ne « dépassent » pas ce plafond. Le miontan
de l'intéressement est communiqué a chaque béaiééi@u plus tard le 30 juillet de I'année suiviant
cléture de I'exercice social au titre duquel il estsé. Le versement de la prime d'intéressement es
distinct de celui d'un salaire et, ne s'agissan$ pgaine rémunération, il est exonéré de charges
sociales.

L'accord d'intéressement prévoit également le mbglet de litiges collectifs et individuels,
notamment les conditions d’appréciation et de ¢alea droits des salariés éventuellement concernés.
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L'accord est renouvelé par tacite reconduction edagon expresse apres notification a la Direction
départementale du travail et de I'emploi (DDTE).adcord peut cependant étre dénoncé par
'ensemble des salariés par notification a la DDTEEpeut étre révisé par avenant conclu entre
'ensemble des signataires de I'accord.

Cet accord d'intéressement est conclu pour unesdieérois exercices, allant du ler janvier 2007 au
31 décembre 2009.

Un avenant a 'accord d'intéressement a été colecR0 novembre 2007 pour apporter des réponses
aux observations formulées par le Directeur dépaatgal du travail, de I'emploi et de la formation
professionnelle 147 mars 2008, concernant notamment les modalitéaldal des primes en cas de
période d’arrét d'un salarié consécutive a un agdidu travail ou a un congé de maternité.

17.5 OPTIONS DE SOUSCRIPTION D' ACTIONS DE LA SOCIETE CONSENTIES AUX SALARIES DE LA
SOCIETE

L’assemblée générale extraordinaire de la Société jdillet 2006 a autorisé le Directoire a consent
au profit des salariés ou certains d’entre euxuetfandataires sociaux détenant moins de 10 % du
capital de la Société et exercant leurs fonctiaitsdans la Société, soit dans les sociétés quidot
liées dans les conditions de I'article L. 225-180@bde de commerce, des options donnant droit a la
souscription d’actions de la Société (le nombregpoevant étre supérieur a 22.000 options) et lui a
délégué tous pouvoirs pour en déterminer la liselEnéficiaires.

Par décision en date du 26 décembre 2007, le Direcde la Société a décidé dattribuer
1.200 options de souscription d’action de la Sécé#t profit de salariés de la Société, au prixainait
d’exercice de 28,7duros (1.000 options de souscription de la Sosiété devenues cadugques compte
tenu de la démission d’un salarié).

Le tableau ci-dessous récapitule le nombre et l@scipales caractéristiques des options de
souscription d'actions de la Société a la dateré'gistrement du présent document de base :

Date Actions

e Nombre ;

PRI d’attribution A auxquels ces Prix e .
Nom du bénéficiaire d’options . , - Délai d’exercice

par le . options d’exercice
. . attribuées :

Directoire donnent droit  (en euros)

26 décembre Du 30 décembre

Denis Lefebvre 200 200 28,74 2008 au 25 décembre
2007
2009
Total 200 200

17.6 ATTRIBUTION GRATUITES D 'ACTIONS DE LA SOCIETE AUX SALARIES DE LA SOCIETE

L'assemblée générale extraordinaire de la Société jdillet 2006 a autorisé le Directoire a consent
au profit des salariés ou certains d’entre euxuet@ndataires sociaux détenant moins de 10 % du
capital de la Société et exercant leurs fonctiaitsdans la Société, soit dans les sociétés quidot
liées dans les conditions de I'article L. 225-19@ Code de commerce, des attributions gratuites
d’actions existantes ou a émettre de la Sociétaqiebre ne pouvant étre supérieur & 33.000 actions
de la Société) et lui a délégué tous pouvoirs pouttéterminer la liste des bénéficiaires.

Par décision en date du 26 décembre 2007, le Direale la Société a décidé d'attribuer 600 actions
gratuites de la Société au profit d’'un salariéad8dciété.

Le tableau ci-dessous récapitule le nombre et texipales caractéristiques des actions gratuites
attribuées a un salarié de la Société a la dateejestrement du présent document de base :
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Date de la

décision Nombre
Bénéficiaire | d'attribuition d’actions Période d’acquisition Période de conservation
par le attribuées
Directoire
Denis 26 décembre 600 2 ans a compter du 4 ans a compter du
Lefebvre 2007 26 décembre 2007 26 décembre 2007
Total 600

15¢




18. PRINCIPAUX ACTIONNAIRES
18.1 REPARTITION DU CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE

A la date de I'assemblée générale de la Société'gsii tenue le 24 avril 2008, a la connaissanda de
Société, la répartition du capital et des droitsvdie de la Société était la suivante (pour obtdas
informations relatives a I'évolution du capital Edae la Société, voir la section 21.1.Evolution du
capital social de la Sociétedu présent document de base).

Actionnaire* Nombre total d’actions ~ Pourcentage du capital et

détenues des droits de vote
Crédit Agricole Private Equity 291.422 20,59
FCPR Crédit Lyonnais Fonds Secondaire 1 100.751 12 7,
FCPR Capénergie 190.670 13,47
Crédit Agricole Private Equity 1 n.s.**
Crédit Agricole Centre Loire Expansion 20.069 1,42
Demeter partners 300.122 21,20
Demeter partners 1 n.s.
FCPR Demeter 300.121 21,20
Viveris Management 268.343 18,96
FCPI Innovéris IV 42.995 3,04
FCPI Innovéris V 40.164 2,84
FCPI Innovéris VI 79.394 5,61
FCPI Innoveris 7 49.928 3,53
Viveris Management 1 n.s.
FCPR 2 Sud Capital 55.861 3,95
Management 12.028 0,85
Jérome Billerey 7.525 n.s.
Laurent Albuisson 2.500 n.s.
Dominique Mahé 2.000 n.s.
Roland Derrien 1 n.s.
Olivier Dupont 1 n.s.
Marc Villecroze 1 n.s.
Amber Master Fund (Cayman) SPC 212.248 14,99
Energies Renouvelables 16.718 1,18
FCP Keren Opportunities 16.500 1,17
FCP performance Environnement 91.395 6,46
Financiére Champlain
Personnes physiques au nominatif 55.127 3,89
Autres actionnaires au porteur 131.575 9,29
TOTAL 1.415.547 100,00

* Pour plus d'informations concernant les actionesimembres des organes d’administration, de direetigle surveillance de la Société,
voir le Chapitre 14 ©rganes d’administration, de direction et de sulfaeice et direction générabe du présent document de base.
** Non significatif.




Le tableau ci-dessous représente I'évolution degpartition du capital de la Société sur 3 ans (3
octobre 2006, 8 juin 2007 et 24 avril 2008).

3 octobre 2006 8 juin 2007 24 avril 2008
AElErInEliEe Nombre total ZS%:;?;?%: Nombre total Sglég:;tn;?gf Nombre total SS%?;?;?E?
((:ij’gctions des droits dt d’gctions des droits de d'gctions des droits de
étenues détenues détenues
vote vote vote
Investisseurs institutionnels
FCPR DEMETER (Demeter Partners)*** 158.134 22,72 195.737 14,03 300.122 21,2(
Egl:s/)iéPENERGIE (Crédit Agricole Private 100.630 14,46 100.630 721 190.670 13,47
(FCC:PREgﬁd't Lyonnais Fonds Secondalre 1 57 543 8,26 57.503 412 100.751 7,12
FCPI Innovéris n° 2 (Viveris Management) 53.873 7,74 53.873 3,86 - -
FCPI Innovéris n°3 (Viveris Management) 45.985 6,61 45.985 3,30 - -
FCPI Innovéris n°4 (Viveris Management) 42.995 6,18 42.995 3,08 42.995 3,04
FCPI Innovéris n° 5 (Viveris Management) 16.902 2,43 29.465 2,11 40.164 2,84
FCPI Innovéris n° 6 (Viveris Management) 16.903 2,43 29.465 2,11 79.394 5,61
FCPI Innovéris n° 7 (Viveris Management) - - - - 49.928 3,53
FCPR Sud Capital n°2 (Viveris Management) 55.860 8,03 55.860 4 55.861 3,95
Viveris Management*** 1 n.s.** 1 n.s. 1 n.s.
Centre Capital Développement 16.294 2,34 - - - -
'lilrli/és)igct lle-de-France (CM-CIC Capital 16.214 2.33 i i i .
Crédit Agricole Private Equity*** 1 n.s. 1 n.s. 1 n.s.
Centre Loire Expansion 16.214 2,33 20.069 1,44 20.069 1,42
FCP Energies Renouvelables - - 16.718 1,20 16.718 1,18
FCP Keren Opportunities*** 16.148 1,16 16.500 1,17
Amber Master Fund (Cayman) SPC*** - - - - 212.248 14,99
E(ri‘aPmPptaI;Lfionimance Environnement Financiere ) ) . . 91.395 6.46
Sous-total 597.510 86 664.451 47,61 1.216.817 85,96
Personnes physigues
Marc Vergnet 46.532 6,69 22.266 1,60 33.266 2,35
Renaud Vergnet 16.839 2,42 8.419 0,60. 8.419 0,59
Laurent Vergnet 16.839 2,42 8.420 0,60 8.420 0,59
Jean-Michel Chabriais 11.276 1,62 2.140 n.s. 1.750 n.s.
Louis Vergnet 1.456 n.s. 728 n.s. 728 n.s.
Jérome Billerey 3.025 n.s. 3.025 n.s. 7.525 n.s.
Albert Vartanian 2.000 n.s. 2.000 n.s. 2.000 n.s.
Carole Vingrief 245 n.s. 245 n.s. - -
Frangois Gréaume 271 n.s. 271 n.s. 196 n.s.
Thierry Blondel 1 n.s. 1 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 - - - - 2.500 n.s.
Dominigue Mahé - - - - 2.000 n.s.
Marc Villecroze - - - - 1 n.s.
Michele Vingrief - - - - 245 n.s.
Jules Marmont - - - - 3 n.s.
Eric Simon - - - - 100 n.s.
Sous-total 98.486 14 47.517 3,40 67.155 4,75
Autres actionnaires au porteur - - 683.579 48,98 131.575 9,29
Total 695.996 100 % 1.395.547 100 % 1.415.547 100 %
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* Pour plus d'informations concernant les actionesimembres des organes d’administration, de direetide surveillance de la Société, voir le Chapli# «Organes d'ad
de direction et de surveillance et direction gémeérsadu présent document de base.

** Non significatif.

*** Pour plus d'informations concernant I'entrée au tedyie cet investisseur, voir la section 21.1Evelution du capital social de la Sociétélu présent document de base.

18.2 ACTIONNAIRES SIGNIFICATIFS NON MEMBRES DU DIRECTOIRE OU DU CONSEIL DE
SURVEILLANCE DE LA SOCIETE

Amber Master Fund (Cayman) et Financiére Champlgin, détenaient au 24 avril 2008, a la
connaissance de la Société, respectivement 14,608#6 % du capital et des droits de vote de la
Société, ne sont pas membres du Directoire ou dis&llade surveillance de la Société.

18.3 DROITS DE VOTE DES ACTIONNAIRES

Chaque action de la Société donne droit a uneawixassemblées générales. Les statuts de la Société
ne prévoient pas de droit de vote double.

18.4 CONTROLE DE LA SOCIETE

A la date du présent document de base, la SocCiété pas, a sa connaissance, contrdlée au sens de
l'article L. 233-3 du Code de commerce.

Certaines dispositions du protocole conclu le 19sn2908 entre certains actionnaires, dirigeants et
salariés de la Société (voir également la sect@ @lu présent document de base) sont encore en
vigueur a la date du présent document de basejdlsg seront automatiquement caduques en cas de
transfert des actions de la Société sur le mardtegnext d’Euronext Paris.

Par conséquent, il n’existe pas, a la connaissdaeda Société a la date du présent document de base
de pacte d’actionnaires qui sera en vigueur p@stégiment au transfert de ses actions sur le marché
Alternext d’Euronext Paris.

18.5 ACCORDS POUVANT ENTRAINER UN CHANGEMENT DE CONTROLE DE LA SOCIETE

Il n'existe, a la connaissance de la Société, aaaoord dont la mise en ceuvre pourrait, a une date
ultérieure a I'enregistrement du présent documeriiase, entrainer un changement de son contréle.

18.6 ETAT DES NANTISSEMENTS D’ ACTIONS DE LA SOCIETE

Néant.



19. OPERATIONS AVEC LES APPARENTES
19.1 CONVENTIONS SIGNIFICATIVES CONCLUES AVEC DES APPAREN TES

Depuis le i janvier 2005, le Groupe a conclu avec ses appEsdas contrats significatifs suivants
qui sont en vigueur a la date d’enregistrementrdggnt document de base :

Caution

« Contrat de cautionnement conclu le 23 avril 2008Ipguel Aérowatt se porte caution a hauteur
de 100 % du prét a souscrire par la Centrale Eal@érriere (financement de la 3eme tranche
d’'un montant de 2.700.000 euros), autorisé paotseil de surveillance d’Aérowatt en date du 11
mars 2008.

» Contrat de cautionnement conclu le 23 avril 2008Ipguel Aérowatt se porte caution a hauteur
de 100 % du prét a souscrire par la Centrale Ead@dMaison (prét d’'un montant de 2.200.000
euros), autorisé par le conseil de surveillanceéddvatt en date du 11 mars 2008.

Convention de trésorerie

« Convention autorisant et réitérant l'autorisatimnadée a Aérowatt de procéder a des avances de
trésorerie pour les Centrales Eole Paindrey, Ea@t YEole Chemin Malécage (autorisations) et
Centrale Eolienne du Plan du Pal, Eole Balazé, Baon, Eole Touongo, Eole Désirade 4
(réitération d’autorisations). Cette convention t&é @utorisée par le conseil de surveillance
d’Aérowatt en date du 26 février 2008.

Contrat de liquidité

» Contrat de liquidité conclu le 13 février 2008 en#érowatt, Viveris Management, FCPR
Demeter, FCPR Capénergie et Natixis Securities taganr objet, notamment, de définir les
conditions dans lesquelles Natixis Securities uigrt sur le Marché Libre en vue de favoriser la
liquidité des transactions et la régularité desgitAérowatt. Ce contrat a été autorisé par leaibns
de surveillance d'Aérowatt en date du 29 janvi€d&0

Conventions de développement de projets («Cordefsestation»)

« Contrat de prestation relatif a la Centrale de Gheste Paindrey, conclu entre Aérowatt et Eole
Paindrey le 20 décembre 2007, dont I'objet estéfmid la prestation de développement de projet
gu'assurera Aérowatt en vue de la réalisation desrgrale éolienne, dont le délai de réalisation
est fixé au 31 décembre 2008, qui représente utmermération de 660.000 euros.

» Contrat de prestation relatif & la Centrale de Yatdclu entre Aérowatt et Aérowatt Nouvelle-
Calédonie, et Eole Yaté le 20 décembre 2007, dohjet est de définir la prestation de
développement de projet qu'assurera Aérowatt ebwatt Nouvelle-Calédonie en vue de la
réalisation d’une centrale éolienne, dont le détaréalisation est fixé au 31 décembre 2009, qui
représente une rémunération de 1.600.000 euros.

« Contrat de prestation relatif a la Centrale de 2ési IV, conclu entre Aérowatt et Eole Désirade
IV le 10 décembre 2007, dont I'objet est de défimirprestation de développement de projet
gu’assurera Aérowatt en vue de la réalisation deerdrale éolienne, dont le délai de réalisation
est fixé au 31 décembre 2008, qui représente tmemération de 220.000 euros.

16C



« Contrat de prestation relatif a I'extension de &nttale Prony 3 conclu entre Aérowatt, Aérowatt
Nouvelle-Calédonie et Eole Prony 3 le 28 septen@@®@7, qui représente une rémunération de
99.000 euros pour Aérowatt, dont le délai de rétbis est fixé au 31 décembre 2009.

» Contrat de prestation relatif a la Centrale de Balaonclu entre Aérowatt et Eole Balazé le 28
septembre 2007, dont I'objet est de définir la fat@sn de développement de projet qu’assurera
Aérowatt en vue de la réalisation d’une centralegoe, dont le délai de réalisation est fixé au 31
décembre 2010, qui représente une rémunératio@&1640 euros.

« Contrat de prestation relatif a la Centrale de Tgag conclu entre Aérowatt, Aérowatt Nouvelle-
Calédonie et Eole Touongo le 28 septembre 2007t Kurjet est de définir la prestation de
développement de projet qu’assurera Aérowatt ebwatt Nouvelle-Calédonie en vue de la
réalisation d’'une centrale éolienne, dont le détaréalisation est fixé au 31 décembre 2008, qui
représente une rémunération totale de 792.000.euros

» Contrat de prestation relatif a la Centrale de Raharpentier, conclu entre Aérowatt et Eole
Charpentier le 28 septembre 2007, dont I'objetdestiéfinir la prestation de développement de
projet qu'assurera Aérowatt en vue de la réalirattune centrale éolienne, dont le délai de
réalisation est fixé au 31 décembre 2009, qui ssm& une rémunération de 396.000 euros.

» Contrat de prestation relatif & la troisieme trande la Centrale de la Perriére, conclu entre
Aérowatt et Eole la Perriere le 18 janvier 2007, gee modifi€ par avenant en date du 10
décembre 2007, dont I'objet est de définir la @tsh de développement de projet qu’assurera
Aérowatt en vue de la réalisation d’'une centraléegne, dont le délai de réalisation avait
initialement été fixé au 31 décembre 2008, reptéserune rémunération de 559.691 euros. La
livraison a été faite au 28 décembre 2007.

« Contrat de prestation relatif a la Centrale de Mdati, conclu entre Aérowatt et Eole Mont Mau
le 9 décembre 2006, dont I'objet est de définirplastation de développement de projet
gu’assurera Aérowatt en vue de la réalisation deerdrale éolienne, dont le délai de réalisation
est fixé au 31 décembre 2007, prolongé jusqu’ad&Embre 2008 par avenant en date du 10
mars 2007 conclu entre Aérowatt, Aérowatt Nouv@&édonie et Eole Mont Mau, qui représente
une rémunération de 564.000 euros pour Aérowalt28t000 euros pour Aérowatt Nouvelle-
Calédonie, ajustée a 118.496 euros suite a la wsinal d'un second avenant en date du 20
décembre 2007.

« Contrat de prestation relatif a la Centrale de @nsaison, conclu entre Aérowatt et Eole Grand
Maison le 6 octobre 2005, dont I'objet est de défia prestation de développement de projet
gu'assurera Aérowatt en vue de la réalisation d'eeetrale éolienne, qui représente une
rémunération de 370.000 eurble premiére tranche de cette centrale a été lawédl décembre
2006. Il est envisagé une extension de la ceraciieslle.

19.2 RAPPORTS SPECIAUX DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES CONVENTIONS
REGLEMENTEES

19.2.1 Rapport spécial des commissaires aux comptssr les conventions réglementées pour
I'exercice 2007

« Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de Commissaires aux comptes de woiciété, nous vous présentons notre rapport
sur les conventions et engagements réglementés.

. CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS CONCLUS AU COURS DE L'EXRCICE
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En application de l'article L.225-88 du Code de Goearce et de l'article 29 de vos statuts, nous
avons été avisés des conventions et engagementgtait I'objet de I'autorisation préalable de
votre conseil de surveillance.

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existedgentuelle d’autres conventions et engagements
mais de vous communiquer, sur la base des infoomatjui nous ont été données, les caractéristiques
et les modalités essentielles de celles dont neaissaété avisés, sans avoir a hous prononcer sur le
utilité et leur bien fondé. Il vous appartient, aelles termes de l'article R.225-58 du Code du
commerce, d’apprécier I'intérét qui s’attachait a tonclusion de ces conventions en vue de leur
approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les norndsgzionnelles applicables en France ; ces hormes
requierent la mise en ceuvre de diligences destiaéaxifier la concordance des informations qui
nous ont été données avec les documents de baselldsrsont issues.

A. SARL MONT MAU
& Associé concernéMonsieur Dominique MAHE membre du directoire@{gérant dans la SARL.

En date du 11 octobre 2006, la Banque Calédonietimyestissement a transmis a la SARL EOLE
MONT MAU une proposition de prét pour le financetunla centrale de MONT MAU.

Mise en place sur 2007 d’un crédit relais d’un aanivi de la mise en place d'un prét de 372 000 000
Francs CFP (FCFP) sur 12 ans, soit 3117 360 eurosre la SARL EOLE MONT MAU et les
banques BCI, Société Générale Calédonienne de leagtga banque de nouvelle Calédonie. Par acte
de cession en date du 22 décembre 2006, votret&éa@ceicquis la totalité des titres de la SARL EOLE
MONT MAU. En conséquence, votre société s’est pardéition sur la totalité du capital, intéréts,
frais et accessoires.

Le capital restant di au 31 décembre 2007 est@#82093,25 euros (247 982 488 FCFP).
Cette convention a été autorisée par votre comegurveillance en date du 6 février 2007.

B. SARL EOLE LA PERRIERE

& Associé concernéMonsieur Dominique MAHE membre du directoirgétant dans la SARL.

Aprés avoir signé en date du 12 octobre 2005, umrabde prét de 2 650 000 euros et un accord de
subordination et de soutien des promoteurs aven&été PROPARCO, intégralement remboursé en
2007 par compensation avec le compte courant, &iCAgricole et Calyon ont repris la totalité de
la dette du projet La Perriere 1 & 2, pour un mamitde 5 150 000 euros.

Votre société a consenti au Crédit Agricole uneagéie a premiére demande d'une durée minimale
de 5 ans a compter du déblocage du prét et jusquéamboursement total du prét ou jusqu'a
formalisation d’une hypothéque sur les construction d’un nantissement sur le matériel.

Toutefois, I'analyse juridique du projet a condaitine interrogation sur le statut bien « meubleu» o
«immeuble » des éoliennes. Le statut conditiondest garanties a prendre (nantissement ou
hypothéque), un avis a été demandé a un experde@ger a rendu son avis précisant que les
éoliennes devaient étre qualifiées de biens meuBlesr pouvoir mettre en place le financement
avant la publication du rapport de I'expert, le @€ Agricole a demandé que soit prolongée la

caution de votre société pendant toute la duréprét, soit 13 ans.

Le capital restant di au 31 décembre 2007 est @&05062 euros.
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Cette convention a été autorisée par votre cordeilsurveillance en date du 4 avril 2007 et du
19 septembre 2007.

C. Avances de trésorerie :

& Personnes concernées Monsieur Marc VERGNET Président du conseil deeiliance ou
Monsieur Dominigue MAHE membre du Directoire.

Votre société a conclu des conventions de trésmmrec certaines de ses filiales.

Avances Intéréts au
annuelles 31/12/2007 Date de
Filiales plafonnéeg Avances au calculés au | convention
31/12/2007 ; .
taux de 5,41 | de trésorerie
%

EOLE KAFEATE 50.000€§ 114842,82€ 6213,004§ 29/01/2007
EOLE KAFEATE 2 50.000€§ 363463,00€ 19439,00€ 29/01/2007
EOLE PRONY 50.000€ 155491,05€ 4 169,00€ 29/01/2007
EOLE PRONY 2 50.000§ 248 260,79€ 13172,00€ 29/01/2007
EOLE PRONY 3 50.000€§ 443492,00€ 5325,00€ 29/01/2007
EOLE MONT MAU 50.000 € - - 29/01/2007
EOLE TOUANGO 50.000(€ - - 29/01/2007
WINERGY 200.000€ 11038,55€ 698,00 § 29/01/2007
EOLE MIQUELON (ex VERGNET ARCHIPEL) 200.000§ 917.214,84€ 47 341,00€ 29/01/2007
EOLE MORNE CONSTANT 200.000§ 781203,47€ 43874,00€ 29/01/2007
EOLE LA MONTAGNE 200.000 4 520 445,37 € 80 023,00 € 29/01/2007
EOLE FONDS CARAIBES 200.000 €623 598,25 € 24 464,00 € 29/01/2007
EOLE GRAND MAISON 200.004 £ 715 579,77 € 157 095,00 € 29/01/2007
EOLE MORNE CARRIERE 200.000 €222 297,48 € 14 803,00 € 29/01/2007
EOLE PLAN DU PAL 200.000|€ 178 748,70 € 10 495,00 € 29/01/2007
EOLE TERRE DE BAS 200.000 €550 902,48 € 34 840,004 29/01/2007
EOLE LA PERRIERE 200.000 € 196 679,33 € 263 898,00 € 29/01/2007
EOLE DESIRADE 4 200.000 € - - 29/01/2007
GIfEOF\;?WATT NOUVELLE CALEDONIE (ex Eole 200.000 € 83300350 € 44 722,004 29/01/2007
EOLE BALAZE 200.000 € 1.362,61 € 19,00 € 21/12/2007
EOLE CHARPENTIER 200.000 € 69,11 € - 21/12/2007
EOLE SORBON 200.000§ 17.513,21 € 27,00 § 21/12/2007

Par ailleurs, pour les filiales ci-apres, les avascde trésorerie ont été autorisées par votre Gbihéit
surveillance en date du 7 septembre 2005 et paewatnseil de surveillance en date du 5 décembre

2007.
Intéréts au 31/12/2007
Filiales Avances au 31/12/2007 calculés au taux de 5,41
%

EOLE DESIRADE 427.695.05 € 21.365,00 €
EOLE MARIE GALANTE 933.112,32 € 48.968,00 €
EOLE MONT GERSON 111.591,25 € 3.867,00 €
EOLE MONT SAINT LOUP 85.832,00 ¢ 3.549,00 €
CENTRALE EOLIENNE DU PLAN DU PAL 25.000,00 € 699,00 €
AEROWATT PARTICIPATION 820,07 € 18,00 €
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Rachat de la participation et des créances d’EOINENPETIT CANAL 1, le transfert juridique a eu
lieu en date du 9 février 2007 par un acte de oessu compte courant de la centrale Petit Canal 1
avec effet au®ljanvier 2007.

Intéréts au 31/12/2007 relatif

Filiales Avances au 31/12/2007 , " 11 \ses 2005, 2006 et 2007

EOLIENNE PETIT CANAL 1 1.013.786,97 £ 288.586,39 €

*kkkkkkkkk

II. CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS APPROUVES AU COURS D'EXECICES ANTERIEURS
DONT L’EXECUTION S'EST POURSUIVIE DURANT L'EXERCICE:

Par ailleurs, en application du Code du commerceysiavons été informés que I'exécution des
conventions et engagements suivants, approuvéswas d'exercices antérieurs, s’est poursuivie au
cours du dernier exercice.

A. VERGNET SA:
1 — Mise a disposition de moyens :

& Associé concernéMonsieur Marc VERGNET Président du conseil deellance de la société
et Président du conseil d’administration de laigété VERGNET.

Votre société a conclu une convention en date deepfembre 2004 et sa reconduction en date du
20 avril 2005 relative a la mise a votre dispositidlu responsable informatique de la société
VERGNET SA a compter dtl $eptembre 2004, ces prestations se sont élevé€é&gla, 74 euros pour

la période du  janvier 2007 au 30 septembre 2007. Cette converdigris fin a la fin du 3™
trimestre 2007.

Cette convention a été autorisée par votre cométéutveillance en date du 16 janvier 2003 et du
3 février 2005.

2 — Rachat de créance Petit Canal 1 :

Votre société a conclu en date du 22 septembre BBQ&rotocole relatif a la cession de la créance
Petit Canal 1 d’'un montant de 975 673 euros powsdenme de 1 euro a votre société, sous certaines
conditions a réaliser au 31 décembre 2005. Towgescbnditions n'ayant pas été réalisées a la fin de
'exercice 2005, votre société a conclu un avenamtprotocole en date du 20 décembre 2005
reportant le délai au 30 septembre 2006.

Toutes les conditions ont été réalisées sur I'ar2@@6, le transfert juridique a eu lieu en date du
9 février 2007 par un acte de cession du compteactide la centrale Petit Canal 1 avec effet au
1% janvier 2007.

Cette convention a été autorisée par votre congtéutveillance en date du 7 septembre 2005 et du
19 décembre 2005.

B —SAS EOLE FONDS CARAIBES

& Associé concernéMonsieur Dominique MAHE membre du Directoird’eésident de la SAS.

Caution :
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Votre société s'est portée caution du prét de 2800 euros accordé par I'’Agence Francaise de
développement en faveur de la SAS EOLE FONDS CATSAIB

Le capital restant dd au 31 décembre 2007 est 5401000 euros.
Cette convention réglementée a été accordée pez womité de surveillance en date du 26 mars 2003.

C -SARL EOLE LA MONTAGNE

& Personne concernéeMonsieur Dominique MAHE membre du Directoirgétant de la SARL.
Caution:

Votre société s’est portée caution au profit dStiété Générale de Banque aux Antilles, en gaanti
du remboursement du prét de 2 210 510,75 euro5@2400 francs) consenti par le S.G.B.A a ladite
SARL, dont le capital restant di au 31 décembr& Z0€léve a 1 473 616,45 euros.

Cette convention réglementée a été autorisée pae Wwomité de surveillance en date du 8 octobre
2002.

D - SNC EOLE PLAN DU PAL

& Associé concernéMonsieur Dominique MAHE membre du Directoirggétant de la SNC.
Nantissements des parts détenues

Votre société a affecté en nantissement les partdig détient dans la SNC EOLE PLAN DU PAL,
représentant 99% du capital de cette société, erargie du crédit bail conclu avec la société
ENERGECO en date du 20 novembre 2001.

Cette convention a été autorisée dans son pringgpesotre Comité de surveillance en date 8 octobre
2002 puis ratifiée par votre Comité de surveillaecedate du 16 janvier 2003.

E — SARL EOLE MIQUELON (Ex VERGNET ARCHIPEL)

& Associé concernéMonsieur Dominique MAHE membre du Directoirggétant de la SARL.
Caution :

Votre société s’est portée caution aupres de I'AgeRrancaise de Développement pour un prét
souscrit par votre filiale VERGNET ARCHIPEL devetaeociété EOLE MIQUELON suite a un
changement de dénomination sociale, pour un montEnt950 000 euros, dans le cadre du
financement de la Centrale Eolienne de MIQUELORaateur de 70 % du montant total du prét.
Cette convention a été autorisée par votre Conetéutveillance en date du 8 octobre 2002.
Nantissements des parts détenues :

Votre société a affecté en nantissement les partsllg détenait alors dans la SARL VERGNET
ARCHIPEL, soit 99,80 % du capital de cette sociét®,garantie du remboursement du prét de
950 000 euros consenti par ’Agence Francaise declippement a la dite SARL.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéudveillance en date du 8 octobre 2002.

F —SARL EOLE PRONY
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& Associé concernéMonsieur Dominique MAHE membre du Directoirggétant de la SARL.
Caution :

Votre société s’est portée caution auprés de lagBanCalédonienne d’'Investissement et la CEP de
Nouvelle Calédonie pour un prét souscrit en dat@dulécembre 2002 pour un montant de 1 651 907
euros, par votre filiale la SARL EOLE PRONY, dansddre du financement de la Centrale Eolienne
du Col de Prony, a hauteur de 40 % du montant tigprét, soit 660 762,70 euros.

Par acte du 22 décembre 2006, votre société a acaupres de la société BIOTECH la totalité des
parts qu’elle détenait dans la SARL PRONY. Par équent, votre société est devenue caution a
hauteur de 80 % du prét d’'un montant de 1 651 903

En outre, par acte du 3 octobre 2007, votre sociétequis auprés de la société BAUMEA la totalité
des parts qu’elle détenait dans la SARL PRONY .evaiciété est devenue caution a hauteur de 100 %
du prét d'un montant de 1 651 907 euros. Le capitatant di au 31 décembre 2007 est de 1 121
034,71 euros.

Cette convention a été autorisée par votre Cométéutveillance en date du 8 octobre 2002 et par le
conseil de surveillance en date du 6 février 2007.

G —-SARL EOLE PRONY 2

& Associé concernéMonsieur Dominique MAHE membre du Directoirggétant de la SARL.
Caution :

Votre société s’est portée caution solidaire dedaiété EOLE PRONY 2, au titre d’un prét relaisrd’u
montant de 854 760 euros jusqu’au 31 décembre 2@08e cautionnement a été levé en date du
20 juillet 2004.

Un avenant n°1 en date du 4 aolt 2004 stipule cpteevsociété s'est portée caution solidaire a
hauteur de 75 % et votre partenaire la société BEGH a hauteur de 49 %, pour un prét de 397 212
480 FCFP, soit 3 328 640 euros, ayant pour objefil@ancement d’'un crédit vendeur destiné a
'acquisition par la SNC EOLE PRONY LOCATION 2003 ld seconde tranche de la centrale
éolienne au Col de Prony.

Par acte du 22 décembre 2006, votre société a acaupres de la société BIOTECH la totalité des
parts qu’elle détenait dans la SARL PRONY 2. Paiséquent, votre société est devenue caution sur la
totalité du prét d’'un montant de 3 328 640 euros.chpital restant du au 31 décembre 2007 est de
2 596 673,88 euros.

Cette convention a été autorisée par votre Congt&utveillance en date du 26 mars 2003 et par le
conseil de surveillance en date du 6 février 2007.

H - SARL EOLE PRONY 3

& Associé concernéMonsieur Dominique MAHE membre du Directoirggétant de la SARL.
Caution

La SARL EOLE PRONY 3 a souscrit un prét relais geufinancement de la centrale Eolienne
PRONY IIlI, auprés des banques BCI, SGCB et BNGiendl 12 octobre 2005, pour un montant de

540 000 000 FCFP (soit environ 4 525 M€) sur 12snbfotre société s’est portée caution solidaire
de la société EOLE PRONY 3 a hauteur de 50 %.
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Par acte du 20 décembre 2006, votre société a acauprés de la société BIOTECH la totalité des
parts gu’elle détenait dans la SARL PRONY 3. Paiséquent, votre société est devenue caution sur
la totalité du prét. Ce prét relais a été rembouasé31 janvier 2007. De ce fait, votre cautionnetmen
a été levé en vertu de l'article 6 de I'acte det@@nement.

La SARL EOLE PRONY 3 a souscrit en date du 22 2G0% un prét du méme montant sur 12 ans,
assorti de garantie. Votre société s’est portéeticausolidaire a hauteur de 100 % du montant du
prét, intéréts et accessoires.

Le capital restant di au 31 décembre 2007 est 83@64692,40 euros.

Cette convention a été autorisée par votre Corsegurveillance en date du 31 aodt 2006.

| — SARL AEROWATT NOUVELLE CALEDONIE (ex EOLE LIFOU

& Associés concerrgé Monsieur Marc VERGNET Président du Conseildeeillance et co-gérant
de la SARL jusqu’au 24 janvier 2007.
Monsieur Jérdme BILLEREY Président du Direeat gérant de la SARL a
compter du 24 janvier 2007.

Caution :

La SNC EOLE LOCATION 2001 a emprunté le 8 janvid@22auprées de la Banque Calédonienne
d’'Investissement la somme de 103 973 200 Francs €6iP871 295 euros, pour le financement de la
centrale de LIFOU. Cet emprunt était garanti a 3D/@ntre la société VERGNET SA et la société
BIOTECH. La caution donnée a la BCl par VERGNET&Sété transférée a votre société lors de
'apport partiel d’actif et 'assemblée générale 8ot 2002.

Votre comité de Surveillance du 8 octobre 2002 taaaforisé cette caution. Par acte de cession en
date du 22 décembre 2006, votre société a acquistidité des titres de la SARL AEROWATT
Nouvelle-Calédonie. En conséquence, votre socigtécaution pour la totalité du prét restant a
rembourser, soit 534 706,48 euros au 31 décemid& 288 810 343 FCFP).

L'avenant au contrat d’emprunt concernant le traamstle la caution en totalité & votre société est e
cours de signature a la date de notre rapport.

Cette convention a été autorisée par votre Conetéutveillance en date du 8 octobre 2002 et par le
Conseil de Surveillance du 6 février 2007.

J—-SARL EOLE MORNE CARRIERE

& Personne concernéeMonsieur Dominigue MAHE membre du directoirgétant de la SARL.

1. Caution :

Votre société s'est portée caution solidaire etlaaa date du 28 octobre 2004, pour un prét d'un
montant de 850.000 euros souscrit auprés de la BREB&ncurrence de 1 020 000 euros en principal,
intéréts calculés au taux de Euribor 3 mois plu% Zan, commission accessoires, intéréts de retard
et frais inclus et pour la durée de 168 mois. Lét@ été accordé le 28 janvier 2005. Le capital
restant d0 au 31 décembre 2007 est de 698 919168.eu

Cette convention a été autorisée par votre Cometéutveillance en date du 28 octobre 2004.

2. Caution :



Une hypothéque du bail emphytéotique sur le terd@nMorne Carriere a été prise, a hauteur de
85.000 euros en faveur de la BRED.

Cette convention a été autorisée par votre Comatéutveillance en date du 28 octobre 2004.

K —-SARL EOLE KAFEATE

& Associé concernéMonsieur Dominique MAHE membre du Directoirggétant de la SARL.

Caution :

Votre société s’est portée caution solidaire a leautde 50 % du concours, en garantie du prét d’un
montant de 290 000 000 FCFP (2 460 200 euros) g BARL EOLE KAFEATE a souscrit en date du
18 février 2005. Par acte du 22 décembre 2006 evsticiété a acquis auprés de la société BIOTECH
la totalité des parts qu'elle détenait dans la SARAFEATE.

Par conséquent, votre société est devenue cautiotestotalité du prét. Le capital restant dd au
31 décembre 2007 est de 2.110 K€ (246 119 089 FCFP)

Cette convention réglementée a été autorisée ptae Gomité de surveillance en date du 6 avril 2004
et par le conseil de surveillance en date du 6ié&\a007.

L — SCI VERGNET
& Associé concernéMonsieur Marc VERGNET Président du Conseil dev@liance

Votre société a conclu avec la SCI VERGNET undmeiimercial en date du 29 septembre 2004, pour
des locaux sis 6, rue Henri Dunant & INGRE.

Les loyers versés au titre de I'exercice se santéd a 24.782,21 euros.

Cette convention réglementée a été autorisée pdare v@omité de surveillance en date du
3 février 2005.

M- SARL EOLE TERRE DE BAS

& Personne concernéeMonsieur Dominiqgue MAHE gérant de la SARL.

1. Caution :

La SARL EOLE TERRE DE BAS a souscrit un prét cordiorent a la convention de crédit en date
du 3 aodt 2005 pour un montant de 1 500 000 eutasceord de subordination et de soutien des
promoteurs en date du 9 novembre 2005 auprés sleciété PROPARCO.

Votre société s’est portée caution solidaire a lkeautdu montant du prét. En cas de demande de
paiement sur une période donnée et sans préjudisepdriodes d’échéances a venir, le montant du
cautionnement, qui pourrait étre appelé en vertd'alticle 3 de 'acte de cautionnement, ne poutrai
excéder 25% du capital restant du.

Le capital restant d0 est de 1 361 398,53 euro3ladécembre 2007.

Cette convention a été autorisée par votre comgtéutveillance en date du 2 ao(t 2005 et le conseil
de surveillance du 31 ao(t 2006.

2. Nantissement :
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Votre société a consenti par acte du 9 novembré 2[@0nantissement des parts sociales que vous
détenez dans le capital de la SARL EOLE TERRE D&, Bé&ndant la durée du prét souscrit en date
du 3 aodt 2005.

Cette convention a été autorisée par votre coretéudveillance en date du 2 aolt 2005 et le consell
de surveillance du 31 ao(t 2006.

3. Location d’'un terrain :

En date du 4 juin 2003, un bail emphytéotique acétielu entre la société VERGNET CARAIBES et
le département de la Guadeloupe, pour des terrsitogs sur I'lle de TERRE DE BAS.

Le 25 février 2005, votre société a signé avemkiésé VERGNET CARAIBES un contrat de cession
de bail.

Le I mars 2005, le département a nommé votre sociétémeo nouveau bénéficiaire du bail
emphytéotique. Puis par acte du 29 juillet 2005yevsociété a cédé a sa filiale la SARL EOLE
TERRE DE BAS le bail emphytéotique. Le départeméantturé a tort votre société pour un montant
de 2 100 euros, qui ont été refacturé a la SARL.

Cette convention a été autorisée par votre cométéudveillance en date du 2 juin 2005.

N—-SARL EOLE KAFEATE 2

& Associé concernéMonsieur Marc VERGNET co-gérant puis Monsieuniique MAHE gérant
a compter du 22 janvier 2007

Prét relais de 216 000 000 FCFP (2 187 M€) assddine caution solidaire d’AEROWATT a hauteur
de 50 % du concours, remboursable au plus tardLld&embre 2005.

La BCI a accordé a la société EOLE KAFEATE 2 unt gr@ date du 14 décembre 2005 pour un
montant de 303 000 000 FCFP (2.539.140 euros) déinrembourser le prét relais et assurer le
financement de la centrale. Ce prét est assorthe’caution solidaire a hauteur de 50 % du concours.

Par acte du 22 décembre 2006, votre société a acauprés de la société BIOTECH la totalité des
parts qu’elle détenait dans la SARL EOLE KAFEATHEP&r conséquent, votre société est devenue
caution sur la totalité du prét.

Le capital restant di au 31 décembre 2007 est 2(862659,79 euros.

Cette convention a été autorisée par votre conetéutveillance en date du 7 septembre 2005 et par
le conseil de surveillance en date du 6 février72200

Nous vous informons que les membres du conseilgm@sion du conseil de surveillance en date du
5 décembre 2007, ont décidé de déclasser un cartaithre de conventions intra-groupe considérées
antérieurement réglementées en conventions cowwanteclues a des conditions normales.

Fait a Paris, le 14 mars 2008

JCM AUDIT GRANT THORNTON
Représenté par Marc MICHEL Représenté par Gilbe&rPIRONNEC
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes



A la date du présent document de base, aucune miimveéglementée n'a été conclue depuis le 24
avril 2008.

Rapport spécial complémentaire des Commissaires @armptes
pour I’Assemblée Générale du 24 avril 2008

« Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de Commissaires aux Comptes de gotiété, nous vous présentons notre rapport
spécial complémentaire sur la convention régleneestévante.

Convention autorisée depuis le ler janvier 2008jetqu’au 19 mars 2008 dont nous avons été
informés par votre société au plus tard au jour lderédaction de ce rapport :

En application de l'article L.225-88 du Code de Goearce et de l'article 29 de vos statuts, nous
avons été avisés par votre société de la convempiora fait I'objet de l'autorisation préalable de
votre conseil de surveillance en date du 11 maf820

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existeggentuelle d’autres conventions et engagements
mais de vous communiquer, sur la base des infoomatjui nous ont été données, les caractéristiques
et les modalités essentielles de celles dont neaissaété avisés, sans avoir a nous prononcer sur le
utilité et leur bien fondé. Il vous appartient, aelles termes de l'article R.225-58 du Code du
commerce, d’apprécier I'intérét qui s’attachait a tonclusion de ces conventions en vue de leur
approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les nornuéegsionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en ceuvre de diligences destiaéaxifier la concordance des informations qui
nous ont été données avec les documents de baselldsrsont issues.

NOUVELLE CONVENTION AUTORISEE PAR VOTRE CONSEIL DESURVEILLANCE EN
DATE DU 11 MARS 2008

Actionnaires concerneés :

Nom des membres du Directoire et du Conseil de sillance intéressés

- Jérdme Billerey, Président du Directoire,

- Laurent Albuisson, Membre du Directoire,

- Dominique Mahé, Membre du Directoire,

- Crédit Agricole Private Equity, Membre du Consailsirveillance,
- Demeter Partners, Membre du Conseil de surveillance

- Viveris Management, Membre du Conseil de survaitan

Nom des actionnaires intéressés disposant d’'une&tien des droits de vote supérieure & 10 %

Les actionnaires qui, individuellement, disposennd fraction supérieure & 10 % des droits de vote
de la Société sont :

- Demeter (représenté par Demeter Partners),

- Capénergie (représenté par Crédit Agricole Privatpuity),

- Amber Master Fund (Cayman) SPC (au nom de Segrfaidfolio X et de Segregated Portfolio
Y),
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Les fonds actionnaires, représentés par la mémiétgode gestion et qui détiennent ensemble plus de
10 % des droits de vote de la Société sont :

- Capénergie (représenté par Crédit Agricole Privatpuity),

- Crédit Lyonnais Fonds Secondaire 1 (représenté(yadit Agricole Private Equity),
- Sud Capital FCPR n°2 (représenté par Viveris Mamaget),

- FCPI Innoveris n°4 (représenté par Viveris Managetje

- FCPI Innoveris n°5 (représenté par Viveris Managetje

- FCPI Innoveris n°6(représenté par Viveris Managethen

- FCPI Innoveris n°7(représenté par Viveris Managethen

Description et Modalités de la convention :

Cette convention a été formalisée dans le cadrae g@iotocole d’'accord en date du 19 mars 2008
dont les principales caractéristiques du protocatdles que le Président du Conseil de Surveillance
nous en a informé, sont les suivantes :

- Emission de cent soixante mille (160.000) BSA,

- Bénéficiaires : les mandataires sociaux de la S6ad certains salariés du groupe Aérowatt qui
sont parties au Protocole,

- Chaque BSA donne droit de souscrire a une actidmaire nouvelle de la Société,

- prix de souscription par BSA : 7,92 euros sur lasdalu rapport d'évaluation d'un expert
indépendant (Accuracy),

- principaux engagements et obligations des mandstasociaux de la Société et salaries du
groupe Aérowatt bénéficiaires des BSA : conseresr BSA sous forme nominative, ne pas
transférer les BSA sous réserve de certaines drospt

- droit de cession conjointe accordé au profit deswdaaires sociaux de la Société et salaries du
groupe Aérowatt sur tout transfert de titres paramnplusieurs actionnaires parties au Protocole,
en cas de réalisation de certaines conditions,

- droit de cession obligatoire accordé a un ou plusseactionnaires parties au Protocole en cas de
réalisation de certaines conditions.

Fait a Paris, le 8 avril 2008

JCM AUDIT GRANT THORNTON
Représenté par Marc MICHEL Représenté par Gilbe&rPIRONNEC
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes

A la date du présent document de base, les BSAamtil’'objet du protocole mentionné dans le
rapport spécial complémentaire des commissairesamnmptes pour I'assemblée générale du 24 avril
2008 ci-dessus n’ont pas été émis et ne peuvest'ptee selon les modalités de ce protocole.

19.2.2 Rapport spécial des commissaires aux comptesr les conventions réglementées pour
I'exercice 2006
« Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes de woiciété, nous vous présentons notre rapport
sur les conventions et engagements réglementés.
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| — CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS CONCLUS AU COURS DH'EXERCICE
PREALABLEMENT AUTORISEES :

En application de l'article L.225-88 du Code de Goearce et de l'article 29 de vos statuts, nous
avons été avisés des conventions et engagementgtait I'objet de l'autorisation préalable de
votre conseil de surveillance.

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existeggentuelle d’autres conventions et engagements
mais de vous communiquer, sur la base des infoomatjui nous ont été données, les caractéristiques
et les modalités essentielles de celles dont neaissaété avisés, sans avoir a nous prononcer sur le
utilité et leur bien fondé. Il vous appartient, aelles termes de l'article R.225-58 du Code du
commerce, d'apprécier l'intérét qui s'attachait a tonclusion de ces conventions en vue de leur
approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les noreés profession ; ces hormes requierent la mise en
ceuvre de diligences destinées a vérifier la coramuzd des informations qui nous ont été données
avec les documents de base dont elles sont issues.

SARL EOLE LA PERRIERE

Personnes concernéesSociété AEROWATT représentée par Monsieur M&RGENET président du
conseil de surveillance et Monsieur Dominique MAg¢Eant.

Commission sur emprunt

Conformément a la convention d’ouverture de créditla deuxiéme tranche pour un prét maximum
de 2.650.000 euros, votre société a pris en chargeours de I'exercice 2006 pour le compte de sa
filiale, les frais d’ouverture de dossier demang@és la société PROPARCO liés a 'emprunt, soit un
montant de 12.500 euros que vous avez refactiaé&adiété LA PERRIERE.

Cette convention a été autorisée par votre comegurveillance en date du 31 ao(t 2006.

*kkkkkkkkk

I — CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS APPROUVES AU COURSD'EXERCICES
ANTERIEURS DONT L'EXECUTION S’EST POURSUIVIE DURANTL'EXERCICE :

Par ailleurs, en application de l'article R.225-581 Code du commerce, nous avons été informés que
I'exécution des conventions et engagements susaapprouvées au cours d’'exercices antérieurs,
s’est poursuivie au cours du dernier exercice.

A —VERGNET SA

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET

1 — Mise a disposition de moyens :

Votre société a conclu une convention en date dsep@embre 2004 et sa reconduction en date du 20
avril 2005 relative a la mise a votre dispositiom gtsponsable informatique de la société Vergnet SA
a compter du I septembre 2004, ces prestations se sont élevEé889,37 euros pour I'exercice.

Cette convention a été autorisée par votre cormgtéudveillance en date du
16 janvier 2003 et du 3 février 2005.

2 — Mise a disposition de personnel :
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La société VERGNET SA a mis a votre dispositiopetsonnel administratif (assistante de direction)
pour un montant de 2.863 euros au titre de I'ekerc

Cette convention a pris fin en février 2006, saiteransfert du salarié chez Vergnet SA.

Cette convention a été autorisée par votre cometéutveillance en date du 16 janvier 2003.

3 - Rachat des droits des centrales Petit CanaktittCanal 2:

Votre société a versé a la société VERGNET SArautii rachat des droits des centrales ci-apres
citées, conformément au protocole du 10 octobr@200

- PetitCanal 1:

Le montant du rachat des droits de PC1 a la so8i&fRGNET SA fixé a 1.013.785,96 euros a été
totalement versé sur 2004 et 2005.

- Petit Canal 2 :

Selon le protocole en date du 10/10/2002, votréésb@vait envisagé de racheter les droits de la
centrale PC2 pour un montant global de 1.205.414¢880s, qui ont été totalement versé au
31/12/2003.

En date du 15/12/2004, votre société a signé umaveavec la société VERGNET SA, par lequel
vous renonciez au rachat des droits de participatians la centrale PC2, contrairement au
protocole initial. Par conséquent, la société VEREINSA doit vous rembourser la somme de
1.205.414 euros selon un échéancier prévu entreéigar2005 et 2007. A l'origine, une partie de la
retenue de garantie était productive d’intérét, fmmément au contrat, au taux de 5%, sur
711.479,56 euros. Les intéréts 2002 et 2003 ontl'fahjet d'un abandon de créances pour un
montant de 40.119 euros.

La société VERGNET SA vous a remboursé au titrerercice 2005 la somme de 800.000 euros
par accord de compensation, soit un solde restarauw31/12/2005 de 405.414 euros, qui a été soldé
par I'accord de compensation en date dlablt 2006.

Cette convention a été autorisée dans son pringgperotre Comité de surveillance en date 8 octobre
2002 puis ratifiée par votre Comité de surveillarse date du 16 janvier 2003. Son avenant a été
autorisé par votre Comité de surveillance en dat8dévrier 2005.

4 — Caution PROPARCO

Votre société s'est engagée solidairement aveodgé®® VERGNET SA, a cautionner les engagements
de vos filiales pour I'obtention des crédits deés au financement des projets, ainsi que le
nantissement des parts sociales des filiales cordesy :

» Terre de bas : Convention de crédit en date du @t 2605 pour un prét de 1.500.000 euros
et accord de subordination et de soutien des premesten date du 9 novembre 2005.

» Sainte Suzanne-La Perriére : Convention de crédit@e du 12 octobre 2005 pour un prét
de 2.650.000 euros et accord de subordination esalgien des promoteurs en date du 12
octobre 2005.

Cette convention a été autorisée par votre comgtéudveillance en date du 2 ao(t 2005.

5 — Rachat de créance Petit Canal 1
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Votre société a conclu un protocole en date duetesnbre 2005 relatif a la cession de la créance
Petit Canal 1 d’'un montant de 975.673 euros pousdenme de 1 euro a vote société, sous certaines
conditions a réaliser au 31/12/2005. Toutes lesddons n'ayant pas été réalisées a la fin de
I'exercice 2005, votre société a conclu un averaniprotocole en date du 20/12/2005 reportant le
délai au 30/09/2006.

Toutes les conditions ont été réalisées sur I'arR@#&6, le transfert juridique devra étre réalisér s
2007.

Cette convention a été autorisée par votre congtéutveillance en date du 7 septembre 2005 et du
19 décembre 2005.

B —SAS EOLE FONDS CARAIBES

Associé concernéMonsieur Dominiqgue MAHE président

Caution:

Votre société s’est portée caution du prét de 2@0ID euros accordé par 'Agence Francaise de
développement en faveur de la SAS EOLE FONDS CASAIBa capital restant du au 31/12/2006
est de 1.820.000 euros.

Cette convention réglementée a été accordée pae woimité de surveillance en date du 26 mars
2003.

C —-SARL EOLE LA MONTAGNE

Personnes concernéesSociété AEROWATT représentée par Monsieur ME&RGENET président du
conseil de surveillance et Monsieur Dominique MAg¢Eant.

Caution :

Votre société s'est portée caution au profit dStxiété Générale de Banque aux Antilles, en garanti
du remboursement du prét de 2.210.510,75 Euro$@0D4000 francs) consenti par le S.G.B.A a ladite
SARL, dont le capital restant du au 31/12/2006es'éla 1.606.284 €.

Cette convention réglementée a été autorisée fae @omité de surveillance en date
8 octobre 2002.

D -SNC EOLE PLAN DU PAL

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET gérant

Nantissements des parts détenues

Votre société a affecté en nantissement les patendes par elle dans la SNC EOLE PLAN DU PAL,
représentant 99% du capital de cette société, eargie du crédit bail conclu avec la société
ENERGECO en date du 20 novembre 2001.

Cette convention a été autorisée dans son pringipesotre Comité de surveillance en date 8 octobre
2002 puis ratifiée par votre Comité de surveillaecedate du 16 janvier 2003.

E —SNC EOLE LOCATION 2001

Associé concerné La société AEROWATT associée de la SARL EOLBEOUlIFeprésenté par
Monsieur Marc VERGNET co-gérant
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Caution:

Votre société s’est portée caution aupres de lagganCalédonienne d’Investissement pour un prét
souscrit en date du 8 janvier 2002 par la SNC EQKECATION 2001, dans le cadre du financement
d’un réseau éolien sur Ille de Lifou, a hauteur®@% du montant total du prét, soit 417.002 euros.
Par acte du 22 décembre 2006, votre société a acauprés de la société BIOTECH la totalité des
parts gu’elle détenait dans la SARL EOLE LIFOU, efeant ainsi le seul actionnaire de la société.

Par conséquent, votre société est devenue cautiota gotalité du prét d'un montant de 871.295 €.

Le capital restant du au 31/12/2006 est de 602K€.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéudveillance en date du 8 octobre 2002.

F - SARL VERGNET ARCHIPEL

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET gérant

1 - Caution:

Votre société s’est portée caution aupres de I'AgeRrancaise de Développement pour un prét
souscrit par votre filiale VERGNET ARCHIPEL pour mentant de 950.000 euros, dans le cadre du
financement de la Centrale Eolienne de MIQUELORaateur de 70% du montant total du prét.

Cette convention a été autorisée par votre Conetéutveillance en date du 8 octobre 2002.

2 — Nantissements des parts détenues

Votre société a affecté en nantissement les pagtendes par elle dans la SARL VERGNET
ARCHIPEL, représentant 99,80 % du capital de cstigiété, en garantie du remboursement du prét
de 950.000 euros consenti par I'’Agence FrancaisBéleeloppement a la dite SARL.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéudveillance en date du 8 octobre 2002.

G —SARL EOLE PRONY

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET co-gérant

Caution:

Votre société s’est portée caution auprés de lagganCalédonienne d’Investissement et la CEP de
Nouvelle Calédonie pour un prét souscrit en date 2¥ décembre 2002 pour un montant de
1.651.907 euros, par votre filiale la SARL EOLE PRQdans le cadre du financement de la Centrale
Eolienne du Col de Prony, a hauteur de 40% du mmaritztal du prét, soit 660.762,70 euros. Par acte
du 22 décembre 2006, votre société a acquis aupeck société BIOTECH la totalité des parts

gu'elle détenait dans la SARL PRONY. Par conséqueite société est devenue caution sur la
totalité du prét d’'un montant de 1.651.907 €. Lpit restant du au 31/12/2006 est de 1.242.057 €.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéutveillance en date du 8 octobre 2002 et par le
conseil de surveillance en date du 6 février 2007.

H - SARL EOLE PRONY 2

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET co-gérant

Caution
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Votre société s'est portée caution solidaire desémiété EOLE PRONY 2, au titre d'un prét relais
d’'un montant de 854.760 euros jusqu’au 31 décerdb@3. Votre cautionnement a été levé en date du
20 juillet 2004.

Un avenant n°1 en date du 4 ao(t 2004 stipule pieevsociété s’est portée caution solidaire a
hauteur de 75% et votre partenaire la société BIGHEA hauteur de 49%, pour un prét de
397.212.480 FCFP, soit 3.328.640 euros, ayant minjet le financement d’un crédit vendeur destiné
a l'acquisition par la SNC EOLE PRONY LOCATION 2088 la seconde tranche de la centrale
éolienne au Col de Prony. Par acte du 22 décembf& 2votre société a acquis aupres de la société
BIOTECH la totalité des parts qu'elle détenait ddmSARL PRONY 2. Par conséquent, votre société
est devenue caution sur la totalité du prét d’'unntant de 3.328.640 €. Le capital restant du au
31/12/2006 est de 2.822.216 €.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéudveillance en date du 26 mars 2003 et par le
conseil de surveillance en date du 6 février 2007.

| - SARL EOLE MORNE CARRIERE

Personnes concernéesSociété AEROWATT représentée par Monsieur M&RGENET président du
conseil de surveillance et Monsieur Dominique MAg¢Eant.

1. Caution:
Votre société s'est portée caution solidaire etl@radate du 28/10/2004, pour un prét d’'un montant
de 850.000 euros souscrit auprés de la BRED a aosece de 1.020.000 euros en principal, intéréts
calculés au taux de Euribor 3 mois plus 2% I'an oussion accessoire, intérét de retard et frais
inclus et pour la durée de 168 mois. Le prét aaétgordé le 28 janvier 2005.
Cette convention a été autorisée par votre Conmgtéudveillance en date du 28 octobre 2004.

2. Caution:

Une hypotheque du bail emphytéotique sur le terd@nMorne Carriere a été prise, a hauteur de
85.000 euros en faveur de la BRED.

Cette convention a été autorisée par votre Conmgtéudveillance en date du 28 octobre 2004.

J—-SARL EOLE KAFEATE

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET co-gérant

Caution :

Votre société s’est portée caution solidaire a kautde 50% du concours, en garantie du prét d’'un
montant de 290 000 000 FCFP (2.460.200 €) que IRLSBEOLE KAFEATE a souscrit en date du
18/02/2005. Par acte du 22 décembre 2006, votréé&pba acquis aupres de la société BIOTECH la
totalité des parts qu’elle détenait dans la SARLFEATE. Par conséquent, votre société est devenue
caution sur la totalité du prét. Le capital restaht au 31/12/2006 est de 2.216.506 €.

Cette convention réglementée a été autorisée ae Gomité de surveillance en date du 6 avril 2004
et par le conseil de surveillance en date du 6ié&\2007.

K —SCI VERGNET

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET
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Votre société a conclu avec la SCI VERGNET un d@itmercial en date du 29/09/2004, pour des
locaux sis 6, rue Henri Dunant a INGRE.

Les loyers versés au titre de I'exercice se santéd a 19.081 euros.

Cette convention réglementée a été autorisée pdare v@omité de surveillance en date du
3 février 2005.

L- SARL EOLE TERRE DE BAS

Personnes concernéesSociété AEROWATT représentée par Monsieur ME&RGENET président du
conseil de surveillance et Monsieur Dominique MAg¢Eant.

Location d’'un terrain :

Un bail emphytéotique a été conclu entre la socERGNET CARAIBES et le département, le loyer
vous est facturé, et refacturé a la société EOLIRRE DE BAS. Le loyer refacturé au titre de
I'exercice s'est élevé a 2.100 €.

Cette convention a été autorisée par votre congtéutveillance en date du 2 juin 2005.

M —SARL EOLE KAFEATE 2

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET co-gérant

Prét relais de 216.000.000 FCFP (2.187 M€) asstiine caution solidaire d’AEROWATT a hauteur
de 50% du concours, remboursable au plus tard {€32005.

La BCI a accordé a la société Eole Kaféate 2 urt pré date du 14/12/2005 pour un montant de
303.000.000 FCFP (2.539.140 €) afin de rembourseprét relais et assurer le financement de la
centrale. Ce prét est assorti d'une caution solida@ hauteur de 50% du concours.

Par acte du 22 décembre 2006, votre société a acauprés de la société BIOTECH la totalité des
parts qu’elle détenait dans la SARL EOLE KAFEATEP&r conséquent, votre société est devenue
caution sur la totalité du prét. Le capital restaht au 31/12/2006 est de 2.392.633 €.

Cette convention a été autorisée par votre congtéutveillance en date du 7 septembre 2005 et par
le conseil de surveillance en date du 6 février2200

N- Prestations de gestion administrative :

Votre société a conclu une convention de prestatide gestion administrative avec les filiales
suivantes :



Comité de
Convention Avenant Montant HT urveillance

EOLE FONDS CARAIBES 29/11/2004 5 206 02/06/2005
EOLE LA MONTAGNE 29/11/2004 5225 02/06/2005
EOLE PLAN DU PAL 29/11/2004 5 099 02/06/2005
EOLE MORNE CARRIERE 29/11/2004 5085 02/06/2005
EOLE TERRE DE BAS 29/11/2004 5 000 02/06/2005
EOLE MARIE GALANTE 29/11/2004 5227 02/06/2005
EOLE MORNE CONSTANT 29/11/2004 5225 02/06/2005
EOLE DESIRADE 29/11/2004 5225 02/06/2005
VERGNET ARCHIPEL 29/11/2004 30/11/2005 1 500 02/06/2005
EOLE GRAND MAISON 29/11/2004, 30/11/2005 5 000 02/06/2005
EOLE LA PERRIERE 05/08/2005, 30/11/2005 5 000 ago 20/06/2006
SARL WINERGY 15/09/2003 5 000 26/09/2003

O- Assurance responsabilité civile :

Votre société acquitte pour le groupe I'assuranesponsabilité civile groupe calculée sur la base du
nombre d’aérogénérateurs installés dans les ceasra@oliennes conformément a une convention en
date du 29 novembre 2004.

Comité de
Convention| Montant HT surveillance

EOLE FONDS CARAIBES 29/11/2004 1159  02/06/2005
EOLE LA MONTAGNE 29/11/2004 2028 02/06/2005
SARL WINERGY 29/11/2004 02/06/2005
EOLE PLAN DU PAL 29/11/2004 406  02/06/2005
EOLE LIFOU 29/11/2004 521 02/06/2005
VERGNET ARCHIPEL 29/11/2004 579  02/06/2005
EOLE PRONY 29/11/2004 579  02/06/2005
EOLE PRONY I 29/11/2004 1217 02/06/2005
EOLE MORNE CARRIERE 29/11/2004 232  02/06/2005
EOLE KAFEATE 29/11/2004 1275 02/06/2005
EOLE MARIE GALANTE 29/11/2004 1448 02/06/2005
EOLE MORNE CONSTANT = 29/11/2004 1332 02/06/2005
EOLE DESIRADE 29/11/2004 02/06/2005
EOLE TERRE DE BAS 405,53

P— Prestations juridiques :

Votre société a pris en charge pour le compte d@ices de vos filiales, les prestations juridiques

réalisées par un cabinet d'avocats au cours deeleice. Le montant des prestations refacturées se
décompose ainsi :
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Filiales Montant HT
SNC EOLE PLAN DU PAL 1 003,70
SNC MARIE GALANTE
SARL EOLE LA MONTAGNE 1 003,70
SNC EOLE DESIRADE
SARL EOLE FONDS CARAIBI 1 003,70
SARL EOLE MORNE CARRIE 1 003,70
SARL WINERGY 1 003,70
EOLE GRAND MAISON 1 003,70
EOLE TERRE DE BAS 1 003,70
VERGNET ARCHIPEL 1 003,70
EOLE MORNE CONSTANT 1 003,70
EOLE LA PERRIERE 1 003,70

Cette convention a été autorisée par votre comgtéudveillance en date du 2 juin 2005.

Q —_Avances de trésorerie

Personnes concernéesvionsieur Marc VERGNET ou Monsieur Dominique MAHE

Votre société a conclu des conventions de trésomtidate du 10 septembre 2005 avec certaines
de ces filiales.

Filiales Avances Intéréts donvention
au 31/12/2006 au 31/12/2006 de
calculés au taux [trésorerie
de 4,48%
SARL EOLE MORNE CARRIERE 254 400,68 9 984,00| 07/09/2005
SAS EOLE FONDS CARAIBES 574 331,38 17 801,00| 07/09/2005
SNC EOLE DESIRADE 366 322,36 14 682,00
SARL EOLE LA MONTAGNE 1421 037,99 55 623,00 07/09/2005
SARL WINERGY 61 214,77 2 906,00| 07/09/2005
SNC EOLE PLAN DU PAL 215 255,98 10 065,00 07/09/2005
SARL EOLE LIFOU 763 991,75|-
SNC EOLE MARIE GALANTE 867 819,32 35 693,00
SARL VERGNET ARCHIPEL 835 083,84 33 871,00 07/09/2005
SARL MORNE CONSTANT 800 391,98 31 489,00 07/09/2005
SARL EOLE PRONY 49 811,81 793,00
SARL EOLE PRONY 2 109 601,79 3 659,00
SARL EOLE TERRE DE BAS 666 742,08 24 718,00 07/09/2005
SARL EOLE GRAND MAISON 2 193 995,58 14 122,00| 07/09/2005
SARL EOLE KAFEATE 110 916,82 3 926,00
SARL EOLE KAFEATE I 357 490,00 1 783,00
SARL EOLE LA PERRIERE 2 784 648,09 43 774,00| 07/09/2005
SARL EOLE DESIRADE 4 -
SARL EOLE BEL AIR -
SARL EOLE PRONY Il 16 760,00 732,00
SARL EOLE MONT GERSON 53 150,00 1 070,00
SARL SAINT LOUP 41 650,00 782,00




Ces conventions de trésorerie ont été autoriséasvpre Comité de surveillance en date du
7 septembre 2005.
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Il - CONVENTIONS CONCLUES AU COURS DE L'EXERCICE AAPPROUVER LORS DE
VOTRE ASSEMBLEE GENERALE :

En notre qualité de commissaire aux comptes de\sutciété, nous vous présentons notre rapport sur
les conventions visées a l'article L. 225-90 du €dd commerce.

En application de l'article L. 823-12 de ce Codeun vous signalons que ces conventions n’ont pas
fait I'objet d’'une autorisation préalable de vot@onseil de Surveillance.

A —VERGNET CARAIBES:

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET

Votre société a conclu une convention d’hébergemest la société Vergnet Caraibes, le loyer versé
au titre de I'exercice est de 2.880 €.

Cette convention devra étre approuveée lors de vassemblée Générale.

B -SARL EOLE LIFOU

Associé concerné : Monsieur Marc VERGNET co-gérant

Votre société a abandonné au profit de sa filige intéréts sur compte courant pour un montant de
17.288 € au titre de I'exercice 20086.

Cette convention devra étre approuveée lors de vssemblée Générale.

Fait a Paris, le 24 mai 2007.

Cabinet JCM AUDIT GRANT THORNTON
Représenté par Marc MICHEL Représenté par Gilh&rPIRONNEC
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes

19.2.3 Rapport spécial des commissaires aux comptesr les conventions réglementées pour
I'exercice 2005

« Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes de woiciété, nous vous présentons notre rapport
sur les conventions réglementées.

En application de Il'article L.227-10 du Code de Goerce et de l'article 17 de vos statuts, nous

avons été avisés des conventions qui ont faitdtobe I'autorisation préalable de votre comité de
surveillance.
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Il ne nous appartient pas de rechercher I'existeggentuelle d’autres conventions mais de vous
communiquer, sur la base des informations qui nouois été données, les caractéristiques et les
modalités essentielles de celles dont nous avérsvigés, sans avoir & nous prononcer sur leuitéitil
et leur bien fondé. Il vous appartient, selon lesrtes de I'article 92 du décret du 23 mars 1967,
d’apprécier I'intérét qui s’attachait a la conclusi de ces conventions en vue de leur approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les normés glefession ; ces normes requiérent la mise en
ceuvre de diligences destinées a vérifier la corammzd des informations qui nous ont été données
avec les documents de base dont elles sont issues.

| - CONVENTIONS CONCLUES AU COURS DE L'EXERCICE PRELABLEMENT
AUTORISEES :

A —VERGNET SA

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET

1 — Mise a disposition de personnel

Votre société a conclu une convention relative aef@cturation de frais de mise a disposition de
moyens en date du 20 avril 2005 avec la sociétéGHNRT SA ;

Dans son article 5, la société VERGNET SA a mistéedisposition son Secrétaire Général pour des
missions ponctuelles pour un montant de 13.832seamditre de I'exercice.

Cette convention a été autorisée par votre comdtéudveillance en date du 27 juillet 2005

2 — Caution PROPARCO

a

Votre société s'est engagée solidairement avec deié® VERGNERT SA, a cautionner les
engagements de vos filiales pour I'obtention dédits destinés au financement des projets, ainsi q
le nantissement des parts sociales des filiales@ortes :

» Terre de bas : Convention de crédit en date du @t 20605 pour un prét de 1.500.000 euros
et accord de subordination et de soutien des preorsten date du 9 novembre 2005.

» Sainte Suzanne-La Perriére : Convention de créditd@e du 12 octobre 2005 pour un prét
de 2.650.000 euros et accord de subordination etalgien des promoteurs en date du 12
octobre 2005.

Cette convention a été autorisée par votre comgtéudveillance en date du 2 ao(t 2005.

3 — Rachat de créance Petit Canal 1

Votre société a conclu un protocole en date duetesnbre 2005 relatif a la cession de la créance
Petit Canal 1 d'un montant de 975.673 euros powsdenime de 1 euros a vote société, sous certaines
conditions a réaliser au 31/12/2005. Toutes lesddns n'ayant pas été réalisées a la fin de
I'exercice 2005, votre société a conclu un averanfprotocole en date du 20/12/2005 reportant le
délai au 30/09/2006.

Cette convention a été autorisée par votre congtéutveillance en date du 7 septembre 2005 et du
19 décembre 2005.

B -SARL EOLE LA PERRIERE

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET
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1 — Commission sur emprunt

Conformément & la convention de crédit en datedoctobre 2005 pour un prét de 2.650.000 euros
et accord de subordination et de soutien des preursten date du 12 octobre 2005, votre société a
pris en charge pour le compte de sa filiale, lesioassions liées a 'emprunt de 2.650.000 euros, soi
un montant de 26.500 euros que vous avez refaatla&ociété LA PERRIERE.

Cette convention a été autorisée par votre cormgtéudveillance en date du 2 ao(t 2005.

2 — Frais d’expertise

La société PROPARCO a demandé a la société MARSNSEQ de réaliser une analyse des
contrats d’assurance souscrits et projetés poucdmpte de la société EOLE LA PERRIERE. Votre
société a refacturé ces honoraires pour un montart.500 euros.

Cette convention a été autorisée par votre cormgtéudveillance en date du 2 ao(t 2005.

C —SARL EOLE TERRE DE BAS

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET

1 — Commission sur emprunt

Conformément & la convention de crédit en datedoctobre 2005 pour un prét de 1.500.000 euros
et accord de subordination et de soutien des prearseten date du 12 octobre 2005, votre société a
pris en charge pour le compte de sa filiale, leswogssions liées a 'emprunt de 1.500.000 euros, soi
un montant de 15.000 euros que vous avez refaatl#&ociété EOLE TERRE DE BAS.

Cette convention a été autorisée par votre cormgtéudveillance en date du 2 ao(t 2005.

2 — Frais d’expertise

La société PROPARCO a demandé a la société MARSNSEQ de réaliser une analyse des
contrats d’assurance souscrits et projetés powdmpte de la société EOLE TERRE DE BAS. Votre
société a refacturé ces honoraires pour un montans.500 euros.

Cette convention a été autorisée par votre comgtéudveillance en date du 2 ao(t 2005.

D - SARL EOLE GRAND MAISON

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET

Suite a la demande de prét, d’'un montant de 1 9@0eliros, établie par la société EOLE GRAND
MAISON en date du 6 juillet 2005, votre sociétéria pn charge pour le compte de sa filiale, les
commissions liées a cet emprunt, soit un montad©de00 euros que vous avez refacturé a la société
EOLE GRAND MAISON.

Cette convention a été autorisée par votre congétéutveillance en date du 2 ao(t 2005.

E - SARL EOLE KAFEATE 2

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET

Prét relais de 216.000.000 FCFP (2.187 M€) asstdine caution solidaire d’AEROWATT a hauteur
de 50% du concours, remboursable au plus tard 1€ 3-2005.
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La BCI a accordé a la société Eole Kaféate 2 urt pré date du 14/12/2005 pour un montant de
303.000.000 FCFP (2.539 M€) afin de rembourser fét pelais et assurer le financement de la
centrale. Ce prét est assorti d’'une caution solidai hauteur de 50% du concours.

Cette convention a été autorisée par votre cormétéudveillance en date du 7 septembre 2005.

*kkkkkkkkk

Par ailleurs, en application du décret du 23 ma@67, nous avons été informés que I'exécution des
conventions suivantes, approuvées au cours d'eescantérieurs, s'est poursuivie au cours du
dernier exercice.

I - CONVENTIONS APPROUVEES AU COURS D'EXERCICES ARNERIEURS DONT
L'EXECUTION S'EST POURSUIVIE DURANT L'EXERCICE :

A —-VERGNET SA

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET

1 - Mise a disposition de personnel

La société VERGNET SA a mis a votre dispositiopetgonnel pour un montant de 34.123 euros au
titre de I'exercice.

Cette convention a été autorisée par votre conétéutveillance en date du 16 janvier 2003.

3 - Mise a disposition de moyens :

Votre société a conclu une convention en date dsefpembre 2004 et sa reconduction en date du 20
avril 2005 relative a la mise a votre dispositiom tsponsable informatique de la société Vergnet SA
a compter du I septembre 2004, ces prestations se sont élevE&8@ euros pour I'exercice.

Cette convention a été autorisée par votre congtéutveillance en date du
16 janvier 2003 et du 3 février 2005.

4 - Rachat des droits des centrales Petit Canat Patit Canal 2:

Votre société a versé a la société VERGNET SAtudu rachat des droits des centrales ci-aprés
citées, conformément au protocole du 10 octobr&200

- Petit Canal 1 :

Montant du rachat des droits de PC1 a la sociétdRGRET SA est fixé a 1.013.785,96 euros. Au
31/12/2004, votre société a versé la somme de 8839 euros, soit un solde restant du et versé sur
2005 par accord de compensation en date du 20-05-2@ 230.020,97 euros.

- Petit Canal 2 :

Selon le protocole en date du 10/10/2002, votréésb@vait envisagé de racheter les droits de la

centrale PC2 pour un montant global de 1.205.414¢880s, qui ont été totalement versé au
31/12/2003.
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En date du 15/12/2004, votre société a signé umaveavec la société VERGNET SA, par lequel
vous renonciez au rachat des droits de participatians la centrale PC2, contrairement au protocole
initial. Par conséquent, la société VERGNET SA doits rembourser la somme de 1.205.414 euros
selon un échéancier prévu entre janvier 2005 e72@0'origine, une partie de la retenue de garanti
était productive d’intérét, conformément au conteat taux de 5%, sur 711.479,56 euros. Les intéréts
2002 et 2003 ont fait I'objet d’'un abandon de créespour un montant de 40.119 euros.

La société VERGNET SA vous a remboursé au tittexiercice 2005 la somme de 800.000 euros par
accord de compensation, soit un solde restant dl#12/2005 de 405.414 euros.

Cette convention a été autorisée dans son pringgpesotre Comité de surveillance en date
8 octobre 2002 puis ratifiée par votre Comité devsillance en date du 16 janvier 2003. Son avenant
a été autorisé par votre Comité de surveillancelae du 3 février 2005.

B — SAS EOLE FONDS CARAIBES

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET représentant de la soddEROWATT

Caution

Votre société s'est portée caution du prét de 2@ euros accordé par '’Agence Francaise de
développement en faveur de la SAS EOLE FONDS CASAIBa capital restant du au 31/12/2005
est de 2.100.000 euros.

Cette convention réglementée a été accordée pae woimité de surveillance en date du 26 mars
2003.

C —SARL EOLE LA MONTAGNE

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET.

Caution:

Votre société s’est portée caution au profit dS&xiété Générale de Banque aux Antilles, en garanti
du remboursement du prét de 2.210.510,75 Euro$@04000 francs) consenti par le S.G.B.A a ladite
SARL, dont le capital restant du au 31/12/2005%séla 1.730.492 €.

Cette convention réglementée a été autorisée dae @omité de surveillance en date
8 octobre 2002.

D — SARL WINERGY

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET.

1. Mise a disposition de moyens matériels :

Votre société a conclu une convention de mise podison de moyens matériels pour un chargé
d’affaire en date du 10 octobre 2002 avec la S@CIHNERGY.
Les prestations de mise a disposition des locawuehobilier, ainsi que du matériel informatique et
des consommables se sont élevées a 3.800 eurobepmuicice.

Cette convention a été autorisée par votre Conetéudveillance en date 8 octobre 2002.

2. Mise a disposition de personnel
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Votre société a conclu en date du 15 septembre BA(8otocole de mise a disposition de personnel
afin d’assurer I'administration et la comptabilitée la société WINERGY.

Les prestations facturées au titre de I'exercicasat élevées a 102.851 euros.

Cette convention a été autorisée par votre conétéutveillance en date du 26 septembre 2003.

E -SNC EOLE PLAN DU PAL

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET

Nantissements des parts détenues

Votre société a affecté en nantissement les patesdes par elle dans la SNC EOLE PLAN DU PAL,
représentant 99% du capital de cette société, earge du crédit bail conclu avec la société
ENERGECO en date du 20 novembre 2001.

Cette convention a été autorisée dans son pringgwerotre Comité de surveillance en date 8 octobre
2002 puis ratifiée par votre Comité de surveillaecedate du 16 janvier 2003.

F -SARL EOLE LIFOU

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET

Caution :

Votre société s'est portée caution auprés de laghanCalédonienne d’Investissement pour un prét
souscrit en date du 8 janvier 2002 par la SNC EQKECATION 2001, dans le cadre du financement
d’un réseau éolien sur Ille de Lifou, a hauteur®@% du montant total du prét, soit 417.002 euros.
La quote-part du capital restant du au 31-12-2086d=e 332.933 €.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéudveillance en date 8 octobre 2002.

G —SARL VERGNET ARCHIPEL

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET.

1 - Caution:

Votre société s’est portée caution aupres de I'AgeRrancaise de Développement pour un prét
souscrit par votre filiale VERGNET ARCHIPEL pour mentant de 950.000 euros, dans le cadre du
financement de la Centrale Eolienne de MIQUELORaateur de 70% du montant total du prét.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéudveillance en date 8 octobre 2002.

2 — Nantissements des parts détenues

Votre société a affecté en nantissement les pattendes par elle dans la SARL VERGNET
ARCHIPEL, représentant 99,80 % du capital de cstigiété, en garantie du remboursement du prét
de 950.000 euros consenti par I'’Agence FrancaisBéleeloppement a la dite SARL.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéudveillance en date 8 octobre 2002.

H - SARL EOLE PRONY

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET représentant la sociét&OEVATT
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Caution:

Votre société s’est portée caution auprés de lagbanCalédonienne d’Investissement et la CEP de
Nouvelle Calédonie pour un prét souscrit en date 2 décembre 2002 pour un montant de
1.651.907 euros, par votre filiale la SARL EOLE PRQ dans le cadre du financement de la
Centrale Eolienne du Col de Prony, a hauteur de 49omontant total du prét, soit 660.762,70

euros.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéudveillance en date 8 octobre 2002.

| - SARL EOLE PRONY 2

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET représentant de la SOAMEROWATT

Caution

Votre société s'est portée caution solidaire desémiété EOLE PRONY 2, au titre d'un prét relais
d’'un montant de 854.760 euros jusqu’au 31 décer2b@3. Votre cautionnement a été levé en date du
20 juillet 2004.

Un avenant n°l en date du 4 ao(t 2004 stipule qieesociété s'est portée caution solidaire a
hauteur de 75% et votre partenaire la société BIGHEa hauteur de 49%, pour un prét de
397.212.480 FCFP, soit 3.328.640 euros, ayant minjet le financement d’'un crédit vendeur destiné
a l'acquisition par la SNC EOLE PRONY LOCATION 2@@3a seconde tranche de la centrale
éolienne au Col de Prony.

Cette convention a été autorisée par votre Congtéudveillance en date du 26 mars 2003.

J—-SARL EOLE MORNE CARRIERE

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET représentant la sociét&OEVATT

1. Caution:
Votre société s’est portée caution solidaire etlaradate du 28/10/2004, pour un prét d’'un montant
de 850.000 euros souscrit auprés de la BRED a qosce de 1.020.000 euros en principal, intéréts
calculés au taux de Euribor 3 mos plus 2% l'an cdssian accessoire, intérét de retard et frais
inclus et pour la durée de 168 mois. Le prét aaéordé le 28 janvier 2005.
Cette convention a été autorisée par votre Conmgtéudveillance en date du 28 octobre 2004.

2. Caution :

Une hypotheque du bail emphytéotique sur le terd@nMorne Carriere a été prise, a hauteur de
85.000 euros en faveur de la BRED.

Cette convention a été autorisée par votre Comatéutveillance en date du 28 octobre 2004.

K—-SARL EOLE KAFEATE

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET

Caution :
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Votre société s'est portée caution solidaire a keautde 50% du concours, en garantie du prét d’'un
montant de 290 000 000 FCFP (2.460.200 €) que IRLSBEOLE KAFEATE a souscrit en date du
18/02/2005.

Cette convention réglementée a été autorisée pdre vGomité de surveillance en date du
6 avril 2004.

L - SCI VERGNET

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET

Votre société a conclu avec la SCI VERGNET un cgmitmercial en date du 29/09/2004, pour des
locaux sis 6, rue Henri Dunant a INGRE.

Les loyers versés au titre de I'exercice se santéd a 19.968 euros.

Cette convention réglementée a été autorisée pdare v@omité de surveillance en date du
3 février 2005.

M - Prestations de gestion administrative :

Votre société a conclu une convention de prestatéegestion administrative en date du 29/11/2004
avec les filiales suivantes :

Comité de
Convention Avenant Montant HT surveillance

EOLE FONDS CARAIBES 29/11/2004 5 030 02/06/2005
EOLE LA MONTAGNE 29/11/2004 5083 02/06/2005
EOLE PLAN DU PAL 29/11/2004 5099 02/06/2005
EOLE MORNE CARRIERE 29/11/2004 5 000 02/06/2005
EOLE TERRE DE BAS 29/11/2004 5 000 02/06/2005
EOLE MARIE GALANTE 29/11/2004 5 084 02/06/2005
EOLE MORNE CONSTANT 29/11/2004 5083 02/06/2005
EOLE DESIRADE 29/11/2004 5013 02/06/2005
VERGNET ARCHIPEL 29/11/2004| 30/11/2005 1 500 02/06/2005
EOLE GRAND MAISON 29/11/2004 30/11/2005 2 500 02/06/2005

N - Assurance responsabilité civile :

Votre société a pris en charge au niveau du grdepassurances responsabilité civile concernant les
centrales éoliennes conformément a une conventiaai du 29 novembre 2004.



Comité de

Convention Montant HT surveillance
EOLE FONDS CARAIBES 29/11/2004 -463 02/06/2005
EOLE LA MONTAGNE 29/11/2004 758 02/06/2005
SARL WINERGY 29/11/2004 603 02/06/2005
EOLE PLAN DU PAL 29/11/2004 -256 02/06/2005
EOLE LIFOU 29/11/2004 -238 02/06/2005
VERGNET ARCHIPEL 29/11/2004 -23 02/06/2005
EOLE PRONY 29/11/2004 -788 02/06/2005
EOLE PRONY I 29/11/2004 811 02/06/2005
EOLE MORNE CARRIERE 29/11/2004 276 02/06/2005
EOLE KAFEATE 29/11/2004 2 044 02/06/2005
EOLE MARIE GALANTE 29/11/2004 -390 02/06/2005
EOLE MORNE CONSTANT | 29/11/2004 -1173 02/06/2005
EOLE DESIRADE 29/11/2004 619 02/06/2005

O — Prestations juridigues :

Votre société a pris en charge pour le compte daires de vos filiales, les prestations juridiques
réalisées par un cabinet d’avocats au cours deefeice. Le montant des prestations refacturées se
décompose ainsi :

Filiales Montant HT
SNC EOLE PLAN DU PAL 2 012,50
SNC MARIE GALANTE 2 012,50
SARL EOLE LA MONTAGNE 2 012,50
SNC EOLE DESIRADE 2 012,50
SARL EOLE FONDS CARAIBES 1 262,50
SARL EOLE MORNE CARRIERE 1 387,00
SARL WINERGY 2 762,50
EOLE GRAND MAISON 1 262,50
EOLE TERRE DE BAS 1 387,00
VERGNET ARCHIPEL 2 762,50
EOLE MORNE CONSTANT 2 012,50

Cette convention a été autorisée par votre congtéutveillance en date du 2 juin 2005.

*kkkkkkkkk

Il - CONVENTIONS CONCLUES AU COURS DE L'EXERCICE AAPPROUVER LORS DE
VOTRE ASSEMBLEE GENERALE :

En application de l'article 17 de vos statuts, h@esis signalons que les conventions suivantes n’ont
pas fait I'objet d’une autorisation préalable detrcomité de surveillance.

A - Avances de trésorerie

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET

Votre société a conclu au cours de I'exercice dassentions de trésorerie en date du 10 septembre
2005 avec certaines de ces filiales. Ces conventilantrésorerie ont été autorisées par Comité de
surveillance en date du 7 septembre 2005. Par epntotre société doit faire approuver par la
prochaine assemblée générale le montant des avaoosenties a ses filiales.
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Filiales Avances Intéréts Convention
au 31/12/2005 au 31/12/2005 de
calculésau taux |trésorerie
de 4,21%

SARL EOLE MORNE CARRIERE 236 259,50 14 144,00 07/09/2005
SAS EOLE FONDS CARAIBES 576 936,38 15 368,00 07/09/2005
SNC EOLE DESIRADE 307 937,64 12 786,00

SARL EOLE LA MONTAGNE 1175 573,26 47 388,001 07/09/2005
SARL WINERGY 64 770,07 2 592,00 07/09/2005
SNC EOLE PLAN DU PAL 221 168,86 9 964,00 07/09/2005
SARL EOLE LIFOU 335 969,75 0,00

SNC EOLE MARIE GALANTE 716 580,91 29 258,00

SARL VERGNET ARCHIPEL 705 128,84 28 066,00( 07/09/2005
SARL MORNE CONSTANT 690 555,98 28 336,00 07/09/2005
SARL EOLE PRONY 10 345,81 80,00

SARL EOLE PRONY 2 38 079,21 787,00

SARL EOLE TERRE DE BAS 1 000 215,90 11 529,00( 07/09/2005
SARL EOLE GRAND MAISON 3 000,00 19,00 07/09/2005
SARL EOLE KAFEATE 82 145,42 1 909,00

EOLE LA PERRIERE 777 065,26 6 297,00 07/09/2005
SARL EOLE DESIRADE 4 671,00 -

SARL EOLE BEL AIR 671,00 -

Cette convention devra étre approuveée lors de vassemblée Générale.
B — VERGNET SA

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET

1 - Mise a disposition de personnel

Votre société a conclu une convention de mise @odison de personnel en date du 12 décembre
2005 avec la société VERGNET SA pour une missidviaiu Les prestations se sont élevées a 2.880
euros au titre de I'exercice.

Cette convention devra étre approuvée lors de vassemblée Générale.

2 — Mise a disposition de personnel

La société VERGNET SA a mis a votre dispositiodiriecteur de la société Vergnet Océan Indien
pour un montant de 25.068 euros au titre de I'eioexc

Cette convention devra étre approuvée lors de vassemblée Générale.

C — Commission commerciale

Associé concerné Monsieur Marc VERGNET

Votre société a versé a son président Mr Marc VERGMNne commission commerciale en mars 2005
pour un montant de 5.833 euros.

Cette convention devra étre approuvée lors de vagsemblée Générale.

D —-SARL EOLE LA PERRIERE :
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Associé concernéMonsieur Marc VERGNET

Votre société a conclu une convention de prestatiEngestion administrative en date du 05/08/2005
avec votre filiale SARL EOLE LA PERRIERE, et umaméeen date du 30/11/2005. Le montant des
prestations se sont élevées a 5.000 euros HT reudit I'exercice.

Cette convention devra étre approuveée lors de vassemblée Générale.

E —-SARL EOLE MORNE CARRIERE

Associé concernéMonsieur Marc VERGNET représentant la sociét&OEVATT

Location immobiliére :

Votre société refacture a la société EOLE MORNE RKIRE les loyers conformément au contrat de
bail en date du 6 septembre 2004, pour un montar®.@d78,06 euros.

Cette convention devra étre approuveée lors de vassemblée Générale.
En application de I'article L. 227-10 du Code den@uerce, nous vous informons que le Président de

votre Comité de surveillance ne nous a donné daiscdne autre convention visée a l'article 17 de
vos statuts en date du 17 janvier 2003.

Fait a PARIS, le 7 juin 2006.

Cabinet JCM AUDIT GRANT THORNTON
Représenté par Marc MICHEL Représenté par Gilhe&rPIRONNEC
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
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20. INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA
SITUATION FINANCIERE ET LES RESULTATS DU GROUPE

20.1 COMPTES CONSOLIDES DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2007 (NORMES
COMPTABLES FRANGAISES)

20.1.1 Bilan consolidé de I'exercice clos le 31 @#abre 2007

Exerdoe Exerdoe Exerdae Exerdoe
ACTIF 31/12/2007 31/12/2006 PASSF 31/12/2007 31/12/2006
12 mois 12 mois 12 mois 12 mois

Adtif immobilig 115131 357 90 328 303 | Capitaux propres 20877 043 211 67537
Ecart d'acquistion 1933 546 1 948 949| Capital 14 155 470 13 955 470
Immobilisations incorporelles 23 896 23 061|Primes 13 412 060 13 356 260
Centrales 104 267 517 84 784 677|Réserves -6 038 718 -4 827 484
Autresimmo. corporelles 353271 70 412| Réaultat consolidé -651 769 -1 316 709
Immobilisations en cours 7 346 496 3 361 034]Inérétsmnoritaires: -293 349 -732 050
Immobilisations financieres 1181618 104 006 Prov pour risjueset darges 706 183 716 569
Titres mis en équivalence 25013 36 164|Prov risques PC1 0 125 000

Prov titres MEE 8331

Prov malus EDF 660 489 546 181

Prov charges 37 363 45 388|

Ecart dacqiistion négatif (Petit Caral 1) 370 467

Dettes: 61 008 092 45 889 816
Actif circulart 29716 941 33561 447 |Hrprunts obligataires 266 888 300 389

HDBME: (360 000 €) 2007:266888 €
Stock en cours 597 996 486 501|Hrprunts bancaires 32 607 976 23813372
Clients et conptes rattachés 3082923 2 023 547|Autres dettes financieres 5409 634 12 105 796
Autres créances et comptes de 6 841 604 4 678 778| Fourniseurs et conptes rattachés 2333915 2057 823
régularisation
Valeurs mobilieres 8 443 558 12 195 510| Autres dettes et conptes de réguiarisation 2769360 1476028
de placement
Digoonibilité 10 750 860 14 177 111|Dettes aur inmobilisations 17 620 319 6 136 408

Aidesficaleset sbvertionscorgatées

davance mon remboursables 62 179 862 56 847 878
TOTALACTIF 144 848 298 123 889 750| TOTALPASSF 144 848 298| 123 889 750
Nota :

* L’actif immobilisé est mentionné en valeur nette.

 Au 31 décembre 2007 la valeur brute des centraledee128.525 k€, et celle des autres
immobilisations corporelles est de 499 k€.

» Le poste clients et comptes rattachés comprend@tik€ de facturation émises en 2004
pour des études réalisées pour le compte de SlHeaptées, payables a la mise en
service des projets concernés. Compte tenu deks didgpaiement, une provision a été
constituée sur 100 % du montant hors taxes, s@ikB3

* Le poste Disponibilitts comprend des montants wgersér des comptes bloqués
représentant la part remboursable du préfinancetoeRrogier en Nouvelle-Calédonie.
Cette part remboursable est comptabilisée au pdasH la ligne autres dettes financiéres
pour un montant de 4.627 k€.

* Les aides fiscales non remboursables et les subwsntonstatées d’avance représentent
le retraitement de la part du financement des alstrapportées par les subventions,
I'impact des aides fiscales non remboursables Rlms, Paul, Girardin) accordées aux
centrales construites et en exploitation a la cwu bilan, et I'impact de I'avantage
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fiscal résultant de la Loi Frogier en Nouvelle-Claléie et restant définitivement acquis a
la société d’'exploitation.

20.1.2 Compte de résultat consolidé de I'exercictos le 31 décembre 2007

Exercice Bercice
31/12/2007 31/12/2006
12 nois 12 nois
Chifire daffaires 7091 892 4526722
Production stockée -122 957, 8732
Production immobilisée 3167 743 1282971
Production 10 136 678 5818 425
Achats consommés -523 105 -334 045
IMarge brute 9 613573 5484 380
Auresachats et charges externes -4578 139 -2 558679
Chargesde persomel (inclus participation des salariég -1685 260 -1 194775
Inpbtset taxes -152 225 -197 929
Dotations aux amortisemerts -6 712 850 -4 635299
Dotations aux provisions actif cralart -263 670 -52 269
Reprise aux provisonsr&ch créances 0 0
Dotations aux provisions nalus EDF -114 308 -182 498
Dotation aux provisonspour aurescharges 0 -37 363
Autres produits d'exploitation (@arantie productible) 234 792 260319
Autres produits d'exploitation (retraitenents certrales) 4206 015 2 785 365
Aures produits et charges d'exploitation -6 777 -21491
Résltat dexploitation 541 151 -350 239
Réaultat finander -1041 801 -1 031 400
Résltat courart desentreprisesintégrées -500 650 -1 381 639
Chargeset produits exceptionrels 329 713 78 643
Reaultat desopérationsen commun
Imp6ts aur les réaultats -14 237
Résltat ret desertrepriesintggrées -185174 -1 302 996
Quote-part danslesréalltats des entre prises mises en é quivalence -397 944 -13713
Dotations aux amortissements des écartsd'acquistion -159 429
Résltat ret de 'ereenble cormlidé -742 547 -1 316 709
Intéréts minoritaires -90 778 -65 236
Résiltat ret (part du goupe) -651 769 -1251 473

Résultat par action : -0,46 €
Résultat dilué par action : -0,46 €
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20.1.3 Annexes aux comptes consolidés de I'exeraibes le 31 décembre 2007
3. Faits caractéristiques de I'exercice 2007
L’exercice 2007 a été caractérisé pour le groupR@B/ATT par quelques faits marquants :

- la société est inscrite sur le marché libre gérépaonext Paris depuis fin 2006,

- une augmentation de capital d’'un montant de 20060@0s a été réalisée en décembre 2007, liée
a la levée d’'options,

- une filiale, en Nouvelle-Calédonie (AEROWATT NoueeCalédonie), assure désormais le
développement local des projets autrefois soutgtrai

- la société a installé des centrales photovoltaigia®s les DOM en partenariat avec APEX BP
SOLAR, l'investissement a été réalisé avec la pigdiion de CAPENERGIE et CDC pour un
montant de 8.123 k€ en 2007.

- le Directoire a décidé de procéder a une restratitur de I'organigramme des sociétés Néo-
Calédoniennes en 2008, afin de faciliter la gesti®ces participations.

- la société a acquis des machines et passé des cm®sngour sécuriser ses approvisionnements
pour des projets en métropole et dans les DOM. d@esmandes ont été passées auprés des
sociétés Vergnet et ENERCON. Le montant des ackatsés au 31 décembre 2007 s'éléve a
5.152 k€.

- la société a procédé a un changement d'estimatdatifra la comptabilisation du chiffre
d’affaires.

4, Référentiel comptable, modalités de consolidatiméthodes et régles d'évaluation
4.1 Référentiel comptable

Les comptes consolidés au 31 décembre 2007 sdiliséém conformité avec la méthodologie des
comptes consolidés du réglement 99-02 du Comitédgementation Comptable (CRC).

Les comptes consolidés sont présentés en Euros.
4.2 Méthode de consolidation

4.2.1 Méthode de consolidation

Les méthodes de I'intégration globale, de I'intégiraproportionnelle et de la mise en équivalente o
été appliquées aux états financiers des sociéligis gee la société AEROWATT exerce directement
ou indirectement un contréle majoritaire, conjaatune influence notable a la date de I'établissgme
de ces comptes.

La méthode de l'intégration proportionnelle a épplmuée aux états financiers des sociétés dans
lesquelles la société AEROWATT exerce un controlgaint.

4.2.2 Méthode de conversion

Les seules sociétés détenues par AEROWATT dorbieptes ne sont pas tenus en euros sont situées
en Nouvelle-Calédonie. Leurs comptes sont tenusFemcs de la Communauté Francaise du
Pacifique. Cette monnaie a un cours fixe avec de@e cours, de 1 € = 119,33174 F cfp est constant
et n'a pas varié depuis le début de I'année 2003cdnséquence, la conversion des comptabilités de
ces sociétés en euros n'a généré aucun impadat tbax d’'une méthode de conversion.

4.2.3 Ecart de premiére consolidation
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La différence entre le colt d’'acquisition des $tet I'évaluation totale des actifs et passifs fifiés a
la date d’acquisition des titres constitue I'échacquisition.

S'’ils sont positifs et significatifs, ces écartsnnaffectés sont amortis sur la durée résiduelle
d’amortissement des centrales.

Lorsque I'écart d’acquisition est négatif, il faikentuellement I'objet d’'une provision pour risques

Acquisition des parts dans les centrales de Noen@#lédonie

Au 20 décembre 2006, AEROWATT a procédé a I'actjoiside parts dans des sociétés et des projets
situés en Nouvelle-Calédonie. Cette opération aatéplétée en 2007 par le rachat des parts détenues
par la société BAUMEA dans Eole Prony.

Dans la mesure ou l'opération d’acquisition avaé éngagée comme une opération globale et ou
AEROWATT a engagé les études en vue du regroupedefiensemble des fermes éoliennes de
Nouvelle-Calédonie, la détermination de I'écart cduisition a été considérée globalement sur
I'ensemble de I'opération d’acquisition des pams dermes néo calédoniennes. Il a été amorti sur la
durée moyenne résiduelle d’amortissement des inlisatibns des centrales, soit 12,5 années.

Les mémes modalités d’amortissement de I'écartqdisition ont été retenues pour I'achat des titres
de la centrale de Prony réalisé en 2007, soit wrtgssement calculé sur 10 ans et 3 mois.

Il a été constaté un écart d’acquisition négatiflaicentrale de Petit Canal | pour un montant @& 3
k€. Cet écart a été enregistré au passif du bilan.

4.2.4 Dates de cléture

Toutes les sociétés cloturent leur exercice au 8dembre 2007. Pour les sociétés dont le premier
exercice se cloéture en 2008, il a été établi uheatson dans les mémes conditions qu’'un arrété
comptable de fin d’année, a savoir :

* Eole Touongo,

 Eole Balazé,

e Eole Sorbon,

* Eole Pays d'lvois,

e Eole Les Buissons,

* Eole La Motelle,

«  AEROWATT Participation,
* Solar Energies.

* Eolienne du Plan du Pal.

4.3 Méthodes et regles d’'évaluation

4.3.1 Immobilisations incorporelles

Le co(t d’acquisition d’'une immobilisation incorgtie acquise séparément est constitué de :

» son prix d’achat y compris les droits de douanesets non récupérables, apres déduction des
remises, rabais commerciaux et escomptes de regtened

» de tous les colts directement attribuables a Ipapadion de I'actif en vue de ['utilisation
envisagée.
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Ces éléments sont amortis sur la durée de leisaitdn par les entreprises, a savoir :

Durée
Marques logos 5 Ans
Frais établissement| 3 Ans
Logiciels 1 An

A la date de cl6ture, la valeur nette comptableestparée a la valeur actuelle (valeur d'invenjare
la méme date. Si la valeur actuelle est inféricuda valeur nette comptable, une provision pour
dépréciation est constituée pour la différence.

4.3.2 Immobilisations corporelles

Le co(t d’acquisition d’'une immobilisation corpdeshcquise séparément est constitué :

» de son prix d’achat y compris les droits de doustnaxes non récupérables, aprés déduction des
remises, rabais commerciaux et escomptes de regtened

» de tous les colts directement attribuables a esgpgér mettre l'actif en place et en état de
fonctionner,

» de l'estimation initiale des colts de démantélemdi@nlévement et de restauration du site sur
lequel elle est située, en contrepartie de I'oliligeencourue.

Le codt d'une immobilisation produite suit les mé&npeincipes que pour une immobilisation acquise.
Le colt de production comprend toutes les chadijextes et indirectes qui sont rattachées a la
production du bien.

La société ne détient pas dimmobilisations corlbese pour lesquelles certains composants
nécessiteraient un amortissement distinct faisabjett d’un plan d’amortissement propre.

La société ne possede pas de terrains. La maitmegere des terrains sur lesquels sont assises les
fermes éoliennes résulte de baux.

Pour les sociétés exploitant des sites de produdtiénergie, la date d’'entrée des immobilisations
dans le périmetre est réputée étre la méme quedell livraison de la ferme éolienne.

Les immobilisations constitutives des fermes éalgnou photovoltaiques ont donc été valorisées au
colt historique de construction de la ferme, soédudtion du montant de la remise éventuelle
correspondant a la TVA npr dont le bénéfice reviant détenteur final du bien. Lorsque des
subventions d’investissement autres ont été vediéasement en paiement du prix au fournisseur de
la ferme éolienne ou photovoltaique clef en margdat de I'immobilisation prend en compte le colt
réel de la construction.

Les éléments d’actif font I'objet de plans d’amssgment déterminés selon la durée et les conditions
probables d'utilisation des biens généralement adlains la profession.

En matiére d'amortissement des immobilisations oxaies, les méthodes retenues ont été les
suivantes :
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Durée Méthode
Bureaux d’études
Agencements 10 Ans Linéaire
Matériel informatique 3 Ans Linéaire
Matériel de bureau 5 Ans Linéaire
Mobilier 10 Ans Linéaire
Fermes éoliennes
Installation prise dans son ensemble 15 Ans Lieéair

Lorsqu’un rythme différent d’amortissement avaé ptatiqué dans les comptes sociaux d’une filiale,
ses comptes ont été mis en harmonie avec les ngglopdiessus dans les comptes consolidés dans la
mesure ou ils revétent un caractére significatif.

L’amortissement des centrales commence & comptda diate de mise en service définitive des
installations.

4.3.3 Application de la réglementation sur les facti

Les caractéristiques techniques des centrales néeke l'existence et le rythme des progres
technologiques des aérogénérateurs, ont amené sidémr les fermes éoliennes équipées de
machines rabattables installées dans les DOM TQ#hwe des ensembles technologiques complexes.

La durée des contrats de vente d'énergie, et deeemprunts financant les machines a amené a opter
pour un amortissement sur 15 ans de ces centrales.

Il n'a pas été pris en compte de valeur résidweilén de vie des équipements.

La centrale éolienne de Plan du Pal, installée émapole, mais équipée des mémes machines, il a été
décidé d'appliquer le méme principe.

En 2008, cette question devra étre étudiée pourcdedrales éoliennes situées en Métropole et
équipées de grandes machines, et pour les cerptadésvoltaiques.

4.3.4 Stocks et travaux en cours

Les stocks sont évalués a leur cot d’acquisitedarsles méthodes suivantes :

Désignations Méthodes

En-cours de production Co(t d’en-cours de produactio

A la date de cl6ture, les en-cours sont évaluésua prix de revient. Néanmoins, si leur valeur
d’inventaire, c’'est-a-dire leur valeur actuelleyidat inférieure a leur valeur nette comptable, une
provision est constituée pour la différence.

Pour les en-cours, cette valeur actuelle est égalygartir des flux nets de trésorerie attendus.

Les stocks ont, le cas échéant, été dépréciésopadg provision pour dépréciation pour tenir canpt
de leur valeur de réalisation nette & la date étérdes comptes.

4.3.5 Opérations a long terme

Le fait générateur de la comptabilisation de ladpobion immobilisée est le dépot de la demande de
Permis de construire.
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Contrats long terme
Les contrats a long terme sont comptabilisés stivanméthode a I'avancement (méthode
préférentielle).

Le pourcentage d’avancement a été estimé projgirpgt selon la réalisation des taches effecteées
par comparaison avec une grille standardisée deigtsn des étapes des projets.

L'entreprise n'a pas choisi d'imputer les chargeariciéres dans les charges liées aux contrats

4.3.6 _Créances

Les créances sont évaluées pour leur valeur nomig#es ont, le cas échéant, été dépréciées @r vo
de provision pour tenir compte des difficultés deauvrement auxquelles elles étaient susceptileles d

donner lieu.

Les comptes clients n’intégrent pas les effets reptés non échus (ni Loi Dailly) qui font I'objet
d’'une mention en engagement hors bilan.

4.3.7 Opérations en monnaies étrangéres

Les charges et produits en devises sont enregitédeur contre valeur a la date de I'opération.

Les créances et dettes en monnaies étrangéreantxsta cloture de I'exercice sont converties au
cours en vigueur a cette date. La différence de@sion est inscrite au bilan aux postes « écarts d
conversion ».

Les pertes latentes de change non compenséesoigjet d’une provision pour risques, en totalité ou
partiellement suivant les modalités suivantes.

Les comptes de trésorerie en monnaies étrangéistaregxa la cloture de I'exercice sont convertis au
cours en vigueur a cette date. Les gains ou peldeshange résultant de cette conversion sont
enregistrés en résultat.

4.3.8 Subventions d’investissement

Lorsque des subventions d’investissement ont étdwates pour la réalisation des fermes éoliennes
ou photovoltaiques, elles ont été percues selocaesoit en paiement direct aupres du fournisdeur

la ferme clef en main, soit par la SARL d'expldibat avant revente a la SNC regroupant les
investisseurs intervenant dans le cadre des laisd@aGirardin, soit par cette SNC. Dans tous &S ¢
cette partie du prix a été prise en compte dansol# historique des immobilisations, et les
subventions d’'investissements correspondantes kidéss parmi les capitaux propres et reclassées au
passif du bilan en compte de régularisation et awsur la durée de vie des immobilisations.

Ces subventions sont définitivement acquises.

4.3.9 Financement des immobilisations par les miécas de défiscalisation.

La mécanique des lois Paul et Girardin contribuantfinancement des immobilisations dans les
Départements et Territoires d’Outre Mer a contribudinancement des projets réalisés par lesd#ial
de AEROWATT dans ces régions. Les immobilisatioyana été retraitées dans les comptes
consolidés sur la base de la totalité du prix deiemt hors TVA npr, l'avantage financier
définitivement acquis résultant du bénéfice desRaul et Girardin a été reclassé au passif do bita
compte de régularisation et amorti sur la duréeieleles immobilisations

La loi Frogier applicable en Nouvelle-Calédonietipgze au préfinancement des immobilisations et
géneére via la rétrocession d'une partie de I'avgmtfiscal des bénéficiaires une participation au
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financement des immobilisations pour les filialeAEROWATT qui en ont bénéficié. Cet avantage
financier est comptabilisé en compte de réserves @& comptes sociaux des filiales d’AEROWATT.

Il reste définitivement acquis a la société explaitle projet. Dans les comptes consolidés, ces
comptes de réserves ont été reclassés au padsitaduen compte de régularisation et amortis sur la
durée de vie des immobilisations.

4.3.10 Imp6bt sur les bénéfices

Des impdts différés sont constatés sur les diffé&ertemporelles 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 repoitbbe. Les taux d'impét utilisé est le taux d’impot
applicable lors du reversement des différences eeames, tel qu’il résulte des lois et réglemenis e
vigueur a la date de cléture de I'exercice.

Les actifs nets d'impéts différés ne sont pas aiastlorsque leur réalisation future présente un
caractére aléatoire.

Par prudence, aucun imp6t différé n’a été constaté.
Le montant du déficit reportable au 31/12/2007desB.059.048 €.

4.3.11 Indemnité de départ a la retraite

Les obligations des sociétés francaises liéesralemnités |égales ou conventionnelles de départ a |
retraite ont été évaluées a la date du 31/12/2007.

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

Les hypothéses choisies sont les suivantes :

Taux d'actualisation : 3 %,

Convention collective : Metallurgie,

Age de départ : 60 ans

Condition de départ : départ a la retraite a faive du salarié

4.3.12 Charges et produits exceptionnels

Les charges et produits exceptionnels sont ceux EBonéalisation n'est pas liée a I'exploitation
normale de I'entreprise.

4.3.13 Trésorerie et valeurs mobilieres de placamen

Les valeurs mobilieres de placement figurent atifaa leur valeur d'acquisition, hors frais
d’'acquisition. Les dépréciations éventuelles soétemninées par comparaison entre la valeur
d’acquisition et la valeur probable de réalisation.

Dans le tableau des flux de trésorerie consolidétrésorerie est définie comme I'ensemble des
liquidités du groupe en comptes courants bancai@sses et valeurs mobilieres de placement, sous
déduction des concours bancaires a court terme.

En Nouvelle-Calédonie, les avances effectuéesgsaniestisseurs, dans le cadre de la défiscalisati
locale sont versées sur des comptes bancairesidsgasqu’a la réception de la centrale éolienes. C
comptes bancaires ont été neutralisés dans leatalde flux de trésorerie. Au 31/12/2007, ils
représentaient un montant de 4.627 k€.
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4.3.14 _Provisions pour risques et charges

Elles sont destinées a couvrir des risques et ltmges, nettement précisés quant a leur objetdegie
événements survenus ou en cours au 31 Décembdenteprobables conformément aux critéres
définis par le réeglement du CRC 2000-06 relatifpassif.

Elles comprennent notamment les indemnités estirpaed’entreprise et ses conseils, au titre des
litiges, contentieux et actions de réclamationadedrt des tiers.

4.3.15 Frais de recherche et développement

AEROWATT n’entreprend pas d’activité de recherchiede développement d’'un point de vue
technique. Pour cette raison, ce point a toujore@nsidéré comme sans objet.

Toutefois, AEROWATT s'est toujours attaché a menare démarche innovante dans le
développement des projets, démarche faisant apdek Partenariats locaux et de proximité. C'est
cette démarche qui a valu & AEROWATT le renouvedlende son label FCPI par 'ANVAR.

Lorsque AEROWATT a mené des études ou recherches psseoir sa démarche, les frais
correspondants ont été enregistrés en chargexdgdiee et n'ont pas donné lieu & comptabilisagion
I'actif du bilan.

4.4 Méthodes préférentielles

4.4.1 Engagements de retraite

Ces engagements figurent en engagement hors bilan.

4.4.2 Opérations de locations financement

Seules les opérations portant sur des biens dervsignificatives ont été retraitées. Les bienst son
alors considérés comme ayant été achetés a aréditdle éolienne du Plan du Pal).

4.4.3 Enreqgistrement des produits a 'avancement

Comme mentionné au point 4.3.5 opérations de |lengne, la production stockée concernant le
développement de projets réalisé par AEROWATT anéfiée de ses filiales est constatée a
'avancement des lors que I'ensemble des servioptiqués dans la procédure d’autorisation ont été
rencontrés et que la société décide en pleine tsBarae de cause de procéder au dépoét de la
demande de permis de construire dans la mesulenbla pas de doute sur la possibilité de mener a
bien le projet.

Le pourcentage d’avancement a été estimé projgirpgt selon la réalisation des taches effecteées
par comparaison avec une grille standardisée deigtsn des étapes des projets.

L'entreprise n'a pas choisi d'imputer les chargeariciéres dans les charges liées aux contrats.

4.4.4 Frais d’émission des emprunts, primes d'émisprimes de remboursement des emprunts
obligataires, primes de non conversion

Les frais d’émission des emprunts sont passésagehde |'exercice.

Seule la SARL Eole Fonds Caraibes a procédé ad&tom d'un emprunt obligataire lorsqu’a été mis
en place le financement de la centrale éolienrieotiels Caraibes.



445 Traitement des écarts de conversion

Ces écarts sont traités selon la méthode décride3en.

4.5, Circonstances empéchant la comparabilité desiptes

45.1 Changement d’'estimation

Dans les comptes clos au 31 décembre 2007, ladaceffectué un changement d’estimation relatif a
la reconnaissance de la production immobiliséentapaur conséquence la non comparabilité des
comptes sociaux 2007 avec les comptes sociauxedertice précédent. Des comptes pro-forma
synthétiques ont donc été présentés ci-apres goorgtre cette comparaison.

Jusqu’au 31 décembre 2006, la société reconnalaspibduction immobilisée selon la méthode de
'avancement dés lors qu'elle avait obtenu, pour projet, 'ensemble des autorisations et des
financements nécessaires a sa réalisation. Cetteod® avait pour conséquence de différer la
reconnaissance de la production immobilisée quattidnéa terminaison des projets.

Au regard de I'expérience acquise par AEROWAT Tsdaiété a décidé de modifier en 2007 le fait
générateur lié a la reconnaissance de la productiombilisée. Désormais, la société commence a
reconnaitre la production immobilisée, toujourosdh méthode de I'avancement, mais a partir du
moment ou elle a déposé le permis de construiras Dapratique, ce dépdt correspond en effet au
moment ou elle a obtenu un avis verbal des seriisgicteurs et ou elle a réalisé la quasi-tatalgs
études. Jusqu’'a la date de dépét du permis deraoestles charges (internes et externes) liées au
projet sont comptabilisés en travaux en cours désdu'’il s'agit de projets identifiés et que lexta
d’avancement est supérieur a 10 %.

Pour les projets pour lesquels la rémunérationgitées "success fees", ceux-ci ne sont intégtas a
production immobilisée réalisée sur le projet quedue leur obtention est certaine.

L'impact du changement d’estimation auquel la déci& procédé se traduit comme suit dans les
comptes de |'exercice.

comptes arrétés au 31/12/2007
méthode a
méthode & |l'avancement
l'avancement sans Impact du
avec changement] changement
changement] d'estimation | d'estimation
d'estimation | par rapport a
l'arrété 2006
Production vendue de biens et services
impact C.A.
Production stockée -122 957 203 417 -326 374
Production immobilisée 3167 743 1721 649 1446 094
Impact sur les produits 3 044 786 1925 066 1119720
Impact Résultat avant impots 3 044 786 1925 066 1119720

L'impact global sur le résultat avant impots de€ecice s’éleve donc a 1.119.720 €.
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5. Informations relatives au périmétre de consoliam

5.1 Principes

Les filiales contr6lées directement ou indirectemsant consolidées selon la méthode dite de
l'intégration globale. Cette méthode consiste dumecdans les comptes du Groupe les éléments du
bilan et du compte de résultat de chacune destésaéncernées, aprés élimination des opérations et
des résultats internes, en distinguant la partw@ de celle des intéréts minoritaires.

Les sociétés controlées conjointement sont coréedidselon la méthode de lintégration
proportionnelle. Cette méthode consiste a intégtans les comptes du Groupe la fraction
représentative de ses intéréts dans les comptéentieeprise consolidée, aucun intérét minoritaire
n’est constaté.

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exercenfinerice notable sont mises en équivalence. Cette
méthode consiste a substituer a la valeur comptidmetitres possédés le montant de la part qu'ils
représentent dans les capitaux propres de la épiiétuant le résultat de I'exercice.

5.2 Liste des sociétés consolidées

5.2.1 Liste des sociétés consolidées et méthoderdelidation

Au 31 décembre 2007, le groupe AEROWATT comptaitfiBéles et deux sociétés en formation

(Eole Yaté et Eole Chemin de Paindrey).

Nom de la filiale % de détention % de contrble Métlode de consolidation
SNC Eole Désirade 99,99 % 99,99 % Intégration Géoba
SNC Eole Marie Galante 55,00 % 55,00 % IntégraBtobale
SARL Eole La Montagne 99,80 % 99,80 % Intégratidob@le
SARL Eole Morne Constant 99,80 % 99,80 % Intégradobale
SAS Eole Fonds Caraibes 100,00 % 100,00 % Intégr&lobale
SARL Eole Grand Maison 100,00 % 100,00 % IntégraGdobale
SARL Eole Terre de Bas 100,00 % 100,00 % IntégnaBtobale
SARL Eole Bel Air 100,00 % 100,00 % Intégration dde
SARL Eole Désirade 4 100,00 % 100,00 % IntégraBtobale
SNC Petit Canal 1 50,00 % 50,00 % Mise en Equincde
SARL Eole Morne Carriére 100,00 % 100,00 % IntégraGlobale
SARL Eole Miquelon 100,00 % 100,00 % Intégratiomlzlle
SNC Eole plan du Pal 100,00 % 100,00 % IntégraBtmbale
SARL Centrale Eolienne 51,00 % 51,00 % Intégration Proportionnel
Plan du Pal 49 %
SARL Eole Mont de Gerson 35,00 % 35,00 % Mise eniedence
SARL Eole Mont de Saint 35,00 % 35,00 % Mise en Equivalence
Loup
SARL Eole Balaze 100,00 % 100,00 % Intégration @leb
SARL Eole Sorbon 100,00 % 100,00 % Intégration @leb

201




Nom de la filiale % de détention % de contrble Métlode de consolidation
SARL Eole Pays d’lvois 35,00 % 35,00 % Mise en Eglénce
SARL Eole Les Buissons 65,00 % 65,00 % IntégraBtobale
SARL Eole La Motelle 65,00 % 65,00 % Intégratiorokale
SARL AEROWATT 100,00 % 100,00 % Intégration Globale
Nouvelle-Calédonie
SARL Eole Prony 100,00 % 100,00 % Intégrationt@le
SARL Eole Prony 2 100,00 % 100,00 % Intégratidob@le
SARL Eole Kafeate 100,00 % 100,00 % Intégratidob@le
SARL Eole Kafeate 2 100,00 % 100,00 % IntégraGdobale
SARL Eole Prony 3 100,00 % 100,00 % Intégrationk@ale
SARL Eole Mont Mau 0,27 % 100,00 % Intégratiomnkzlle
SARL Eole Touongo 100,00 % 100,00 % Intégrationb@le
SARL Eole La Perriere 100,00 % 100,00 % IntégraGdobale
SARL Eole Charpentier 100,00 % 100,00 % IntégraGdobale
SARL Winergy 100,00 % 100,00 % Intégration Globale
SAS AEROWATT 55,00 % 55,00 % | Intégration Globale
Participations
AEROWATT Mauritius 85,00 % 85,00 % Hors Périmetre
Société déténue
indirectement par Aerowatt
SAS SOLAR ENERGIES 35,75 % 35,75 % Intégration @leb

5.2.2 Remarques sur I'application de la méthodedatesolidation

En dehors de la société Eole Mauritius, créée paudier les possibilités de développement a
Maurice, qui n'a pas arrété de comptes au 31/12Z/2680pour lesquelles les sommes engagées par
AEROWATT se limitent au versement du capital pour montant de moins de 2000 euros,
'ensemble des filiales AEROWATT a été consolidé selon les cas, il a été procédé a une
intégration globale, proportionnelle, ou a une neise&quivalence.

La Société SNC Petit Canal 1, dont le transfertpats a été finalisé sur I'exercice a été consigér
comme contrélée par EDF, et traitée en conséquenroene société Mise en Equivalence, la gérance
étant assurée par SIIF Energies Outre Mer.

La SARL Centrale Eolienne Plan du Pal, bien queerdét 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 étre mis ezepla

A ces remarques pres, toutes les filiales contsééplus de 50 % par AEROWATT ont été intégrées
selon les regles de I'intégration globale.

Les modalités spécifiques de la loi Frogier en NdlevCalédonie aménent a faire entrer pendant la
phase de préfinancement des investisseurs extemegsition majoritaire.
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L'Assemblée Générale ayant procédé a l'augmentat@rapital, stipule dans ses décisions, qu’une
fois la centrale éolienne achevée, les parts détemar ces investisseurs reviendront a la
société d’exploitation, cela en conformité avecdispositions de la loi Frogier.

En 2007 les sociétés Eole Prony 3 et Eole Maut 8aient concernées par ce dispositif. La réduction
du capital d’'Eole Prony 3 s’est effectivement e sur 2007.

Au 31/12/2007, bien que la détention par AEROWATI adpital de la société Eole Mont Mau, ne
soit que de 0,27 %, le % de contr6le, identiquéoadiintérét est de 100 %.

Au 31/12/2007, la SNC Eole Plan du Pal est détér@@ % par AEROWATT, et a 1 % par Winergy.
Lorsque les filiales de AEROWATT louent des ingtidins & une SNC créée dans le cadre des loi
Paul ou Girardin, la propriété finale des instédias devant revenir a la SARL filiale de
AEROWATT, les immobilisations actuellement propégtdes SNC ont été retraitées, ainsi que leur
mode de financement. De ce fait, ne sont restés périmetres que les honoraires versés par les
actionnaires des SNC au cabinet de défiscalisamnachange de leur prestation de défiscalisation et
de tenue des livres des SNC.

6. Explications des postes du bilan

6.1.1 _Actif immobilisé

6.1.1.1 Ecarts d’acquisition

Le traitement de I'écart d’acquisition a été effeéccomme mentionné au paragraphe 4.2.3.

31/12/2006 | Augmenta. | Diminut Variation Autres 31/12/2007
périmétre variations
Valeurshrutes
S acquistion NC (acquis2006) 1948 949 1948 949
S acguistion PRONY 1 0 144 026 144 026
0
Total valeurs brutes 1948 949 144 026 2092975
Anmortisemerts
S/ acquistion NC (acquis2006) 155 916 155 916
S/ acquistion PRONY 1 3513 3513
0
Total amortissements
0 159 429 159 429
Valeurs nettes
1948 949 -15 403 1933546

6.1.1.2 Immobilisations incorporelles
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31/12/06 | Augmenta. | Diminut Variation Autes 31/12/07
périmétre variations

Valeursbrutes

Frais d'établissement 17 647, 4532 13115
Autres inmobilisations incorporelles 59 958 19 629 299 79 288
Immobilisations incorporelles en cours

Total valeurs brutes 77 605 19 629 4831 92 403
Amortiseerts

Frais d'établissement 17 605 4532 13073
Autres inmobilisations incorporelles 36 939 18 794 299 55 434
Total amortissements 54 544 18 794 4831 68 507
Valeurs nettes 23061 835 23896

6.1.1.3 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles comprennent tasiitlemobilisations propriété de AEROWATT et de
ses filiales, que le retraitement des immobilissti@acquises par crédit-bail, ou le retraitement des
programmes d’investissement réalisés dans le adelelois relatives a la défiscalisation dans les
départements et territoires d’Outre — Mer mais daryropriété doit revenir & AEROWATT ou ses
filiales comme indiqué aux points 4.3.2. et 4.3tBiaque les immobilisations en cours.

31/12/06 Augmenta. Diminut X;";g‘;g . ;i:tgisns 3112107

Valeusbrutes

Indallations techniques, centrales 100 714 188 26 134 001 126 848 189
Indallations techniques centrales en crédit bail 1676 939 1676 939
Intallations techniques, autres 56 363 256 547 4 852 308 058
Autres immobilisations corporelles 130 394 72 278 10 976 191 696
Inmobilisations corporelles en cours 1227 847 18 295 664 12 202 005 7 321 506
Avances et aconptes 2133187 24 990 2133187 24 990
Total valeurs brutes 105 938 918 44783 480 14 351 020 136 371 378
Anortisements

Intallations techniquescentrales 17 035 048 6 539 365 23574 413
Ingtallations techniques centrales en crédit bail 571 402 111 796 683 198
Intallations techniques, autres 32671 22 696 1781 53 586
Autres imnobilisations corporelles 83674 20199 10 976 92 897,
Total amortissements 17 722 795 6 694 056 12 757 24 404 094
Valeurs nettes 88 216 123| 38 089 424 14 338 263 111 967 284

Une attention plus particuliere a été accordée valaur des immobilisations des sociétés Vergnet
Archipel et AEROWATT Nouvelle-Calédonie, comptedetu niveau de production de ces centrales.

A Miquelon, il s’avére que la production vendue ssiis-évaluée du fait de I'existence d’énergie non
achetée par le réseau et ayant fait I'objet d'uerahde d’indemnisation envers EDF pour la société
Eole Miquelon. Cette demande de la société esiocig tant par le constat de 'augmentation de la

204



production fait fin 2006 et au premier semestre72@e par un courrier de EDF adressé a la société
et imputant cette augmentation & une meilleure &ion des agents gérant le réseau de distribution
d’énergie. Ces éléments, ainsi que I'évaluationrdpport entre le prix de revient de I'énergie
d'origine thermique et le prix d’achat actuel dénkrgie d'origine éolienne pour cette société, a
conduit a considérer que la cause de la dépréaiaffectuée sur les titres et comptes courantette ¢
société par AEROWATT n’affectait pas la valeur léeles immobilisations

A Lifou, l'insuffisance de production est liée adéficulté rencontrée depuis I'origine de la cexbér

de trouver une personne qualifiée résidant sureplacqui soit responsable de I'exploitation, comme
c'est le cas a Miquelon. Dans ce cas, I'insuffigade production vient de I'arrét des machines,aqui
pour contrepartie une moindre fatigue et donc umendmre usure des machines. Par ailleurs, la
présence d'un technicien de maintenance sur cetittate en 2007 a permis de s’assurer et de
conforter le bon état de celles-ci. Corrélativeménfait que ces machines soient considérées comme
des biens meubles comme I'a confirmé l'avis de @ardxpertise permettrait, en l'absence de
possibilité d’organiser une exploitation locale lde utiliser pour réhabiliter apres la fin de laéh
initiale de fonctionnement une des autres centratpspée de machines identiques. Il est ainsi
possible de procéder a une évaluation de leur vateonomique au regard de leur durée de
fonctionnement réelle, de leur colt de déplacenatrtte comparer celle-ci a la valeur nette comptabl
de la centrale. Il convient par ailleurs de noteiuge nouvelle solution d’exploitation de la ceidra
avec des résidents originaires de l'ile de Lifout swtuellement envisagée, afin de ramener la
production de celle-ci a un niveau plus procheadeormale.

La situation des centrales de Désirade, Marie GalenPetit Canal 1 a également été examinée. Pour
cette derniére, le manque de production au coufameée 2007 résulte d’'un arrét exceptionnel de la
centrale pour des raisons techniques.

Sont comptabilisés dans la rubrique immobilisaticers cours, conformément aux principes
mentionnés aux paragraphes 4.3.5 les charges @log@ement des projets pour lesquels les sociétés
d’exploitation ont d’ores et déja été créées.

Les immobilisations en cours au 31/12/07 comprenpeuar une part les fermes éoliennes non encore
mises en services, ainsi que des immobilisationsdas fermes en service pour lesquelles la
comptabilisation définitive reste en attente deéeeption des derniéres facturations de fournisseur
Sont concernés principalement a ce titre :

* Grand Maison en Guadeloupe pour 549 k€,

» Désirade 4 en Guadeloupe pour 133 k&€,

* Touongo en Nouvelle-Calédonie pour 477 k€,

« Extension Prony 3 en Nouvelle-Calédonie pour 177 k€
» Charpentier a la Réunion pour 233 k€,

« Balazé en Métropole pour 423 k€,

» Sorbon en Métropole pour 97 k€

Pour le reste, les immobilisations en cours indysur un montant de 5.162.147 euros la somme
versée pour l'achat de 20 machines réalisé daeadee de la sécurisation des approvisionnements
pour les projets construits en 2008.
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6.1.1.4 Immobilisations financiéres

31/12/06 | Augmenta. | Diminut Vaation Autres 31/12/07
périmetre variations

Valeursbrutes
Titres de participations 1967 1967
Préts
Autres imnobilisations finanderes 104 006 1439 987 6 953 1537 040
Total valeurs brutes 104 006 1441 954 6 953 1539 007
Provisonspour déprédation
Titres de partidpations
Préts
Autres immobilisations finanderes 413 586 56 197 357 389
Total Déprédations 413 586 56 197 357 389
\aleursrettes 104 006 1028 368 -49 244 1181618

Les titres de participation sont représentés sittes de AEROWATT Mauritius.

Les autres immobilisations financiéres comprenremt31 décembre 2007 la part des comptes
courants détenus dans les sociétés Eole Mont deoGeEole Mont de Saint Loup, Eolienne Petit
Canal n°1, et Centrale éolienne de Plan du Pal, 1802.373 € au titre du Compte Courant et des
intéréts détenus dans la SNC Eolienne Petit C&ialainsi que divers dép6ts et cautionnement.

Dans les comptes de la SNC Petit Canal 1, le coomieant détenu par AEROWATT est enregistré
pour un montant de 2.278.046 €, car il integreardance acquise par AEROWATT pour un euro.

Au 31/12/2007, AEROWATT n’assurant pas la gestiencdtte centrale, et par mesure de prudence,
dans les comptes consolidés arrétés au 31 décedibie des provisions ont été enregistrées pour

maintenir une valeur nette des comptes courantsaqnote a celle enregistrée au 31 décembre 2006,
soit une dépréciation globale de 583 k€.

6.1.1.5 Titres mis en équivalence

Les sociétés Eole Mont de Saint Loup, Eole MonGgeson, Petit Canal 1 et Eole Pays d’Yvois ont
été mises en Equivalence.

Les titres de la société Eole Pays d'Yvois figurartactif du Bilan sous la rubrique Titres mis en
équivalence pour un montant de 2.569 €.

Les titres de la SNC Petit Canal 1 figurent sousecméme rubrique pour un montant total de
22.444 €.
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Contributions aux

capitaux propres Contributions au
oo résultat consolicé
Société Eole Mont de Gerson -35 856 -19 412
Société Eole Mort de Saint Loup -42 475 -25 078
Sodiété Eole Pays d'Yvois -4 431 -4 431
Socdiété Petit Canal 1 22 444 -349 023
Total -60 318 -397 944
6.1.2 _Actif circulant
6.1.2.1 Stocks et en cours
31/12/06 Variaton iy 31/12/07
périmétre Variations
Valeurshrutes
Matieres premiéres 0 0
En cours de services 486 501 111 495 597 996
Marchandises 0 0
Total stocks bruts 486 501 111 495 597 996
Provisors pour dépréaation
Matieres premiéres
En cours de services
Productions intermédiaires et finis
Total Déprédations
Valeursrettes 486 501 597 996

Les stocks en cours sont constitués par un en deussrvices et des marchandises.

L'en cours de services représente les charges\dgoppement des projets pour lesquels les sociétés
d’exploitation ne sont pas encore créées. Ne stivéas ici que les charges externes de projets en
cours de développement dont la réalisation essagée a court ou moyen terme, ainsi que les charges
salariales internes de développement pour lestprajeivés a un stade de développement supérieur a
10 % pour lesquels I'analyse conduit a un tauxubeés estimé significatif.

6.1.2.2 Créances

Ventilation des créances par échéance



31/12/06 31/12/07 Awnan Apls
au plus dunan
Valeushrutes
Avances et acormptes versés 46 704 594 267 594 267
Clients et comptes rattachés 2754 361 4 077 407 3420 268 657 139
Autres créances 4599 625 6 212 835 6 200 029 12 806
Charges condatées d'avance 32 449 34 502 34 502
Chargesa répartir
Impot différé actif
Total valeurs brutes 7433139 10919 011 10 249 066 66 9945

Sont analysés ici les lignes « Avances et aconyaiesgs », « Clients et comptes rattachés » aimsi qu
« Autres créances et comptes de régularisation ».

Les « Avances et acomptes versés » comprennecigaiement une avance de 528.000 € versée pour
la réservation de machines pour les projets asefali

La ligne « Clients et comptes rattachés » compnetdmment :

- des factures émises ou a établir pour 1798 k€ TrEfiésentant les facturations de la production

d’énergie des centrales. Pour la majorité des alestices factures concernent le mois de décembre
voire novembre 2007. Pour certaines centralesoletamt de la créance comprend des sommes en
litiges avec EDF. Il en est ainsi pour la centidgeMarie Galante pour laquelle le montant de la
créance sur EDF représente 314.286 €, pour laatertte La Montagne qui enregistre une créance
EDF de 244.262 € et pour la centrale de Miquelgu, détient une créances sur EDF de
386.431 €;

une facturation a établir de garantie de prodlepbur un montant de 99 k€,

une facturation émise et acceptée en 2004 pourétiefes et prestations de développement
réalisées pour le compte de SIIF (EDF Energie Nibelve payables a la mise en service des
projets concernés, pour un montant de 641.868& TT

La ligne « Autres créances » comprend principalémen

des créances fiscales pour 1.673 k€, dont une dismde remboursement de TVA de 982 k€
établie par AEROWATT, et 655 k€ de TVA déductiblnd les filiales du groupe.

le reliquat a recevoir sur les cessions de cemstredprésentant 4.034 k€, soit 763 k€ pour la
centrale de Grand maison, 1.903 k€ pour la centialea Perriére, tranche 3, et 1.368 k€ pour les
centrales installées par Solar Energies.

Diverses créances pour 448 k€

Dépréciation des créances

31/12/06 Dotatiors Reprises Varition Autres 31/12/07
périmetre variations
Clients et comptesrattachés 730 814 263 670 994 484
Autres créances
Total 730 814 263 670 994 484
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La provision sur les comptes clients et comptdachés comprend principalement :

- une provision constituée en 2004 sur une créamrésentant la facturation d'études a SIIF pour
536.679 €, correspondant au montant hors taxesréacte paiement de cet honoraire étant
subordonné a la réalisation effective du projetteceréance est intégralement provisionnée par
mesure de prudence, bien que d’aprés nos infornaE®F-EN poursuive le développement de
ces sites.

- une dépréciation des facturations émises par leaterde Miquelon a EDF pour le préjudice
subi correspondant a la production qui n'a pu é#redue du fait de la déconnexion des machines
de la centrale par EDF. Cette facturation refusgreEDF fait I'objet d’'un litige confié a un
cabinet d'avocat. Le montant de ces factures deigice représente a fin 2007 un montant de
346.080 €, dont 60.621 € correspondant a la faobarau préjudice enregistré en 2007. Cette
facturation ayant été ayant été refusée par EDé-adiait I'objet d’'une dépréciation corrélative.
En paralléle un cabinet d’avocat a été chargé te affaire. La procédure de conciliation prévue
par le contrat a été mise en ceuvre. Ce litige dwintenant étre traité par le Tribunal
Administratif, compétent pour examiner cette deneargdiative & un contrat de vente d’énergie.

- la provision constituée relative a une facture deshage de 92.000 € établie par la société Eole
Prony a I'encontre d’un fournisseur local.

6.1.3 Capitaux propres

Au 31 Décembre 2007, le capital social ’AEROWAETcempose de 1.415.547 actions de 10 euros.

. Réserves Résultat de Eartsde Ecartsde TOT&." des
Capital L N . N » . Autres capitaux
oonsolidées I'exerdce oonversion réévaluation
propres

Stuation a la déture 31/12/2006 13 955 470 -48274 84 -1 316 709 13356260 | 21167537
Affectation du résultat -1316 709 1316 709
Réalltat de I'exerdice -651 769 -651 769
Var|at.|or‘sdu capital de I'entreprise 200 000 40 000 55800 205 800
conolidante
Acquistion ou cesson de titres
d'autocontrole
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 déture 31/12/2007 14 155 470 -60387 18 -651 769 13412 060] 20877043

L’Assemblée Générale du 7 juillet 2006 avait awéiia création et I'attribution de 22.000 optioes d
souscription d’actions et 33.000 actions gratuites.

Au cours de l'exercice 2007, les 20.000 options guaient été attribuées en 2006 ont été
effectivement levées par les bénéficiaires. En éguence, le capital de la société s'est trouvé
augmenté de 200.000 euros, et les réserves de0%&uBOs. Par ailleurs, aprés autorisation donnée pa
le Conseil de Surveillance, le Directoire, dangi&eision du 26 décembre 2007 a attribué le solde de
options de souscriptions d'actions (soit 2.000 o) qui ne pourront étre souscrites avant le
31 décembre 2009 et seront incessibles pendantadeu& compter de la date de levée.

Au 31 décembre 2006, les réserves indisponiblemaetaient a 290.000 euros, représentant la
décision d’attribution en 2006 de 29.000 sur le9)33 actions gratuites prévues par I'’Assemblée
Générale du 7 juillet 2006. En date du 26 décer2bf, le directoire ayant procédé a I'attribution



des 4.000 actions gratuites restantes, une somm.060 euros a été virée du compte de prime
d’émission au compte de réserve indisponible.

6.1.4 _Provisions pour risques et charges

Les provisions pour risques et charges s’analydeta facon suivante :

31/12/06 Datatiors Ropries F\)’é?i”:st?; V:n‘.;;ifs 31/12/07
Provisions pour risjues (Malus EDP) 546 181 114 308 660 489
Provisons pour risgues créances PC1 125 000 125 000
Provisons pour charges 45 388| 8 025 37 363
Providons pour risques destitres s en equivalence 8331 8331
Total 716 569 122 639 133 025 706 183]

La provision pour risques de 660.489 € concerndligsositions des contrats de vente d’énergie des
centrales éoliennes signées suivant le régime petz&dure d’appel d'offres « Eole 2005 ». Au cours

de I'exercice 2006, les facturations émises par ED&e titre avaient donné lieu a une reprise de
provision et & la constatation de la dette en cenglient. Le paiement de ces facturations reste
toutefois soumis au traitement du litige par lesivjmirs publics, méme si EDF, pour certaines

centrales a retenu les montants considérés swolames dues par elle au titre de I'énergie qui lui

était vendue.

Les contrats type Eole 2005 prévoyaient I'existetiice « malus ». Toutefois, dans la mesure ou fort

peu de projets ont été constitués sous I'égideedeoatrat, et en prenant en compte I'existence dés
2001 d'un tarif nouveau, plus rémunérateur queolgrat Eole 2005, le fait que la quasi-totalité des

centrales construites sous le régime Eole 2005es¢rausceptibles de se voir appliquer un malus
pouvant mener a un arrét des fermes éoliennestate$ ayant initié le programme éolien francgais,

I'opinion couramment admise au sein des professiende I'éolien frangais voulait que ces contrats

seraient revus avant application des mali. De g jtssqu'au 31 décembre 2003 aucune provision

n'avait été constituée a ce titre dans les soclasficiant de ce type de contrat.

Dans les faits, EDF a appliqué une facturation d&uma la premiére ferme éolienne du contrat Eole
2005, la SNC Eole Marie Galante. Elle a retenuwneosur le paiement des factures d'énergie qui lui
était vendue le montant du malus facturé. Elleaetgent adressé en 2006 une facture a une seconde
ferme détenue par AEROWATT, la SARL Eole La Montaget a en 2007 retenu une partie du malus
sur les factures émises par la société. Dans téamés comptes des filiales dAEROWATT au
31 décembre 2007 la totalité du malus potentiééa#pvisionné ou constaté en dette, bien que depui
2005 une proposition de résolution de cette questibété soumise au Ministere de tutelle.

En effet, un groupe de travail rassemblant lex geutties signataires des contrats de vente d'é@erg
« Eole 2005 », soit les producteurs indépendarésedyjie et EDF, a rendu ses conclusions en mai
2005. Il est proposé au ministere de tutelle (Mémes de I'Industrie - DGEMP), seul habilité a
autoriser une modification des contrats Eole 2@@5revoir tant les modalités de calcul du malus que
le tarif de vente de I'énergie pour ces contratoi® les deux hypothéses finalement retenues, le

malus imputable aux filiales AEROWATT pourrait étéeluit de fagon significative.

Un courrier du Ministre de I'industrie indiquait emai 2006 étre d'accord sur le traitement proposé
par le groupe de travail rassemblant les produstEwtépendants et EDF. Il était envisagé que cette
guestion soit réglée par voie de vote budgétaigs ra ce jour, et face a I'absence de décisioreen ¢
sens, les sociétés concernées par les contrat@abeont, de concert et sous I'égide du Syndieat d
Energies Renouvelables, repris la procédure prpoue parvenir a ce que la question soit tranchée,
soit par le Ministére, soit en son absence para®rités judiciaires. Au 31 décembre 2007,
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conformément a la procédure prévue, les partiestearbées d’accord sur la nomination d'un expert
unique.

La décision sur le traitement du malus « Eole 20@5t donc toujours attendue. Les comptes sociaux
des filiales ’AEROWATT n’ont pas enregistrés ldaspvalues latentes qui pourraient résulter de
cette décision par rapport aux dépréciations esiregs.

Les montants enregistrés au 31/12/2007 dans leptesndes filiales AEROWATT en tant que
provision pour risques se décomposent comme sulit :

- Eole Marie Galante : 137.472 €

- Eole La Montagne : 120.603 €
- Eole Plan du Pal : 355.952 €
- Eole Morne Constant: 46.461€

A ces provisions s'ajoutent les facturations émigas EDF et enregistrées dans les comptes des
sociétés, bien que leur montant soient sujet imgviau regard de la décision de l'autorité puldiqu
guant aux propositions du groupe de travail rastamlbes producteurs indépendants d’énergie et
EDF, soit pour :

- Eole Marie Galante : 201.638 € hors taxes
- Eole La Montagne : 341.617 € hors taxes

Aucune provision n'a été comptabilisée a ce titnela centrale de Miquelon, dans la mesure ou ta no
production d’énergie est générée par des arréis centrale par EDF pour cause de gestion du réseau
de distribution.

Les malus liés aux contrats Eole 2005 ont étéésass charges exceptionnelles et non en provision
pour la centrale de Petit Canal 1 pour un montaritG@6 k€.

6.1.5 Emprunts et dettes financiéres

Les dettes financiéres se ventilent ainsi :

. A plusdunan
31/12/06 31/12/07 A reirs et mairsde Aplusce
dunan . dng ars
dng ars
Emprunts obligataires convertibles 300 389 266 888 36 235 177 023 53631
Autres enprunts obligataires (ORA) 0 0 0
52(’1:;”5 et dettesawprésdesetablisementsde| o) o153 816l 31 800 765 9132088 9 897 565 12771112
Emprunts en crédit-bail 899 556 793 578 112 724 527 377 153 477
Dettes finandéres diverses 12 105 797 5409 634 5409 634 0
Concours bancaires courants 0 13633 13633
Total emprunts et dettes finandéres 36 219 558 3828 4498 14704 314 10 601 965 12 978 220

L’emprunt obligataire convertible émis pour un mamitde 360.000 € figure dans les comptes arrétés
au 31/12/2007 pour sa valeur aprés remboursemenéd®éances dues au titre de I'exercice, soit
33.501€. Il a été émis par la SAS Eole Fonds Cesaéh souscrit par le FIDEME. Il peut étre converti
en cas de non remboursement des échéances. Saggbes caractéristiques sont les suivantes :

Prix d’émission : 20.000 €
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Nombre d’obligations : 18
Taux d'intéréts annuel : 8 %
L’emprunt obligataire viendra a échéance le 31 oire 2013

La ligne Emprunts et dettes auprés des établisderdercrédit comprend les emprunts ayant participé
au financement des fermes éoliennes. En contrepdei ceux-ci, les garanties suivantes ont été
accordées

* nantissement du matériel pour Eole Désirade, EadeieMGalante, Eole Morne Constant, Eole
Lifou, Eole Prony 2, Eole Kafeate, Eole Kafeat&@le Fonds Caraibes

* nantissement du fonds de commerce pour Eole Moomst&nt, Eole Miquelon
* nantissement des parts sociales de Terre de BasdRIPal et Eole Miguelon
* nantissement du bail de Morne Carriére et TerBale

* nantissement contrat EDF pour Plan du Pal et Eadgidlion

» promesse d’hypotheque sur les installations pocetdrale de La Perriére

» cessions de créances sur les ventes d’énergie

» délégations d’assurance sur les installations eesales

* nantissement d’'un BNTM en garantie d'un empruntrcéerme de AEROWATT en vue du
préfinancement de centrales.

En 2007, deux nouveaux emprunts ont été mis er gldauteur de 4.525.200 € et 2.078.093 € pour
le financement des centrales de Prony 3 et de Mtat en Nouvelle-Calédonie. A la Réunion, la
centrale de La Perriére a remboursé I'emprunt siysaur la tranche 1, et refinancé globalement les
tranches 1 et 2 pour un montant de 5.150.000 €nFEafi mois de décembre 2007, un emprunt court
terme d’un montant de 4.478.191 € a été conseREROWATT pour préfinancer la construction des
centrales de Grand Maison et La Perriéf8° 3ranche, dans l'attente de la mise en place des
financements long terme qui ont déja fait I'objetrdaccord de financement.

La ligne Dettes financiéres diverses comprend :

- les comptes courants et intéréts détenus par EDd tbs SNC Eole Désirade et Eole Marie
Galante, soit respectivement 310.236 € et 457.488 €

- les comptes courants détenus dans les centralesalé@pniennes par les investisseurs
défiscalisant au titre de la loi Frogier, soit 4835 €. La contrepartie de ces comptes courants
est constituée par des comptes bloqués dont l@®istrestent acquis a la filiale. Ces comptes
bloqués sont inclus dans la ligne Disponibilitésétif du bilan.
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6.1.6 Autres dettes a court terme

Les autres dettes comprennent :

31/12/06 31/12/07 Awnan Apls
au plus dunan
Fourniseurs 2057 823 2333915 2333915
Avances et acomptes requs sur commande 0 0
Dettesfisales et sodales 1195079 2 400 949 2 400 949
Imp6ts différés passfs
Dettes sur immobilisations 6 136 408 17 620 319 16 381 578 1238741
Dettes diverses 280 949 368 411 368 411 0
Aides et subventions condatées d'avee 56 847 878 62 179 862 5 006 400 57 173 462
Total autres passifs a court terme 66 518 137 84903 456 26 491 253 58 412 203,

Les dettes fournisseurs comprennent les facturesalies émises par EDF pour Eole La Montagne et
Eole Marie Galante pour un total de 589.431 € TT&€rgglement de ces factures étant subordonné a
la décision prise quant au sort du malus des dsri@e 2005 tel qu'indiqué au point 6.1.4.

Les dettes fiscales et sociales comprennent esentent, outre les charges sociales dues auxsdiver
organismes sociaux et la TVA collectée, dont 68Eki&gistrés au titre des centrales photovoltaiques
livrées au 31 décembre 2007, une somme de 718k€sentant un dailly de TVA a comparer avec la
créance sur le Trésor en matiére de TVA enregistiéectif du bilan sur la ligne « Autres créanets
comptes de régularisation »

Les dettes sur immobilisations comprennent :

- une facturation & hauteur de 8.241 k€ au titre @htrat signé avec APEX BP SOLAR pour la
réalisation de centrales photovoltaiques pour wigsance de 3 MWcréte

- le solde d{ au titre de I'achat de machines misest@k pour un montant TTC de 4.561 k€

- le solde restant da sur les centrales de La Per3i&t Mont Mau

- un dépbt de garantie de Vergnet SA et Vergnet Besgiour la centrale de Fonds Caraibes d’'un
montant de 1.083 k€

- un dépbt de garantie de Vergnet SA pour la centialiglorne Carriére d’un montant de 259 k€
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7. Explication des postes du compte de résultat
7.1 Ventilation du chiffre d’affaires

Par activités :

Exerdoe Exerdoe
31/12/2007 31/12/2006
12 mois 12 mois
Vertes électricité 6 633508 3795 547
Prestationsde services 418411 622 958
Aures 39973 108 217
Total diffre daffaires 7091 892 4526 722

Les ventes d'électricité comprennent I'ensemble @@stures émises auprés des compagnies
d’électricité.

7.2 Autres produits d’exploitation

Exerdce Exerdce
31/12/2007 | 31/12/2006
12 mois 12 mois
Production stockée -122 957 8 732
Production imnobiliste 3167 743 1282971
Subventions d'exploitation 0 3446
Transfert de charges 62 539 19 932
Reprises de provisons 0 540 421
Produits divers gestion sur exerdces antérieurs
Autres produits ( retraitement subventions et aides fiscales) 4206 015 2785 365
Autres produits ( garanties de productibles) 234 792 260 319
Total autres produitsd exploitation 7548 132 4901 186

La «Production immobilisée » correspond au ChiffigAffaires développement réalisé par
AEROWATT pour la construction de centrales domt&tient le capital (cf. 88 4.3.5).

Les « Autres produits » correspondent au retraiténaes subventions et aides fiscales non

remboursables obtenues pour le financement desateEnipour lesquelles AEROWATT détient le
capital des sociétés exploitant la centrale (cf4.883 et 4.3.9).
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7.3 Charges de personnel et effectif

Charges

L'effectif

L'effectif moyen de I'année 2007 s’éléve a 27 parsss, contre 17 en 2006. Au 31 décembre 2007,

de personnel
Exerdoe Exerdee
31/12/2007 | 31/12/2006
12 mois 12 mois
Salaires et traitements 1168 660 827 846
Charges sociales 516 600 366 929
Participation des salariés
Total chergesde peromel 1685 260 1194775
Exerdee Exerdee
31/12/2007 | 31/12/2006
12 mois 12 mois
Cadres et équivalents 20 13
Agentsde maitrise
Brployés 7 4
Ouvriers et apprentis
Total 27| 17|

I'effectif du groupe s’élevait a 33 personnes, dé@hsalariés de AEROWATT.

7.4 Dotations aux amortissements et aux provisions

Elles comprennent :

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

Exerdce Exerdce
31/12/2007 | 31/12/2006
12 mois 12 mois
Dotations amortissements immobilisations 6 712 850 4635 299
Dotations provisons actif drculant 263 670 52 269
Dotations provisons rigques et charges 114 308 219 861
Total dotation aux anortisenrertset aux provisors 7 090 828 4907 429

centrales éoliennes.

La dotation aux provisions sur I'actif circulantreespond principalement :

- aladotation relative a la créance détenue aupEE3F Archipel sur la production d’électricité de
la centrale de Miquelon, a hauteur de 60.621 €,

- au complément de dotation sur la facture SIIF poumontant de 99.839 €,
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- aune provision constituée sur la facturation demages a un tiers émise par Eole Prony 1 pour
92.840 £.

La dotation aux provisions pour risques et chargegespond au provisionnement des malus
maximaux sur les contrats Eole 2005, pour I'exer@007, dans la continuité de méthode appliquée
en 2006, comme indiqué au paragraphe 6.1.4.

7.5 Charges et produits financiers

Le résultat financier s'analyse comme suit :

Exerdoe Exerdoe
31/12/2007 | 31/12/2006
12 mois 12 mois
Produitsfirarders
Total desdividendes
Revenus des autres créances et VMP
Produits nets sur cesson de VMP 343 076 91 922
Produits des autres immobilisations financieres 4226 104 983
Différences postives de change 236 10
Autres produits finanders 546 600 14 943
Reprises aur provisons financeres 181 197
Autres produits finanders 1075 335 211 858
Chargesfirarderes
Intéréts et charges assimilées 1703013 1242903
Diiférences négatives de change 537 355
Dotations provisons finanderes 413 586
Total dharges finandéres 2117 136 1243 258
Réaitat firercier -1041 801 -1 031 400

Les autres produits financiers enregistrent leér@$ constatés sur le compte courant détenu dans |
centrale de Petit Canal 1 pour un montant de 288&5&insi que les intéréts acquis sur des comptes
bloqués pendant la période de construction denaale de Mont Mau pour un montant de 229.933 €.
Les dotations et reprises sur provisions finansiemcernent la centrale de Petit Canal 1.

Les intéréts et charges assimilés comprennent ma¢gutnles intéréts payés sur les emprunts financant
les centrales éoliennes.
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7.6

Le résultat exceptionnel s’analyse de la maniéreate :

Charges et produits exceptionnels

Exerdoe Exerdce
31/12/2007 | 31/12/2006
12 mois 12 mois
Produits exceptionnels
Produits exceptionnels sur opérations de gegtion 437 897 177 432
Produits exceptionnels sur opérations en capital 2 000 1067
Reprises de provisons et tranderts de charges 8 025
Total produits exceptionnels 447 922 178 499
Charges exceptionnelles
Charges exceptionnelles sur opérations de gegtion 115138 99 619
Charges exceptionnelles sur opérations en capital 3071 237
Dotations exceptionnelles aux amortissements et aux provisons
Total charges exceptionnelles 118 209 99 856
Résultat exaeptionnel 329 713 78 643

Les produits exceptionnels de 448 k€ comprennentipalement :

Les charges exceptionnelles de 118 k€ concernatijpalement :

7.7

Impots sur les bénéfices

des pénalités de retard pour la construction desrates de Prony 3, Grand Maison, et La
Perriére 3 pour un montant total de 200 k€,
un avoir a recevoir sur des prestations de maintenan Nouvelle-Calédonie au titre d’exercices
antérieurs pour 34 k€,
un remboursement sur I'appel de fonds de I'asseranis de machines-pertes d’exploitation,

des avoirs sur des facturations de piéces détadedésercice antérieur pour un total de 126 k€

'annulation d'une facture de pénalité émise parcémtrale de Fonds Caraibes au titre de
I'exercice antérieur, pour 38 k€
Une facture de maintenance de 15 k€ sur exerciégianr non provisionnée,
Des compléments d’honoraires sur prestations derbéce antérieur non provisionnés pour 37

Exerdce Exerdce
31/12/2007 | 31/12/2006
12 mois 12 mois
Impots exigible 14 237
Charge (produits) d'impdts différés
Total inpdtsar lesrésitats 14 237 0




8. Autres informations
8.1 Evénements postérieurs a la cloture

Afin de développer I'activité solaire, la créatiofun service en charge de l'origination et de la
conception de projets photovoltaiques a été engagéébut d’année 2008,

8.2 Engagements hors bilan

8.2.1 Engagements recus

Avals et cautions 142.500 €

En consolidant des filiales en intégration globeti@roportionnelle, AEROWATT fait apparaitre dans
le bilan consolidé la totalité des emprunts defitiades ou sa quote-part. Or, vis-a-vis de la hamg
AEROWATT, a cautionné une part de ces empruntsautre part a été cautionnée par des tiers. Dans
I'exercice de consolidation, 'engagement d’AEROWRAVis-a-vis des banques relatif aux emprunts
de ses filiales, s’annule, et les cautions donpéeses tiers s’analysent alors comme des engagemen
regus.

8.2.2 Engagements donnés

Effets escomptés non échus :
Avals et cautions

Engagement en matiére de retraite : 62.760 €
Autres engagements donnés : suretés réelles

La caution donnée par AEROWATT au profit des étdgliments bancaires, pour I'endettement de ses
filiales qui est repris dans les comptes consoligiéeve a 25.753 k€. Comme il est indiqué ci-dsss
le montant intra-groupe s’annule.

Une Convention de subordination a été signée paR@WATT Participation et CDC relative au
financement des installations de Solar Energies3Auwécembre 2007, 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 Fnergie a été signée. Au 31 décembre 2007, ces
comptes courants n'avaient pas été mis en place.

Le contrat signé avec APEX BP SOLAR pour la résisades centrales photovoltaiques prévoyait le
nantissement des parts de Solar Energies, pourefteemle désengagement de AEROWATT
participations pour le cas ou I'agrément de défisaion ne serait pas obtenu. Cet agrément a été
obtenu en date du 21 décembre 2007.

Au 31 décembre 2007, les sociétés Eole Pays d'Y¥mnée Mont de Gerson, Eole Mont de Saint
Loup, SNC Petit Canal 1 sont mises en équivalence.

Eole Pays d'Yvois, Eole Mont de Gerson et Eole MimiSaint Loup supportent des projets en cours
de développement et n’ont pas souscrit d’'emprusmsdires.

La SNC Petit Canal 1 n’a pas d’emprunt bancaireans ; les emprunts mis en place a la création de
la centrale ont été intégralement remboursés.

Il nexiste de ce fait pas d’engagement donnétee: di'emprunts de filiales mises en équivalence.
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8.3 Rémunérations allouées aux membres du Conseigé Burveillance et du Directoire de
AEROWATT par catégorie :

Compte tenu du caractere confidentiel de ces denmdles ne sont pas mentionnées dans le présent
document.

9. Tableau de financement par I'analyse des flux tiésorerie

31/12/07 31/12/06
AUX DETRESORERELESA LACTIVITE
Résultat net des sodétés intégrées -185 174 -1 302 996
Himination des charges et produits sansinddence aur la trésorerie ou non liés a l'activité
- Anortisserment et provisons 7 051 522 4323019
- Reprises de produits d'avance aur aides et subventions -4 206 015 -2 785 365
- Plus-value de cession, nettes d'inpot -2 000
Marge brute d'autofinancement des sodétés intégrée s 2658 333 234 658
Variation du besoin en fonds de roulementlie¢ al'a  divité -1 436 686 1527 557
Hux net de trésorerie généré par I'adivité 1221647 1762215
AUX DETRESORERE LESAUX OPERATIONS DINVESTISEEMENT
Acquistion d'imnobilisations -19 120 736] -21 471 322
Cession d'inmobilisations 27 612 54 902
Remboursement promesse achat 0 0
inddence des variations de périmetre 424 492 -775 587
Hux net de trésorerie lié aux opérations d'invest ssement -18 668 632 -22 192 007
AUX DETRESORERE LESAUX OPERATIONS DEANANCEVENT
Sousription a augmentation de capital et primesd'émisson 295 800 23 523 457
Dividendes versés aux actionnaires de la société mere
Dividendes versés aux minoritaires des sodétés intrégrées
Aidesfiscales et subventions 7812173 10 745 405
Emssonsd'enprunts 16 231 484 3052291
Remboursements d'enprunts bancaire -7 450 810 -1 648 630
Remboursements d'enrprunts obligataires -33 501 -3049 859
Hux net de trésorerie lié aux opérations de financ ~ ement 16 855 146| 32622 664
VARIATION DE TRESORERIE -591839] 12192872
Trésorerie d'ouverture 15 145 589 2952 717
Trésorerie de doture 14 553 750] 15 145589
Inddence des variations de cours des devises




Notes complémentaires

1. Dettes et covenants

Généralement, les projets éoliens développés parolgpe Aérowatt sont logés dans des sociétés de
projets filiales du groupe Aérowatt. La partie &eecontractée » par la société de projet est

généralement réalisée sous forme d’'un financemegrojet avec recours limité a une fraction de la

dette, ou sans recours contre la société mere.

Au 31 décembre 2007, le groupe Aérowatt a un ttedignes confirmées non tirées pour un montant
de 1.480,0 milliers d’euros. Par principe, les ficements de projets prévoient des conditions au
versement de dividendes aux actionnaires.

Le groupe Aérowatt a contracté trois emprunts Higudes clauses de type DSCR, pour un volume
d’en-cours au 31 décembre 2007 de 3 168 milliezard’s, dont les caractéristiques sont les suivantes

Société Banque Covenant
Eole Fonds Caraibes Agence francaifmgagement de 'emprunteur de verser les dividendege ne rembourser
de développement| les éventuelles avances en compte courant dedfatire que dans Ja
mesure ou la trésorerie, aprés cette opérationedemsupérieure a Uin
montant équivalent a 3 fois et demi I'annuité dariprunt.

Eole Fonds Caraibes FIDEME Ratio calculé chaqueéardn respecter LLCR (loan life ratio) = rdtio
mesurant la capacité de I'émetteur a remboursecders du prét sénior fet
de I'emprunt obligataire sur la durée de vie restade I'emprun
obligataire (= VAN / encours dette globale)*

Ce ratio doit étre supérieur ou égal a 1,1.

Eole Terre de bas Proparco Ratio d’endettementiénfiéa 4, calculé annuellement
= trésorerie disponible / service de la dette

* Le calcul du ratio LLCR est contractuellement déiomme suit :
-« VAN = cashs flows disponibles de I'année N juad'année incluant la plus tardive de la derniéchéance du Prét Sénior et de celle
de 'emprunt obligataire
- Cash flow disponible pour I'année N = cash flowys#éinnel avant impdts + échéances sur prét sénémh€ances sur emprunt
obligataire + échéances sur dette a court terme
- Taux d'actualisation = taux moyen pondéré a haudeumontant du prét sénior et de I'emprunt obligatales taux d'intérét du
prét sénior et de I'emprunt obligataire
- Encours de la dette globale = encours sur préibsé encours sur emprunt obligataire + encoursasure dette court terme au 31
décembre N-1, aprés amortissement ».

Le changement d’estimation comptable effectué panowatt dans les comptes clos au 31 décembre
2007 concernant la reconnaissance de la productioobilisée d’Aérowatt n'a eu aucun impact sur le
calcul des DSCR des filiales du groupe Aérowatt.

A ce jour, en général, les contrats de financerdernparcs éoliens prévoient d'une part le blocage su
un compte spécial d’'un montant correspondant alboensement des échéances sur six mois a un an
et imposent d’autre part que soit mise en résarvens compte bancaire spécifique une provision afin
de couvrir les dépenses de gros entretien deséebke

La majorité des emprunts qu'Aérowatt a contract#eporte des clauses d’exigibilité anticipée pour le
cas ou Aérowatt n’exécuterait pas ses obligatisesit en liquidation, céderait la centrale, owcas
de destruction de la centrale. Plus précisément :

- 4 emprunts (soit un encours de 3.643 millieraudde au 31 décembre 2007) comportent une
clause d’exigibilité anticipée en cas de modificatdu capital détenu par Aérowatt ou en cas de
diminution au-dessous de 50 % de la part détenuAdrawatt ;

- 8 emprunts (dont 2 concernés par la clause @éfindessus) (soit un encours de 9.509 milliers
d'euros au 31 décembre 2007) comportent une claleegibilité anticipée en cas de
fusion/absorption/scission/apport partiel d’actifstoute autre opération équivalente ; et
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- 7 emprunts (soit un encours de 13.636 millieeutds au 31 décembre 2007) comportent une
obligation d'information en cas de changement dbactariat.

Enfin, certains financements incluent des claussgictives du type remboursement anticipé, en cas
de changement de contrdle de la filiale exploitardentrale, ou en cas de survenance d’'un événement
ayant un effet significatif défavorable qui risqaiede nuire a la pérennité du projet.

Au 31 décembre 2007, Aérowatt a respecté chacisesil@ngagements et conditions prévues dans le
cadre des financements de projets.

2. Imp6ts et 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 systeme djmtén fiscale. Au 31/12/07, les sociétés
détenues a plus de 95 % par Aérowatt et localiséemétropole, ou dans les DOM sont intégrées
fiscalement.

Ces sociétés sont :

- Winergy

- Eole Morne Constant
- Eole La Montagne

- Eole Fonds Caraibes
- Eole Morne Carriére
- Eole Grand Maison

- Eole Terre de Bas

- Eole La Perriere

- Eole Bel Air

- Eole Désirade 4

Le montant de I'économie d'imp6t réalisé était @8.812 euros en 2007.

3. Informations sectorielles

Le chiffre d'affaires, vente d’'énergie, peut étentilé comme suit :

31/12/2007  31/12/2006 31/12/2005
En euros
Outre Mer 6.312.163 3.550.974 2.175.937
Métropole 321.345 244573 219.668
Eolien 6.633.508 3.795.547 2.395.605
Outre Mer - - -
Métropole - - -
Solaire - - -
Vente d’énergie 6.633.508 3.795.547 2.395.604

La segmentation géographique des centrales (doritatess en crédit-bail), représentant la majorité
des immobilisations corporelles, est la suivante :
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31/12/2007  31/12/2006 31/12/2005
En euros
Outre Mer 118.725.404 100.714.188 66.677.921
Métropole 1.676.939 1.676.939 1.676.93¢
Eolien 120.402.343 102.391.127 68.354.860
Outre Mer 8.122.784 - -
Métropole - - -
Solaire 8.122.784 - -
Centrales 128.575.127 102.391.127 68.354.860

La société Aérowatt ne peut pas présenter le edsiikxploitation par zone géographique a partir de
ses états de reporting internes.

4. Entreprises liées et dirigeants

Les transactions avec les entreprises liées aws digt cléture des trois derniers exercices 20006 20
et 2005 sont les suivantes :

Les entreprises liées sont constituées par lesmiges mises en équivalence.

Entreprises liées 31/12/2007  31/12/2006 31/12/2005
En euros

ACTIF

Participations mises en équivalence 25.013 36.159 -
Créances rattachées nettes 1.149.824 96.652 3.43p
Créances clients 43.056 43.056 -
PASSIF

Titres mis en équivalence 8.331 - 139.681

Dettes fournisseurs - - R

COMPTE DE RESULTAT
Chiffre d’affaires 79.200 64.800 -
Charges d’exploitation 5.680 5.680 -

Charges financieres - - -
Produits financiers 294.150 1.852 80

Il 'y a pas d’engagement en matiére de pensiordimtdemnités assimilées dont bénéficient des
membres actuels ou d’anciens membres des orgaadmiidistration ou de direction qui ne seraient
pas salariés du groupe Aérowatt.

Il Ny a pas d’avances ou de crédits accordés adgsbres de ces organes. »
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20.2 COMPTES CONSOLIDES DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2006 (NORMES

COMPTABLES FRANGAISES)

20.2.1 Bilan consolidé de 'exercice clos le 31 @&abre 2006

Exerdoe Exerdce Exerdae Exerdce
ACTIF 31/12/2006 31/12/2005 PASSF 31/12/2006 31/12/2005
12 mois 12 mois 12 mois 12 mois
Actif inmnobilis 90 328 303 56 568 967 | Capitaux propres 21 167 537 -103 3336
(et du groupe) :
Ecart d'acquisition 1948 949 Capital 13 955 470 2502 060
Immobilisations incorporelles 23061 33 633|Primes 13 356 260 1575 964
Centrales 84 784 677 55 391 025|Réserves -4 827 484 -3 595 856
Autres inmo. corporelles 70 412 59 518|Réaultat consolidé -1 316 709 -1 515 504
Inobilisations en cours 3361034 952 602|Intérétsmirritaires: -732 050 -676 392
Immobilisations finandieres 104 006 132 189|Prov pour risueset darges 716 569 1176 809
Titres mis en équivalence 36 164 Prov rigjues PC1 125 000 125 000
Prov titres MEE 139 681
Prov malus EDF 546 181 901 928
Prov charges 45 388 10 200
Dettes: 45 889 816 37 070 264
Actif dircuart 33561447 15554 289 |Erprunts obligataires 300 389 3350 248

ADBEME:(360 000 €) 2006:300 389 €

Stock en cours 486 501 474 598|Erprunts bancaires 23813372 19 116 967
Clients et conptes rattachés 2023547 1567 999|Autres dettes financieres 12 105 796 5196 304
Autres aréances et comptes de 4678778 5 587 524|Fournisseurs et conrptes rattachés 2057 823 1527 079
régularisation
Valeusmobiliéres 12 195 510 562 807|Autres dettes et comptes de réguiarisation 1476028 1508148
de placement
Disponibilité 14177 111 7 361 361|Dettes sur immobilisations 6 136 408 6371518
Aidesfizaleset sbvertiors corgatées
davance non remboursables 56 847 878 35585 911,
TOTALACTIF 123 889 750 72 123 256 TOTALPASSF 123 889 750| 72 123 256
Nota :

L'actif immobilisé est mentionné en valeur nette.

Au 31 décembre 2006 la valeur brute des centradésde 102.391 k€, et celle des autres
immobilisations corporelles est de 187 k€.

Le poste clients et comptes rattachés comprend @tikk€ de facturation émises en 2004 pour
des études réalisées pour le compte de SIIF eptEEs payables a la mise en service des projets
concernés. Compte tenu des délais de paiemenpromision avait été constituée. Elle est de 436
k€ et a été maintenue par prudence, au cours gerdiee bien qu’elle n'aie pas été admise
comme fiscalement déductible par I'’Administration’@ccasion du contrdle des comptes au
31/12/2005.

Le poste Autres créances et comptes de régulamnsatimprend 1.014 k€ versés au titre d’avance
sur droits de participation relatifs a la centrdéePetit Canal 1. Une fois effectué le transfes de
parts de cette société, cette opération sera coitipé® en immobilisations financieres.

Le poste Disponibilités comprend des montants gessg# des comptes blogués représentant la
part remboursable du préfinancement loi FrogieNenvelle-Calédonie. Cette part remboursable
est comptabilisée au passif dans la ligne autreesiftnanciéres.
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Le compte autres dettes financiéres comprend larpaboursable du préfinancement loi Frogier
en Nouvelle-Calédonie pour un montant de 11.22°ER€.représentait 3.300 k€ au 31/12/2005.

Les aides fiscales non remboursables et les subwentonstatées d’avance représentent le
retraitement de la part du financement des cestrapportées par les subventions, I'impact des
aides fiscales non remboursables (loi Pons, Pardrdin) accordées aux centrale construites et en
exploitation a la cléture du bilan, et I'impact Bavantage fiscal résultant de la Loi Frogier en
Nouvelle-Calédonie et restant définitivement acq@uia société d’exploitation.
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20.2.2 Compte de résultat consolidé de I'exercictos le 31 décembre 2006

Exerdce Exerdce
31/12/2006 31/12/2004

12 nois 12 nois
Chffre daffaires 4526 722 3054 774
Production sockée 8732 -52 690
Production inmobilisée 1282971 1826 867
Production 5818 425 4828 951
Achats consommés -334 045 -699 861
Marge brute 5484 380 4129 090
Autres achats et charges externes -2 558 679 -1914 182
Charges de personnel (indus participation des salariés) -1194 775 -1 094 632
Impots et taxes -197 929 -118 486
Dotations aux amortissements (centrales) -4 635 299 -3 568 585
Dotations aux provisons actif drculant -52 269 -241 705
Dotations aux provisons r&ch créances PC1 0 0
Dotations aux provisons malus EDF -182 498 -248 381
Dotation aux provisons pour autres charges -37 363
Autres produits d'exploitation (garartie productible) 260 319 163 257
Autres produits d'exploitation (retraitements centrales) 2785 365 2 161 864
Autres produits et charges d'exploitation -21 491 -14 682
Réaitat dexploitation -350 239 =746 442
Reéaultat finander -1 031 400 -1 047 267
Résiitat courart desertrepriesirtégrées -1 381639 -1 793 709
Charges et produits exceptionnels 78 643 199 684
Reéalltat des opérations en commun
Impbts sur lesréaltats
Réaitat ret desertrepriesirtégrées -1 302 996 -1 594 025
Quote-part danslesréalltats des entreprises mises en équivalence -13713 -5 642
Dotations aux amortissements des écarts d'acquistion
Réaitat et de I'ereerrble cormlideé -1 316 709 -1 599 667
Intéréts minoritaires -65 236 -84 163
Résuitat ret (part du groupe) -1 251473 -1 515 504
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20.2.3 Annexes aux comptes consolidés de I'exeraibes le 31 décembre 2006

3. Caractéristiques de I'exercice 2006

L'exercice 2006 a été caractérisé pour la soci@RAWATT par quelques faits marquants :

- la société AEROWATT a connu en 2006 un contr@deal qui réintégré dans les résultats
fiscaux antérieurs une provision constituée sur wnéance détenue sur SIIF, cette
réintégration n’a eu aucune incidence sur les cemptos au 31/12/2006 compte tenu des

déficits reportables,

- une augmentation de capital a été réalisée dptj@006, ainsi qu'une seconde au mois de
novembre,

- la société a été inscrite sur le marché libré gér Euronext Paris, et

- en décembre 2006, AEROWATT a racheté les padiitips par Biotech dans les sociétés
néo-calédoniennes.

Ces éléments sont intégrés dans les comptes 200§, est fait référence dans les mentions faifes
dessous.

4, Référentiel comptable, modalités de consolidatiméthodes et régles d'évaluation
4.1 Référentiel comptable

Les comptes consolidés au 31 décembre 2006 sdmiséta conformité avec la méthodologie des
comptes consolidés du réglement 99-02 du Comitédgementation Comptable (CRC).

Les comptes consolidés sont présentés en Euros.
4.2 Méthode de consolidation

4.2.1 Méthode de consolidation

Les méthodes de I'intégration globale, de l'intéigraproportionnelle et de la mise en équivalente o
été appliquées aux états financiers des sociéligs gee la société AEROWATT exerce directement
ou indirectement un contréle majoritaire, conjaatune influence notable a la date de I'établissgme
de ces comptes.

La méthode de l'intégration proportionnelle a épplmuée aux états financiers des sociétés dans
lesquelles la société AEROWATT exerce un controlgaint.

Lorsque le pourcentage de détention a été modifi€cars d'année, le bilan prend en compte la
situation arrétée au 31 décembre, le compte déatsaregistre pour chaque période de temps (avant
et aprés modification) la due proportion des compte résultats correspondant au pourcentage de
détention pendant chacune des périodes.

4.2.2 Méthode de conversion

Les seules sociétés détenues par AEROWATT dorbieptes ne sont pas tenus en euros sont situées
en Nouvelle-Calédonie. Leurs comptes sont tenusFemcs de la Communauté Francaise du
Pacifiqgue. Cette monnaie a un cours fixe avec de@e cours, de 1 € = 119,33174 F cfp est constant
et n'a pas varié depuis le début de I'année 2003cdhséquence, la conversion des comptabilités de
ces sociétés en euros n'a généré aucun impadct thax d’une méthode de conversion.
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4.2.3 Dates de cléture
Toutes les sociétés cloturent leur exercice au&iebbre 2006.
4.3 Méthodes et regles d’évaluation

4.3.1 Immobilisations incorporelles

Les brevets et autres valeurs incorporelles imrs#tas ont été évalués a leur codt d’acquisition.
Ces éléments sont amortis sur la durée de leisaitdn par les entreprises, a savoir :

Durée
Marques logos 5 Ans
Frais établissement 3 Ans
Logiciels 1 An

4.3.2 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont évaluées & len(it d'acquisition, (prix d'achat et frais
accessoires).

En fin d’exercice 2006, AEROWATT a racheté globademn les parts détenues par un des
coactionnaires dans les centrales néo-calédonier@ette opération n'a pas donné lieu a une
réévaluation des immobilisations enregistrées temsomptes consolidés.

La société ne possede pas de terrains. La mafirieéere des terrains sur lesquels sont assises les
fermes éoliennes résulte de baux.

Pour les sociétés exploitant des sites de produdiénergie, la date d’entrée des immobilisations
dans le périmetre est réputée étre la méme quedell livraison de la ferme éolienne.

Les immobilisations constitutives des fermes éolgnont donc été valorisées au codt historique de
construction de la ferme, sous déduction du mordara remise éventuelle correspondant a la TVA
npr dont le bénéfice revient au détenteur finalbilen. Lorsque des subventions d’investissement
autres ont été versées directement en paiementixiap fournisseur de la ferme éolienne clef en

main, le codt de I'immobilisation prend en compecdQt réel de la construction.

Les éléments d’actif font I'objet de plans d’amssgment déterminés selon la durée et les conditions
probables d'utilisation des biens généralement adlans la profession.

En matiére d'amortissement des immobilisations exaies, les méthodes retenues ont été les
suivantes :

Durée Méthode
Bureaux d'études
Agencements 10 Ans Linéaire
Matériel informatique 3 Ans Linéaire
Matériel de bureau 5 Ans Linéaire
Mobilier 10 Ans Linéaire
Fermes éoliennes
Installation prise dans son ensemble 15 Ans Lieéair




Lorsqu’un rythme différent d’amortissement, avaé pratiqué dans les comptes sociaux d’une filiale,
ses comptes ont été mis en harmonie avec les neglmpdiessus dans les comptes consolidés dans la
mesure ou ils revétent un caractére significatif.

4.3.3 Application de la réglementation sur les facti

En 2005, la société s’est interrogée sur la dui@aattissement des fermes éoliennes, compte tenu de
la notion d’amortissement par composant introddgtes la fiscalité francaise.

L'analyse que nous avons menée nous a amené rgdistidans une ferme éolienne un ensemble de
composants comprenant les éléments suivants :

- Les machines

- Les cébles enterrés

- Le transformateur, condensateurs de compensatiogdgiipements de sécurité et de contrdle
- Le poste de livraison, équipement EDF

- Laligne HTA EDF enterrée et France Télécom

- Les études

Les caractéristigues techniques des centrales néeke I'existence et le rythme des progrés
technologiques des aérogénérateurs, nous ameneohsidérer celles-ci comme des ensembles
technologiques complexes dont la durée de vie éompee de chacun des composants dépend de celle
de I'ensemble.

Le financement des machines par des emprunts delb2ans, la durée actuelle des contrats EDF qui
est de 15 ans, ainsi que la durée d'utilisatioméouque des centrales nous ont amené dans le passé
opter pour une durée d’amortissement de 15 ans.

Le réexamen des choix faits par le passé au radgschouvelles régles d’amortissement des biens
nous ameéne a confirmer ces choix initiaux, et aseorer comme regle I'amortissement des

installations des centrales éoliennes, prises commmensemble technologique complexe, sur une
durée de 15 ans.

Nous nous sommes également interrogés sur la vedsiduelle des centrales. En effet, I'analyse
financiere des centrales éoliennes conduit a l&wib@er une valeur résiduelle en fin de vie des
équipements.

Cette valeur est indépendante du matériel installé,est a relier a la valeur intrinseéque desssite
c'est-a-dire au fait qu'il est devenu un site «usiiel » inscrit dans le paysage, qu'il disposend’
point d’injection dans le réseau électrique et lgseiverains I'on intégré dans leur environnemB.

ce fait, la mise en place d’'une nouvelle centraa srouve facilitée, méme si toutes les démarches
administratives sont a refaire en cas de recorgiruclans une configuration qui ne serait pas a
l'identique. L’histoire récente nous montre quetéoreconstruction se fait a une puissance supérieur
compte tenu de I'évolution des aérogénérateurs.

Il est donc trés difficile d’évaluer la valeur rdselle d'un site qui dépendra dans 15 ans du matehé
I'énergie.

C’est pourquoi hous nous sommes limités a une seabonservatoire des amortissements qui
n'integre pas ce parametre non matériel, non diiéctr non quantifiable.

4.3.4 Stocks et travaux en cours

Les chantiers en cours font I'objet d'une étudepaascas, afin de déterminer les travaux en cauiss |
de la cl6éture de I'exercice. Ces derniers sontrisde au prix de revient.
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4.3.5 Opérations a long terme

La Production stockée, le Chiffre d'Affaires, lebacges, et la marge prévisionnelle de chaque
opération sont comptabilisés selon la méthode alaticement, telle gu’elle est définie dans le Plan
Comptable Général pour les entreprises du batiment.

Cette méthode de comptabilisation est celle défipge la norme IAS 11 qui traite de la
comptabilisation des contrats de long terme.

Elle n'est toutefois appliquée pour les projetaéstdans les Départements et territoires d’Outre Me
que dés lors que le projet apparait comme certamabtenu I'ensemble des autorisations et a des
financements nécessaires a sa réalisation. Avannhgusoient remplies ces conditions, , les comptes
de la société n'activent que les colts externesdédeloppement, les codts internes étant directement
passés en charge.

Pour les projets pour lesquels la rémunérationgité@les success fees, ceux-ci ne sont intégrés a la
marge réalisée sur le projet que lorsque leur dibteest certaine.

Le calcul du degré d’avancement est effectué ppmgetprojet sur la base d’'une grille d’analyse des
étapes de réalisation d'un projet.

4.3.6 Créances

Les créances sont évaluées pour leur valeur nomig#es ont, le cas échéant, été dépréciées @ar vo
de provision pour tenir compte des difficultés deauvrement auxquelles elles étaient susceptileles d
donner lieu.

En 2004, le programme de développement exécuté [owompte d'un tiers (EDF Energies
Nouvelles) a été arrété. Des factures ont été éngieeconséquence. Le paiement de cet honoraire
étant subordonné a la réalisation effective dugbyrgionformément au contrat passé, une provision de
436.840 € a été enregistrée dans les comptes peutne en compte l'inconnue sur la réalisation des
projets et la date effective du reglement.

En 2005 et 2006, il n'a été procédé a aucun paiepenEDF Energies Nouvelles au titre de cette
créance, aucun des projets concernés par cettedatayant été mis en service.

L’analyse de chacun des projets et de sa probabiétréalisation n'ayant pas évolué par rapport au
31/12/2004, la provision constatée en 2004 n’agpasnodifiée.

Les comptes clients n’'intégrent pas les effetsraptés non échus qui font I'objet d’'une mention en
engagement hors bilan.

4.3.7 _Créances et dettes en monnaies étrangeres

Sans objet.

4.3.8 Charges a répartir sur plusieurs exercices

Sans objet.

4.3.9 Subventions d'investissement

Lorsque des subventions d'investissement ont ét@wtes pour la réalisation des fermes éoliennes,
elles ont été percues selon les cas soit en patettivest aupres du fournisseur de la ferme éolienne
clef en main, soit par la SARL d’exploitation, avaevente a la SNC regroupant les investisseurs
intervenant dans le cadre des lois Paul ou Giragtiit par cette SNC. Dans tous les cas cetteeparti
du prix a été prise en compte dans le co(t histeriges immobilisations, et les subventions
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d'investissements correspondantes consolidées pasndapitaux propres et reclassées au passif du
bilan en compte de régularisation et amortiesadutée de vie des immobilisations.

Ces subventions sont définitivement acquises.

4.3.10 _Financement des immobilisations par les miéces de défiscalisation.

La mécanique des lois Paul et Girardin contribuantfinancement des immobilisations dans les
Départements et Territoires d’Outre Mer a contribudinancement des projets réalisés par lesddial
de AEROWATT dans ces régions. Les immobilisatioyana été retraitées dans les comptes
consolidés sur la base de la totalité du prix deiem hors TVA npr, l'avantage financier
définitivement acquis résultant du bénéfice des Raul et Girardin a été reclassé au passif do bila
compte de régularisation et amorti sur la duréeieleles immobilisations

La loi Frogier applicable en Nouvelle-Calédonietipgve au préfinancement des immobilisations et
géneére via la rétrocession d’'une partie de I'avgmtfiscal des bénéficiaires une participation au
financement des immobilisations pour les filialeAEROWATT qui en ont bénéficié. Cet avantage
financier est comptabilisé en compte de réserves ldg comptes sociaux des filiales I AEROWATT.

Il reste définitivement acquis a la société expluitle projet. Dans les comptes consolidés, ces
comptes de réserve ont été reclassés au passifatiueb compte de régularisation et amortis sur la
durée de vie des immobilisations.

4.3.11 Imp6bt sur les bénéfices

Des impdts différés sont constatés sur les difféertemporelles 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 repoitbbe. Les taux d'impét utilisé est le taux d’impot
applicable lors du reversement des différences eeames, tel qu'il résulte des lois et réglemenis 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
caractére aléatoire.

Par prudence, aucun imp6t différé n'a été constaté.

4.3.12 Indemnité de départ a la retraite

Les obligations des sociétés francaises liéesralemnités Iégales ou conventionnelles de départ a |
retraite ont été évaluées a la date du 31/12/2006.

Ces indemnités ne font pas I'objet d’'une comptsaailon mais d’'une mention en engagements hors
bilan.

Le montant mentionné en engagements hors biladéetminé & la cléture de I'exercice en tenant
compte de la rémunération, de I'ancienneté du peedoa la date de départ en retraite. Le calcul
repose sur une méthode actuarielle intégrant dpsthgses d’age de départ et de rentabilité des
placements a long terme a la date de clbture.

4.3.13 Charges et produits exceptionnels

Les charges et produits exceptionnels sont ceux EBonréalisation n'est pas liée a I'exploitation
normale de I'entreprise.
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4.3.14 Trésorerie

Dans le tableau des flux de trésorerie consolidétrdsorerie est définie comme I'ensemble des
liquidités du groupe en comptes courants bancaiasses et valeurs mobiliéres de placement, sous
déduction des concours bancaires a court terme.

En Nouvelle-Calédonie, les avances effectuéesgsaniestisseurs, dans le cadre de la défiscalisati
locale sont versées sur des comptes bancairesiddggsqu’a la réception de la centrale éolienes. C
comptes bancaires ont été neutralisés dans letalkflux de trésorerie.

4.3.15 _Provisions pour risques et charges

Elles sont destinées a couvrir des risques etliages, nettement précisés quant a leur objetdegie
événements survenus ou en cours au 31 Décembdenteprobables conformément aux critéres
définis par le réglement du CRC 2000-06 relatifpassif.

4.3.16 Frais de recherche et développement

AEROWATT n’entreprend pas d’activité de recherchiede développement d’'un point de vue
technique. Pour cette raison, ce point a toujoifre@nsidéré comme sans objet.

Toutefois, AEROWATT s'est toujours attaché a menare démarche innovante dans le
développement des projets, démarche faisant apgdek artenariats locaux et de proximité. C’est
cette démarche qui a valu a AEROWATT le renouvediende son label SCPI par TANVAR.

Lorsque AEROWATT a mené des études ou recherches psseoir sa démarche, les frais
correspondants ont été enregistrés en chargexdgdiee et n'ont pas donné lieu & comptabilisagion
I'actif du bilan.

4.4 Méthodes préférentielles

4.4.1 Engagements de retraite

Ces engagements figurent en engagement hors bilan.

4.4.2 Opérations de locations financement

Seules les opérations portant sur des biens dervsignificatives ont été retraitées. Les bienst son
alors considérés comme ayant été achetés a aréditgle éolienne du Plan du Pal).

4.4.3 Enreqgistrement des produits a 'avancement

Les facturations de prestations d’AEROWATT concatria développement de projets n’appartenant
pas a ses filiales sont constatées a I'avancement.

La production stockée concernant le développemergrdjets réalisé par AEROWATT au bénéfice
de ses filiales est constatée a I'avancement dégjlee les autorisations et les financements djetpro
sont réunis. Lorsque ces deux éléments ne sontépass, aucun produit n'est constaté. Les charges
de développement externes sont comptabilisées-eales.

Pour ce qui est des colts de développement intiésremnt toujours considérés comme faisant partie

des charges générales de la structure et imputémneigue tels sans faire I'objet de valorisation e
« en cours ».
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4.4.4 Frais d'émission des emprunts, primes d'éonmsgprimes de remboursement des emprunts
obligataires, primes de non conversion

* Les comptes sociaux d’AEROWATT avaient enregigné2003 et 2005 I'émission d’'un Emprunt
Remboursable en Actions

Principales caractéristiques de I'emprunt obligatémis le 11 avril 2003 :

Prix d’émission : 25,97 €

Nombre d’obligations : 57.924

Taux d'intéréts annuel : 2 %

L’emprunt obligataire venait a échéance le 31 dérera008

Principales caractéristiques de I'emprunt obligatémis le : 30 septembre 2005

Prix d’émission : 25,97 €

Nombre d’obligations : 57.759

Taux d'intéréts annuel : 2 %

L'emprunt obligataire venait a échéance le 31 décera008

Ces emprunts obligataires ont été remboursés eionsacten juillet 2006, conduisant ainsi
respectivement a I'’émission de 150.425 et 149.88d@res.

Les comptes sociaux d’AEROWATT ont enregistré e@2emission d’'un Emprunt Convertible en
Actions.

Principales caractéristiques de I'emprunt obligatémis le : 7 juillet 2006

Prix d’émission : 17,75 €

Nombre d’obligations : 121.127

Taux d'intéréts annuel : 3 %

L’emprunt obligataire viendra a échéance le 31gu2011

Cet emprunt obligataire a été converti en actien28 décembre 2006, conduisant a I'émission de
108.041 actions.

* Les comptes sociaux de la SAS Eole Fonds Caraibeenregistré en 2004 la réalisation d’'un
Emprunt Obligataire Convertible en Actions.

Principales caractéristiques de I'emprunt obligatémis le 22 décembre 2004 :
Prix d’émission : 20.000 €

Nombre d’obligations : 18

Taux d'intéréts annuel : 8 %

L'emprunt obligataire viendra & échéance le 31 ohéire 2013

4.45 Traitement des écarts de conversion

Ces écarts sont traités selon la méthode décrise3en.
5. Informations relatives au périmétre de consoliatm
5.1 Principes

Les filiales controlées directement ou indirectetmsont consolidées selon la méthode dite de
l'intégration globale. Cette méthode consiste duimecdans les comptes du Groupe les éléments du
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bilan et du compte de résultat de chacune destésaéncernées, apres élimination des opérations et
des résultats internes, en distinguant la partw@ de celle des intéréts minoritaires.

Les sociétés controlées conjointement sont coréedidselon la méthode de lintégration
proportionnelle. Cette méthode consiste a intégtans les comptes du Groupe la fraction
représentative de ses intéréts dans les comptésndeeprise consolidée, aucun intérét minoritaire
n’est constaté.

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exercenfinerice notable sont mises en équivalence. Cette
méthode consiste a substituer a la valeur comptidsetitres possédés le montant de la part qu'ils
représentent dans les capitaux propres de la épuiétuant le résultat de I'exercice.

Dans le cas d'un changement de pourcentage detidétem cours d’année, le bilan prend en compte
la situation arrétée au 31 décembre, le comptedd@ltat enregistre pour chaque période de temps
(avant et aprés modification) la due proportion clamptes de résultats correspondant au pourcentage
de détention pendant chacune des périodes.

5.2 Liste des sociétés consolidées

5.2.1 Liste des sociétés consolidées et méthoderdelidation

L’ensemble des filiales dAEROWATT a été consolidé selon les cas, il a été procédé a une
intégration globale, proportionnelle, ou a une neise&quivalence.

Les modalités spécifiques de la loi Frogier en NdlevCalédonie aménent a faire entrer pendant la
phase de préfinancement des investisseurs extemessition majoritaire.

L’Assemblée Générale ayant procédé a I'augmentat@oapital, stipule dans ses décisions, qu’une
fois la centrale éolienne achevée, les parts détempar ces investisseurs reviendront a la
société d'exploitation, cela en conformité avecdspositions de la loi Frogier.

En 2005 les sociétés Eole Kafeate 2 et Prony grétaoncernées par ce dispositif. La réduction du
capital d’Eole Kafeate 2 s’est effectivement ré&disur 2006

Au 31/12/2006, bien que la détention par AEROWATITcdpital des sociétés Eole Prony 3 et Mont
Mau, ne soit respectivement que de 0.20 % et 0.2& % de contrdle, identique au % d'intérét est
pour chacune de ces sociétés de 100 %.

Il est précisé que la société AEROWATT a rachetdae du 21 décembre 2006 les participations de
Biotech dans les centrales néo-calédoniennes.

Nom de la filiale % de détention % de contrble Nbékb de
consolidation
SNC Eole Désirade 99,99 % 99,99 % Intégration Géoba
SNC Eole Marie Galante 55,00 % 55,00 % IntégraBtobale
SARL Eole La Montagne 99,80 % 99,80 % Intégratidob@le
SARL Eole Morne Constant 99,80 % 99,80 % Intégre@dobale
SAS Eole Fonds Caraibes 100,00 % 100,00 % Intégr&lobale
SARL Eole Grand Maison 100,00 % 100,00 % Intégra@dobale
SARL Eole Terre de Bas 100,00 % 100,00 % IntégnaBtobale
SARL Eole Bel Air 100,00 % 100,00 % Intégration Gdte
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SARL Eole Désirade 4 100,00 % 100,00 % IntégraBtobale
SARL Eole Morne Carriére 100,00 % 100,00 % IntégreGlobale
SARL Vergnet Archipel 99,80 % 99,80 % Intégratiololtale
SNC Eole plan du Pal 99,00 % 99,00 % Intégraticob@lie
SARL Eole Mont de Gerson 35 % 35% Mise en Equivede
SARL Eole Mont de Saint 35 % 35% Mise en Equivalence

Loup

SARL Eole Lifou

50,00 % avant le
20/12, 100 % apré

50,00 % avant le
5 20/12, 100 % apré

Intégration
5 Proportionnelle jusqu’at
20/12, Globale aprés

I

SARL Eole Prony

40,00 % avant le
20/12, 80 % apres

40,00 % avant le
20/12, 80 % apres

Mise en Equivalence
avant le 20/12,
Intégration Globale
apres

SARL Eole Prony 2

51,00 % avant le
20/12, 100 % apré

» 51,00 % avant le
5 20/12, 100 % apré

Intégration Globale

1°Z

SARL Eole Kafeate

50,00 % avant le
20/12, 100 % apré

> 50,00 % avant le
5 20/12, 100 % apré

Intégration
5 Proportionnelle jusqu’ay
20/12, Globale aprés

I

SARL Eole Kafeate 2

0,09 % puis 50 9
avant le 20/12, puis
100 % apres

© 50,00 % avant le
5 20/12, 100 % apré

Intégration
5 Proportionnelle jusqu’at
20/12, Globale aprés

I

SARL Eole Prony 3

0,10 % avant le
20/12, puis 0,20 %
apres

50,00 % avant le
20/12, 100 % apré

Intégration
5 Proportionnelle jusqu’ay
20/12, Globale aprés

I

SARL Eole Mont Mau

0,12 % avant le
20/12, puis 0,24 %

50,00 % avant le
20/12, 100 % apré

Intégration
5 Proportionnelle jusqu’ady

I

apres 20/12, Globale aprés
SARL Eole La Perriére 100,00 % 100 % Intégrationk@ale
SARL Winergy 99,80 % 99,80 % Intégration Globale

5.2.2 Remarques sur I'application de la_méthodealesolidation

Lorsque les installations situées en Nouvelle-Gaiés ont bénéficié des mesures de préfinancement
dans le cadre de la loi Frogier, une Assemblée @&ndé créé en faveur des bénéficiaires de la loi
Frogier les actions représentatives de la partfidescements qui sera rétrocédée contre un euro
symboliqgue a la SARL et lui restera acquise debvtaison de la centrale éolienne. De ce fait la

détention de titres par AEROWATT devient minoriaiiToutefois, dans la mesure ou I'’Assemblée

Générale qui a créé ces titres prévoit explicitdrieeretrait automatique des actionnaires bénéfesa

de la loi Frogier et la cession d'actions, il a &#& abstraction de la présence temporaire de ces
actionnaires pour calculer les % de contrdle de fai

Toutes les filiales contrélées a plus de 50 % PARAWATT ont été intégrées selon les regles de
l'intégration globale. Pour ce qui concerne les $ARle Lifou, Eole Kafeate et Eole Kafeate 2, Eole
Prony 3, et Eole Mont Mau contrélées avant le 2ded#bre 2006 a 50 % par AEROWATT, bien que
leurs livres comptables aient été tenus jusqu’adé&@mbre 2006 par le partenaire de AEROWATT
en Nouvelle-Calédonie, AEROWATT étant co-gérantes sociétés, celles-ci ont été intégrées selon
les régles de lintégration proportionnelle pouurleactivité avant le 21 décembre. Pour ce qui
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concerne la société Eole Prony, dont AEROWATT étaigérant avant le 21 décembre 2006 et bien
gu'il en détienne alors 40 % des titres tout conBraech, la régle de I'éloignement géographique
avait amené a considérer que AEROWATT n’était papasition de contrble de fait de cette société.
La SARL Eole Prony a donc été mise en équivalerme pon activité antérieure au 21 décembre
2006. Pour leur activité postérieure 20 décembf62l@s sociétés Eole Lifou, Prony, Prony 2, Prony
3, Kafeate, Kafeate 2 et Eole Mont Mau ont étégréés globalement.

Par ailleurs, la SA AEROWATT a acquis auprés deget SA les droits représentant des parts de la
société gérant la centrale de Petit Canal 1. lrestest des titres n’étant qu’en cours de final@atiau
31/12/2006, cette société a été considérée horagtée.

Lorsque les filiales de AEROWATT louent des ingtidins & une SNC créée dans le cadre des loi
Paul ou Girardin, la propriété finale des instédias devant revenir a la SARL filiale de
AEROWATT, les immobilisations actuellement propégtdes SNC ont été retraitées, ainsi que leur
mode de financement. De ce fait, ne sont restés pérmétres que les honoraires versés par les
actionnaires des SNC au cabinet de défiscalisamnachange de leur prestation de défiscalisation et
de tenue des livres des SNC.

5.2.3 Acquisition des parts dans les centrales oigville-Calédonie

Au 20 décembre 2006, AEROWATT a procédé a I'actjoiside parts dans des sociétés et des projets
situés en Nouvelle-Calédonie. Cette acquisitioit gtabale. La date tardive de cette acquisition pa
rapport & la fin de I'exercice n'a pas permis deed@iner et d’'individualiser la juste valeur de ces
achats. En conséquence la ventilation de I'écadndisition sera effectuée en 2007, dans les 12 mo
suivant I'acquisition de ces parcs, conformémdatréglementation en vigueur.

5.3 Explications des postes du bilan

5.3.1 _Actif immobilisé

5.3.1.1 Ecarts d’acquisition

Comme indigué ci-dessus, la ventilation et le éraiént de I'écart d’acquisition sur les participatio
et parts de projets en développement acquis aéiterdbre 2006 par AEROWATT sera effectué en
2007, dans les 12 mois suivant I'acquisition de pagcs, conformément a la reglementation en

vigueur.

5.3.1.2 Immobilisations incorporelles

311205 | Augmenta. | Diminut Variation Autes 31/12/06
périmetre variations

Valeursbrutes
Frais d'établissement 6 666 10 981 17 647,
Autres immobilisations incorporelles 26 909 33049 59 958
Inmobilisations incorporelles en cours 31539 -31 539
Total valeurs brutes 65114 1510 10981 77 605
Amortigenrerts
Frais d'établissement 5171 1453 10 981 17 605
Autres immobilisations incorporelles 26 308 10 631 36 939
Total amortissements 31479 12 084 10 981 54 544
\Valeurs nettes 33635 -10 574 23 061
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La variation de périmétre enregistrée dans ce dablomme dans les suivants est corrélative a
l'acquisition de parts dans des sociétés et prajetBlouvelle-Calédonie effectuée en décembre 2006
par AEROWATT

5.3.1.3 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles comprennent tasirtiemobilisations propriété de AEROWATT 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 daryropriété doit revenir & AEROWATT ou ses
filiales comme indiqué au point 4.2.2. ainsi queifemobilisations en cours.

La valeur des immobilisations rachetées lors dpédfation de rachat des parts détenues par Biotech
dans les centrales néo-calédonienne correspondvaldar nette comptable des immobilisations a
hauteur de la part détenues par Biotech a la dateedsion. Pour la centrale de Prony 1, ce rachat
permet d'intégrer globalement une centrale aupatardse en équivalence. L'intégration de cette
centrale dans les comptes consolidés s’est faiteremant en compte la valeur nette comptable des
immobilisations a la date du rachat des parts EERAWATT.

Le retraitement des centrales acquises par cradifigpure dans le poste « Installations technigeies
crédit-bail » distinct du poste « installationshieicjues, centrale ».

31/12/05 Augmenta. Diminut g‘nﬁx . ;i:t;isns 31/12/06

Valeusbrutes

Ingallations techniques, centrales 66 677 921 18 714 590 15 321 677 100 714 188
Ingallations techniques centrales en crédit bail 1676 939 1676 939
Ingallations techniques, autres 59 993 6 042 9672 56 363
Autres imnobilisations corporelles 128 021 6734 4361 130 394
Inmobilisations corporelles en cours 946 925 280922 1227 847
Avances et aconptes 5677 2127510 2133187
Total valeurs brutes 69 495 476 21135798 14033 15321677 105 938 918
Anortisemerts

Ingallations techniquescentrales 12 539 095 4 495 953 17 035 048
Ingallations techniques, centrales en crédit bail 459 606 111 796 571 402
Ingallations techniques, autres 25127 7 544 32671
Autres imnobilisations corporelles 68 503 15 882 711 83674
Total amortissements 13092 331 4631175 711 17 722 795
Valeurs nettes 56 403 145 16 504 623 13322 15321677 88 216 123

La valeur des immobilisations ainsi obtenue a étéparée a une évaluation des différentes sociétés
faites par un tiers indépendant en 2004 sur la lohse business plan prenant en compte une
production d’'énergie recalculée en fonction deradpction constatée au cours des quatre derniers
exercices et un prix de vente de I'énergie actéalis taux de 2 % en supposant sa pérennité ee fin d
contrat du fait des prévisions actuelles en matiereo(t de I'énergie. Cette valorisation a éttefpar
actualisation des Equity Cash Flows. Elle a égatere@ 2006 été comparée a I'application de la
méthode de valorisation du groupe utilisée lorgidscription sur le marché libre aux Business glan
de chacune des centrales, ainsi qu'aux parame&waaus de valorisations sur la base de la puissance
installée.
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Une attention plus particuliere a été accordée valaur des immobilisations des sociétés Vergnet
Archipel et Eole Lifou pour lesquels cette valdtima a amené, dans les comptes sociaux de
AEROWATT a constater des dépréciations portantesutitres, comptes courants et intéréts.

A Miquelon, I'évaluation faite en 2004 ne prenassgEen compte I'énergie non achetée par le réseau et
ayant fait I'objet d'une demande d’indemnisatiorvens EDF pour la société Vergnet Archipel, ni
'augmentation de production constatée depuisralé 2006 qui corrobore les éléments avancés par
AEROWATT sur l'insuffisance de production des arméetérieures.

A Lifou, cette évaluation ne prenait pas en contptesprise en main de la direction intégrale de la
société, I'embauche d’'un salarié ’AEROWATT surcglala modification de I'organisation de la
maintenance en vue d’obtenir une meilleure displitdilou I'existence d’une promesse de cession
pour la société Eole Lifou.

Ces éléments, ainsi que I'évaluation du rapporteeht prix de revient de I'énergie d'origine
thermique et le prix d'achat actuel de I'énergieritjine éolienne pour ces deux sociétés, ont codui
considérer que la cause de la dépréciation effectué les titres et comptes courants de ces ssciété
par AEROWATT n’affectait pas la valeur réelle desriobilisations

Sont comptabilisés dans la rubriqgue immobilisatiensours les charges externes de sous-traitance du
développement des projets pour lesquels les sedlé&eploitation ont d'ores et déja été créées.

Les immobilisations en cours au 31/12/06 concertesntfermes éoliennes non encore mises en
services, ainsi que des immobilisations sur dawndsren service pour lesquelles la comptabilisation
définitive reste en attente de la réception desiders facturations de fournisseurs.

» Grand Maison en Guadeloupe pour 527 K€, cetteralensera défiscalisée et sa construction
terminée en 2007

* Bel Air en Guadeloupe pour 188 k€,
» Désirade 4 en Guadeloupe pour 27 k€
* Mont Mau en Nouvelle-Calédonie pour 484 k€

Les avances et acomptes comprennent pour I'eskemtignontant de 2.088 k€ représentant les
acomptes versés par AEROWATT pour la constructmtadtentrale de Grand Maison.

5.3.1.4 Titres mis en équivalence

La société Eole Prony a été mise en équivalencpijada date de rachat des parts de Biotech, elle a
été intégrée globalement ensuite.

Les SARL Eole Mont de Saint Loup et Mont de Gergonfinancent le développement de ces fermes
ardennaises ont été mises en équivalence. Les titrd/lont de Gerson sont mis en équivalence pour
un montant de 18.556 € et ceux de Mont de Sainp lpmur 17.608 €.

5.3.1.5 Titres non consolidés

I 'y a pas au 31 décembre 2006 de titre de sdaiéin consolidé et conservé comme titre de
participation.



5.3.1.6 Autres immobilisations financiéres

31/12/05 | Augmenta. | Diminut Vaniation Autres 31/12/06
périmetre variations
Valeurshrutes
Titres de participations 70 000 -70 000
Préts
Autres immobilisations financieres 232 269 98 904 4705 -222 462 104 006
Total valeurs brutes 302 269 98 904 4705 -292 462 1040 06
Provigors pour déprédation
Titres de participations
Préts
Autres imnobilisations financieres 170 080 -170 080
Total Déprédations 170 080 -170 080
\Valeursrettes 132 189 98 904 4705 -340 160 104 006

Les titres des sociétés Eole Mont de Gerson et MerBaint Loup qui avaient été traités comme des
titres de participation en 2005 ont été mis envéence en 2006.

Les comptes courants détenus par AEROWATT dansfiliedes néo-calédoniennes intégrées
proportionnellement ou mises en équivalence sorttesode la rubrique « autres immobilisations
financieres » en 2006, du fait du rachat des ppé#tions opérées par AEROWATT. Ce mouvement
apparait dans la colonne « variations de périmetre

Les autres immobilisations financieres comprenm@nB8l décembre 2006 comprennent la part des
comptes courants détenus dans les sociétés Eole déoGerson et Eole Mont de Saint Loup pour
respectivement 54.220 € et 42.432 €, divers dégatautionnement.

Dans les comptes sociaux de AEROWATT, pour la isdtion des titres et créances rattachées, il a
été pris en compte une évaluation des différerdegt®s par un tiers indépendant sur la base d’'un
business plan prenant en compte une productiorerjén recalculée en fonction de la production
constatée au cours des quatre derniers exercices @ix de vente de I'énergie actualisé au taux de
2 % en supposant sa pérennité en fin de contréaitides prévisions actuelles en matiére de codlt de
I'énergie. Cette valorisation a été faite par ditation des Equity Cash Flows.

Cette évaluation a été comparée a la somme dddarwdes titres, des comptes courants détenus et
des intéréts courus sur ces comptes courants.

Lorsque la valorisation de la société effectuéardétieure a la somme des titres, comptes courtnts
intéréts sur comptes courants, une provision péprétiation a été constatée, provision limitée a la
valeur d'enregistrement au bilan dAEROWATT de déses, comptes courants et intéréts sur
comptes courants. Cette provision est constituéeifairement sur les comptes courants et intéréts
puis sur les titres.

A ainsi été dépréciés en totalité dans les comptBREROWATT les titres, comptes courants et
intéréts sur compte courant de la société AEROWANOUvelle-Calédonie gérant la centrale de

Lifou, bien que I'objet social de cette société &tie@ étendu au développement en 2007 et que son pla
de développement devra étre revu en conséquence.
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Concernant Eole Miquelon, anciennement Vergnet iash une démarche semblable avait été
adoptée a fin 2005. En 2006 il a été constaté orte faugmentation de la production liée a une
meilleure prise en compte par le réseau de distoitbd’énergie du potentiel de production de la
centrale Eolienne. EDF ayant confirmé que cetteraumation de production était liée a une meilleure
maitrise par les gestionnaires du réseau graceeaarmation, cette augmentation s’avérant donc
durable, le Business plan de la centrale a étéetau vu des free cash flow actualisés attentng i
pas été passé de dotation complémentaire, mémer shgsure de prudence il n'a pas été passé de
reprise sur les provisions existantes. La dematiddainnisation formulée envers EDF pour I'énergie
non achetée par le réseau n'a pas été prise enteaaps le business plan ayant servi a I'évaluation
de la société, sujet pour un recours a été addesaint le Tribunal Administratif, conformément a la
procédure prévue par le contrat de vente d’énergie.

Sur 2006, cette évaluation a également amené aitc@nauine provision complémentaire de 158 k€
sur la valeur du compte courant détenu par AEROWAIERs sa filiale Eole Marie Galante et a
provisionner 60 k€ pour la SNC Eole Désirade.

5.3.2 Actif circulant

5.3.2.1 Stocks

3y12i05 | Vadaton . 31/12/06
périmetre Variations
Valeurshrutes
Matiéres premieres 5899 -5 899 0
En coursde services 468 699 17 802 486 501
Total stocks bruts 474 598 486 501
Provisorspour déprédation
Matiéres premieres
En cours de services
Productions intermédiaires et finis
Total Déprédations
Valeursrettes 474 598 486 501

Les stocks en cours sont constitués par un en deussrvices.

L'en cours de service représente les charges edeata sous-traitance du développement des projets
pour lesquels les sociétés d’exploitation ne sastgncore créées. Ne sont activées ici que legehar
externes de projets en cours de développementldméalisation est envisagée a court ou moyen
terme.

5.3.2.2 Créances

Ventilation des créances par échéance
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31/12/05 31/12/06 ’zu “;alg (fu’j‘;

Valeusbrutes
Avances et aconptes verss 36 091 46 704 46 704
Clients et conmptesrattachés 2 246 544 2754 361 1827034 927 327
Autres créances 5524 383 4 599 625 4 599 625
Charges condatées d'avance 27 050 32 449 32 449
Charges a répartir
Impot différé actif

Total valeurs brutes 7 834 068 7 433 139 6 505 812 927 327

Sont analysés ici les lignes « Clients et com@#achés » ainsi que « Autres créances et cometes d
régularisation ».

La ligne « Clients et comptes rattachés » compnetidmment :

- des factures émises ou a établir pour 1.305.089TECT représentant les facturations de la
production d’énergie des centrales du mois de dBogndont 317.626 € correspondant au non
réglement par EDF des productions de la centraldatée-Galante pour la période de production
des mois d’aout 2004 a juin 2006,

- une facturation & établir de garantie de prodietiour un montant de 285.717 €,

- une facturation émise et acceptée en 2004 pourétletes et prestations de développement
réalisées pour le compte de SIIF (EDF Energie Nibelve payables a la mise en service des
projets concernés, pour un montant initial de 839 .€. Compte tenu des délais de paiement, une
provision de 436.840 € a été constituée en 2004etter derniere facturatio@ette provision a été
constituée en individualisant pour chacun des gpJes études menées, leur résultat et son état
d’avancement au regard de la probabilité de rédalisades projets et donc de reglement des
prestations effectuées
En 2005 le projet La Perriere a été transféré giver SA puis a la SARL ce qui a eu pour
conséquence de diminuer la créance SIIF de 23ES9IEC et la ramener ainsi a 641.868 € TTC.
Sur les autres études, SIIF a indiqué ne pas avisien service ces projets. Elle n’a par ailleurs
pas renoncé a les réaliser. De ce fait, la sitnadi® cette facture n'a pas été modifiée dans les
comptes en 2005.

- des facturations émises par Vergnet ARCHIPEL (neaiamit EOLE MIQUELON) pour 285.459 €
mais réfutée par EDF Saint Pierre et Miquelon eir gaguelle la société a engagé une procédure :
ces derniéres ont été dépréciées a 100 %.

La ligne « Autres créances » comprend :
- le reliquat a recevoir sur les cessions de la akntte La Perriére, tranche 2, pour 2.321.839€,

- le paiement d’'une avance sur les droits de la alentle Petit Canal 1 pour un montant de
1.013.786 €. De par son partenariat avec SlIF temséalisation de cette centrale, VERGNET
détenait un droit représentant 50 % du capital Letcdmpte courant d’associés de la société
chargée de racheter la centrale de Petit Canafih éie période de défiscalisation. Par convention
en date du 10 octobre 2002, AEROWATT a rachetéieits de VERGNET SA pour un montant
de 1.013.786 €, dont 783.765 € avaient été veraé81412/2004. Le solde a été payé par
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AEROWATT en début d’'année 2005. La centrale detRedinal 1 est sortie de la période de
défiscalisation en 2004. Les formalités de trangferparts n’étant pas finalisées, cette opération
est restée comptabilisée sur la ligne « autresicesa». Elle ne sera reclassée en immobilisations
financieres qu'une fois effectuées les formalit@sdjques du transfert de 50 % des parts de la
société et du &8 AEROWATT,

- Au 31/12/2004 VERGNET SA avait enregistré dandisess une créance de 975 k€ sur la société
Eole nord Grande Terre correspondant au paieméihtagrait fait pour permettre le rachat des
installations de la ferme éolienne. Ce point gisdi en 2004 I'objet d'un litige avec VERGNET
SA a été tranché en 2005. La créance qui corresjtoma C/C détenu par VERGNET SA dans la
centrale a fait I'objet d’une convention reglemensignée le 22/09/2005 et d’un avenant en date
du 20/12/2005 spécifiant que ce Compte couranttsegdé a AEROWATT pour un euro sous
réserve de la commande d'un nombre minimum de imesh correspondant aux projets
d’AEROWATT pour 2005 et début 2006. Ces engagemeoismerciaux ont été réalisés. Les
comptes consolidés prendront en compte ce montemntais réalisé le transfert de parts.

- 310.290 € de crédit de TVA a recevoir sur le radet centrales de Morne Constant et La
Montagne. Une erreur matérielle de I'administratitams le traitement de notre dossier a amené a
réitérer ces demandes de remboursement.

Dépréciation des créances

31/12/05 Dotatiors Repies Variation Atres 31/12/06
périmetre variatiors
Clients et comptesrattachés 678 545 52 269 730814
Autres créances
Total 678 545 52 269 730 814

La provision sur les comptes clients et comptdachés comprend :

- une provision constituée en 2004 sur une créarmesentant la facturation d’études a SlIF au
regard des dates de paiement attendues pour cEs gtour un montant de 445.754 €,

- une dépréciation des facturations émises par lmaterde Miquelon & EDF pour le préjudice subi
correspondant a la production qui n’a pu étre vertlufait de la déconnexion des machines de la
centrale par EDF. Cette facturation refusée par Ed-'objet d’'un litige confié a un cabinet
d’avocat. Le montant de ces factures de préjudipetsente 285.059 €.

5.3.3 _Capitaux propres

Au 31 Décembre 2006, le capital social de AEROWAJE compose de 1.395.547 actions de
10 Euros.

L’Assemblée Générale du 7 juillet 2007 a autorsédlrectoire a attribuer 22.000 options donnant
droit a la souscription de 22.000 actions nouvell@&nettre. Aprés autorisation donnée par le Consei
de Surveillance du 7 juillet 2006, ces options étét attribuées le 19 juillet 2006 pour une durée de
deux ans.

L'Assemblée Générale du 7 juillet 2007 a autores®irectoire a procéder a la distribution de 33.000
actions gratuites. Aprés autorisation donnée pacdaseil de Surveillance du 7 juillet 2006, une
distribution a été décidée le 19 juillet 2006 athaude 29.000 actions. Elle sera définitive IguilBet
2008. Dans l'attente de I'émission des titres, dansie correspondant a la distribution décidée le
19 juillet 2006 a été virée a un compte de réserdisponible. Les titres devront étre conservédgmr
bénéficiaires deux ans aprés leur date d'émission.
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Au 31 décembre 2006, la société n'avait pas recdaeande de levée des options existantes. Par
ailleurs le délai défini pour I'émission des acBoattribuées n’étant pas écoulé, il n'avait pas été
procédé a leur émission au 31 décembre 2006.

. . Total des
Capital Resgrvgs R‘es.JIta_t de Bears _de . I?cans d_e Autres capitaux
oonsolidées I'exerdae oonversion réévaluation
propres
Stuation a la déture 31/12/2004 2502 060 -359585 6 -1515 504 1575 964 -1 033 336
Affectation du résultat -1 515 504 1515 504
Réalltat de I'exerdce -1316 709 -1 316 709
Variations du capital de rertreprise 11 453 410 290 000 11780 296 23523 706
conwolidante
Acquistion ou cesson de titres
d'autocontrole
Inddence des réévaluations
Variation des écarts de converson
Changements de méthodes conptables
Imputation de I'écart d'acquistion sur
les capitaux propres
Autres variations -6 124 -6 124
Stuation a la déture 31/12/2005 13 955 470 -4 8274 84 -1 316 709 13356 260| 21 167 537
5.3.4 _Provisions pour risques et charges
Les provisions pour risques et charges s’analydetd facon suivante :
31/12/05 Dotatiors Repies Variation Atres 31/12/06
périmetre Variatios

Provisons pour risgues (Malus EDF) 901 929 182 498 538 246 546 181
Providons pour risgues créances PCL 125 000 125 000
Providons pour risques Prony1 (€ Mise en Equivalence) 139 681 -139 681
Provisons pour charges 10 200 37 363 2175 45 388!
Ecarts d'acquistion négatifs

Total 1176 810 219 861 540 421 -139 681 716 569

La provision pour risque de 546.181 € concerneallsgositions des contrats de vente d’énergie des
centrales éoliennes signées suivant le régime pt@dure d’'appel d’offres « Eole 2005 ». Au cours
de I'exercice 2006, les facturations ont donné &iaine reprise de provision et a la constatatiola de
dette en compte client. Le paiement de ces facbmsteste toutefois soumis au traitement du litige
par les pouvoirs publics.

Les contrats type Eole 2005 prévoyaient |'existeticm « malus ». Toutefois, dans la mesure ou fort

peu de projets ont été constitués sous I'égideedeoatrat, et en prenant en compte I'existence des
2001 d'un tarif nouveau, plus rémunérateur queolgrat Eole 2005, le fait que la quasi-totalité des

centrales construites sous le régime Eole 2005es¢rausceptibles de se voir appliquer un malus
pouvant mener a un arrét des fermes éolienne®tawe$ ayant initié le programme éolien francais,

I'opinion couramment admise au sein des professiende I'éolien francgais voulait que ces contrats

seraient revus avant application des mali. De g jtssqu'au 31 décembre 2003 aucune provision

n'avait été constituée a ce titre dans les socliasficiant de ce type de contrat.

Dans les faits, EDF a appliqué une facturation d&uma la premiére ferme éolienne du contrat Eole

2005, la SNC Eole Marie Galante. Elle a retenuneosur le paiement des factures d’énergie qui lui
était vendue le montant du malus facturé. Elleadedgent adressé en 2006 une facture a une seconde
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ferme détenue par AEROWATT, la SARL Eole La MonigDans l'arrété des comptes des filiales
d’AEROWATT au 31 décembre 2006 la totalité du maogentiel a été provisionné ou constaté en
dette, bien que depuis 2005 une proposition delutso de cette question aie été soumise au
Ministére de tutelle.

En effet, un groupe de travail rassemblant les geukes signataires des contrats de vente d'émergi
« Eole 2005 », soit les producteurs indépendarésedjie et EDF, a rendu ses conclusions en mai
2005. Il est proposé au ministere de tutelle (Méms de I'lndustrie - DGEMP), seul habilité a

autoriser une modification des contrats Eole 2@@5revoir tant les modalités de calcul du malus que
le tarif de vente de I'énergie pour ces contratoi® les deux hypothéses finalement retenues, le

malus imputable aux filiales AEROWATT pourrait étéeluit de fagon significative.

Un courrier du Ministre de I'industrie indiquait emai 2006 étre d’accord sur le traitement proposé
par le groupe de travail rassemblant les produstewtépendants et EDF. Il était envisagé que cette
guestion soit réglée par voie de vote budgétaiees mprés examen, il semblerait que le réglement de
ce dossier reléve bien d’'une décision ministérieflaon de I’Assemblée.

La décision sur le traitement du malus « Eole 20@5t donc toujours attendue. Les comptes sociaux
des filiales ’AEROWATT n'ont pas enregistrés ldaspvalues latentes qui pourraient résulter de
cette décision par rapport aux dépréciations esirégs.

Les montants enregistrés au 31/12/2006 dans leptesndes filiales AEROWATT en tant que
provision pour risques se décomposent comme sulit :

- Eole Marie Galante : 99.709 €
Eole La Montagne : 56.057 €
Eole Plan du Pal: 355.952 €
Eole Morne Constant : 34.462 €

A ces provisions s'ajoutent les facturations émigas EDF et enregistrées dans les comptes des
sociétés, bien que leur montant soient sujet aid#viau regard de la décision de I'autorité puldiqu
quant aux propositions du groupe de travail rastmmles producteurs indépendants d'énergie et
EDF, soit pour :

- Eole Marie Galante : 201.638 € hors taxes
- Eole La Montagne : 341.617 € hors taxes

Aucune provision n'a été comptabilisée a ce titrela centrale de Miquelon, dans la mesure ol ta ho
production d’énergie est générée par des arré& deritrale par EDF pour cause de gestion du réseau
de distribution.

Concernant les autres créances, la valorisatida detance représentant les droits sur la cendeale

Petit Canal 1 a été réalisée a I'identique de edflectuée sur les filiales AEROWATT pour la cl@ur

des comptes sociaux de AEROWATT. Sur la base déwmeglts qui lui ont été communiqués,
AEROWATT a réalisé un business plan prévisionndhdmentrale de Petit Canal 1.

Une évaluation de cette sociétés a été réaliséerpters indépendant sur la base de ce businass pl
prenant en compte un prix de vente de I'énergigadisé au taux de 2 % en supposant sa pérennité en
fin de contrat du fait des prévisions actuellesrestiere de colt de I'énergie. Cette valorisatigiéa
faite par actualisation des Equity Cash Flows.

Cette évaluation a été comparée a la somme engagé8EROWATT au 31/12/2004. A ainsi été
constituée une provision pour risques de 125.0Q0i €este maintenue au 31/12/2006.
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5.3.5 Emprunts et dettes financiéres

Les dettes financieres se ventilent ainsi :

A pusdunan

31/12/05 31/12/06 A moirs et moinsde Aplusde
dunan . drg ars
drg as
Brprunts obligataires convertibles 345 962 300 389 33501 163 667 103 222
Autres emprunts obligataires (ORA) 3 004 266 0 0
5;%:;”5 et dettesaupres des etablissemerts de 17445516| 22913816 2175122 8 438 303 12 300 391
Brprunts en crédit-ball 999 189 899 556 99 633 366 503 433 420
Dettes finandieres diverses 4197 115 12 105 797 11 377 993 727 804
Concours bancaires courants 1671 451
Total emprunts et dettes finandéres 27 663 499 36 219 558 13 686 249 9696 277 12 837 033

L’emprunt obligataire convertible émis pour un mamitde 360.000 € figure dans les comptes arrétés
au 31/12/2006 pour sa valeur aprés remboursemenéa®éances dues au titre de I'exercice, soit
300.389 €. Il a été émis par la SAS Eole Fonds iBesaet souscrit par le FIDEME. Il peut étre
converti en cas de non remboursement des échéances.

La ligne « Autres emprunts obligataires » désigrit 2005 des Obligations Remboursables en
Actions souscrites en 2003 pour 1.504.266 € a désiom de I'augmentation de 4 millions d’euros des
fonds propres de AEROWATT et des Obligations Rambables en Actions émise en 2005 pour
1.500.000 €. Ces obligations ont été intégralememboursées en 2006.

La ligne Emprunts et dettes auprés des établisdsrdercrédit comprend les emprunts ayant participé
au financement des fermes éoliennes. En contrepeei ceux-ci, les garanties suivantes ont été
accordées

- nantissement du matériel pour Eole Désirade, Elalee Galante, Eole Morne Constant, Eole Lifou,
Eole Prony 2, Eole Kafeate, Eole Kafeate 2, EoledsdCaraibes

- nantissement du fonds de commerce pour Eole Moomstant, Eole Archipel

- nantissement des parts sociales de Terre detRasRerriere

- nantissement du bail de Morne Carriére, TerrBateet La Perriére

- nantissement contrat EDF pour Plan du Pal ethargrchipel (maintenant Eole Miquelon)

La ligne Emprunt en crédit-bail représente le retnaent du crédit-bail financant la centrale dunPla
du Pal.

La ligne Dettes financieres diverses comprend :

- les comptes courants et intéréts détenus par EDdé tks SNC Eole Désirade et Eole Marie
Galante, soit 727.804 €

- une avance de Biotech dans la SARL Eole Pronyi150.961 €

- les comptes courants détenus dans les centralesaléoniennes par les investisseurs
défiscalisant au titre de la loi Frogier, soit PZZD32 €. La contrepartie de ces comptes courants
est constituée par des comptes bloqués dont léintrestent acquis a la filiale. Ces comptes
bloqués sont inclus dans la ligne Disponibilité¢sétif du bilan.

La ligne Concours bancaires courants comprend latanb des lignes court terme utilisées par
AEROWATT au 31 décembre 2005, concours rembourstO6ef.
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5.3.6 _Autres dettes a court terme

Les autres dettes comprennent :

31/12/05 31/12/06 Awnan A pus
au plus dunan
Fourniseurs 1527 079 2 057 823 2057 823
Avances et aconmptes recus ur commande 1085 0
Dettes fiscales et sodiales 1210 984 1195079 1195079
Impdts différés passfs
Dettes sur immobilisations 6 371 518 6 136 408 4 937 306 1199 102
Dettes diverses 296 076 280 949 195 549 85 400
Aides et subventions congtatées d'avee 35585911 56 847 878 2 755968 54 091 910
Total autres passifs a aourt terme 44 992 653 66 518 137 11141725 55 376 412

Les dettes fournisseurs comprennent notammenatsrés de malus émises par EDF pour Eole La
Montagne et Eole Marie Galante pour un total de&BB€ TTC ; le réeglement de ces factures étant
subordonné a la décision prise quant au sort dusrdgs contrats Eole 2005 tel quindiqué au point

4.3.4.

Les dettes fiscales et sociales comprennent esdemtent une TVA due pour un montant de 891.104
€ a comparer avec la créance sur le Trésor enmaaeTVA enregistrée a I'actif du bilan sur lankg
« Autres créances et comptes de régularisatiorusypomontant de 1.182.333 €

Les dettes sur immobilisations comprennent desgeirements comptables relatifs aux centrales de

Grand Maison, La Perriére 2 et Prony 3

- un dép6t de garantie de VERGNET SA et VERGNETallees pour la centrale de Fonds Caraibes

d’'un montant de 1.154.284 €.

- un dépdt de garantie de VERGNET SA pour la céntde Morne Carriére d’'un montant de

279.927 €.

5.4 Explication des postes du compte de résultat

5.4.1 Ventilation du chiffre d’affaires

Par activités :

Exerdae Exerdae
31/12/2006 31/12/2005
12 mois 12 mois
Ventes éledtricité 3795 547 2 395 605
Pregations de services 622 958 659 169
Autres 108 217
Tatal chiffre d affaires 4526 722 3054774
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Les ventes d'électricité comprennent I'ensemble @mstures émises auprés des compagnies
d'électricité.

Au 31/12/2006, le préjudice enregistré depuis 20arlla SARL Vergnet Archipel du fait d’arréts de
la centrale par EDF a été estimé a 285459 €. Geitene a fait I'objet d’'une facturation a EDF. Cette
facturation ayant été ayant été refusée par ED& aefait I'objet d’une dépréciation corrélativen E
paralléle un cabinet d’avocat a été chargé de effittére. La procédure de conciliation prévue gar |
contrat a été mise en ceuvre. Ce litige doit maarterétre traité par le Tribunal Administratif,
compétent pour examiner cette demande relativecduinat de vente d'énergie.

5.4.2 Autres produits d’exploitation

Exerdce Exerdce
31/12/2006 | 31/12/2005
12 mois 12 mois
Production sockée 8732 -52 690
Production immobiliste 1282 971 1 826 867
Subvertions d'exploitation 3 446 2884
Trandert de charges 19 932 5 800
Reprises de provisons 540 421 5037
Produits divers gegtion sur exerdices antérieurs
Autres produits ( retraitement subventions et aidesfiscales) 2785 365 2 161 864
Autres produits ( garanties de productibles) 260 319 163 257
Total autres produitsd exploitation 4901 186 4113019

La « Production immobilisée » correspond au ChiffiigAffaires développement réalisé par
AEROWATT pour la construction de centrales dowtétient le capital.

Les « Autres produits » correspondent au retraiténees subventions et aides fiscales non
remboursables obtenues pour le financement desateEnipour lesquelles AEROWATT détient le
capital des sociétés exploitant la centrale.

5.4.3 Charges de personnel et effectif

Charges de personnel

Exerdoe Exerdoe
31/12/2006 | 31/12/2005
12 mois 12 mois
Salaires et traitements 827 846 757 376
Charges sodiales 366 929 337 256
Participation des salariés
Total dhergesde peromel 1194 775 1094 632
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L'augmentation de la masse salariale en 2006 stxpl principalement par des éléments
exceptionnels.

L’effectif :
Exerdoe Exerdoe
31/12/2006 | 31/12/2005
12 mois 12 mois
Cadres et équivalernts 13 13
Agents de maitrise
Brployés 4 4
Ouvriers et apprertis
Total 17 17
5.4.4 Dotations aux amortissements et aux provgsion
Elles comprennent :
Exerdce Exerdce
31/12/2006 | 31/12/2005
12 mois 12 mois
Dotations anmortissements imnobilisations 4635 299 3568 585
Dotations provisons actif drculant 52 269 241 705
Dotations provisons rigques et charges 219 861 248 381
Total dotation aux amortisenertset aux provisors 4907 429 4058 671

Les dotations aux amortissements représentent lfgssentiel I'amortissement des installations des
centrales éoliennes.

La dotation aux provisions sur I'actif circulantrogspond a la dotation relative a la créance détenu
aupres d’EDF Archipel sur la production d’électéaile la centrale de Miquelon.

La dotation aux provisions pour risques et chargegespond au provisionnement des malus
maximaux sur les contrats Eole 2005, pour I'exer@006, dans la continuité de méthode appliquée
en 2005.



5.4.5 Charges et produits financiers

Le résultat financier s’analyse comme suit :

Exerdce Exerdce
31/12/2006 | 31/12/2005
12 mois 12 mois
Produitsfirarders
Total desdividendes
Revenus des autres créances et VMP
Produits nets sur cesson de VMP 91 922 5044
Produits des autres immobilisations financiéres 104 983
Différences postives de change 10 64
Autres produits finanders 14 943 63 651
Trandert de chargesfinanciers
Autres produits finanders 211 858] 68 759
Chargesfiranderes
Intéréts et charges assmilées 1242 903 1 060 966
Diiférences négatives de change 355 406
Dotations provisons financieres 54 653
Total charges finanderes 1243 258] 1116 025
Réaiitat firender -1 031 400 -1 047 266

Les intéréts et charges assimilés comprennent ma¢gutnles intéréts payés sur les emprunts finangant
les centrales éoliennes.
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5.4.6 Charges et produits exceptionnels

Le résultat exceptionnel s’analyse de la maniéreate :

Exerdce Exerdce
31/12/2006 | 31/12/2005
12 mois 12 mois
Produits exceptionnels
Produits exceptionnels sur opérations de gegion 177 432 346 481
Produits exceptionnels sur opérations en capital 1067 9 906
Reprises de provisons et trandferts de charges
Total produits exaeptionnels 178 499 356 387
Charges exceptionnelles
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion 99 619 145 058
Charges exceptionnelles sur opérations en capital 237 9262
Dotations exceptionnelles aux amortissements et aux provisons 8 025
Total charges exceptionnelles 99 856 162 345
Résultat exceptionnel 78 643 194 042

Les produits exceptionnels 177 k€ comprennent jpaement :

- 48.536 € de remboursement sur l'appel de fonds 'agsurance bris de machines-pertes
d’exploitation,

- 35.718 € de reprise de charges trop provisionngée&eembre 2005,

- 58.483 € de régularisation de taxes professiormsiiée & I'obtention d’'un dégrevement, et

- 17.588 € représentants des intéréts sur comptarmocalculés mais abandonnée.

Les charges exceptionnelles 99 k€ concernent pafeinent :

- 17.588 € représentant un abandon d'intéréts cal@ulécompte courant,

- 45.066 € de charges sur exercice antérieur nongimonées, et

- 32.332 € de régularisation sur le contrat d'asstgarRC conclu en 2005 pour la construction de
la centrale de La Perriere.

5.4.7 Imp6ts sur les bénéfices

Exerdce Exerdce
31/12/2006 | 31/12/2005
12 mois 12 mois
Impbts exigible
Charge (produits) d'impdts différés
Total impdtsar lesrésitats 0 0
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6. Autres informations
6.1 Evénements postérieurs a la cloture

Afin de réaliser son programme de développemersipdété avait procédé fin 2006 a la recherche de
compétences pour venir renforcer ses équipes dmrgiti développement de projet et de
I'exploitation. Cing personnes sont venues rej@mEROWATT dans ces métiers en début 2007.

La société Eole Lifou a vu son objet social éteadu études. Elle compte depuis le début de I'année
2007 un salarié basé en Nouvelle-Calédonie et @sbrdmeée désormais AEROWATT Nouvelle-
Calédonie. Son siege, ainsi que celui de toutesalies sociétés du groupe situées en Nouvelle-
Calédonie a été installé dans une pépiniére d'erises de Nouméa.

La raison sociale du propriétaire de la ferme dgudion a été modifiée en « SARL Eole Miquelon ».
Par ailleurs, le litige avec EDF relatif a la nateptation par le réseau de la totalité de I'éreqgie
peut produire la centrale de Miquelon est aujourd’horté devant le Tribunal Administratif,
compétent pour ce type de demande.

6.2 Engagements hors bilan

6.2.1 Engagements recus

Avals et cautions 409.911 €

En consolidant des filiales en intégration gloketi@roportionnelle, AEROWATT fait apparaitre dans
le bilan consolidé la totalité des emprunts defitiades ou sa quote-part. Or, vis-a-vis de la hasg
AEROWATT, a cautionné une part de ces empruntsauire part a été cautionnée par des tiers. Dans
I'exercice de consolidation, 'engagement d AEROWRVis-a-vis des banques relatif aux emprunts
de ses filiales, s’annule, et les cautions donpéeses tiers s’analysent alors comme des engagemen
recgus.

Le rachat des participations dans les filiales calédoniennes et la reprise corrélative de la giaran
de la totalité des préts dans ces filiales expligudiminution des engagements recus par rapport a
I'exercice précédent.

6.2.2 Engagements donnés

Effets escomptés non échus :
Avals et cautions

Engagement en matiére de retraite : 52.670 €
Autres engagements donnés : suretés réelles

La caution donnée par AEROWATT au profit des étdgiments bancaires, pour I'endettement de ses
filiales qui est repris dans les comptes consolidé&eve & 19011 k€. Comme il est indiqué ci-dessu

le montant intra-groupe s’annule et ne laisse aparque la part des engagements donnés audire d
emprunts des filiales mises en équivalence.

Au 31 décembre 2006, du fait du rachat par AEROWAQ&S participations des filiales néo-
calédonienne, seules les sociétés Eole Mont deoGasEole Mont de Saint Loup sont mises en
équivalence. Celles-ci supportant des projets ensate développement n'ont pas souscrit d’emprunts
bancaires. Il n'existe de ce fait pas d’engagenteminé au titre d’emprunts de filiales mises en
équivalence.
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TABLEAU DE FINANCEMENT PAR L’ANALYSE DES FLUX DE TRESORERIE

Incidence des variations de cours des devises

31/12/06 31/12/05
AUX DETRESOREREELIESA LACTIVITE
Résultat net des sodétés intégrées -1 302 996 -1594 025
Himination des charges et produits sansinddence aur la trésorerie ou non liés a l'activité
- Amortissemrert et provisons 4323019 3 816 966
- Reprises de produits d'avance sur aides et subventions -2 785 365 -2 161 864
- Plusvalue de cession, rettes d'imp6t
Marge brute d'autofinancement des sodétés intégrée s 234 658 61077
Variation du besoin en fonds de roulementlié al'a  divité 1527 557 -573 663
Hux net de trésorerie généré par I'adivité 1762215 -512 586
AUX DE TRESORERE LIESAUX OPERATIONS DINVESTISE MENT
Acquistion d'imnobilisations -21 471322 -12662 311
Cession d'inmobilisations 54 902 0
Remboursement promesse achat 800 000
incidence des variations de périmétre -775 587
Hux net de trésorerie lié aux opérations d'invest ssement -22 192 007 -11 862 311
ALUX DE TRESORERE IESAUX OPERATIONS DEANANCEVIENT
Sougription a augmentation de capital et primesd'émisson 23 523 457
Dividendes versés aux actionnaires de la société mere
Dividendes versés aux minoritaires des sodétés intrégrées
Aidesfiscales et subventions 10 745 405 6 507 928
BEmissons d'emprunts 3052291 7 892 391
Remboursements d'enprunts bancaire -1 648 630 -1410174
Remboursements d'enprunts obligataires -3 049 859
Hux net de trésorerie lié aux opérations de financ ~ ement 32622664 12990 145
VARIATION DE TRESORERIE 12 192 872 615 248
Trésorerie d'owverture 2952 717 2 338 000
Trésorerie de doture 15 145 589 2952 717
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20.3 COMPTES CONSOLIDES DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2005 (NORMES
COMPTABLES FRANGAISES)

20.3.1 Bilan consolidé de I'exercice clos le 31 @#abre 2005

Exerdce Exerdce Exerdce Exerdce
ACTIF 31/12/2005 31/12/2004 PASSF 31/12/2005 31/12/2004
12 mois 12 mois 12 mois 12 mois
Actif immobilis 56 568 967 43 164 308 |Capitaux propres -1 033 336 4833 61
(ppart du groupe) :
Ecart d'acquistion Capital 2502 060 2502 060
Immobilisations incorporelles 33633 12 290|Primes 1575 964 1575 964
Cerntrales 55 391 025 42 434 187|Réserves -3 595 856 -2119 787
Autres immo. corporelles 59518 65 461|Réaultat consolidé -1515 504 -1474 876
Inmrobilisations en cours 952 602 640 708|Inérétsminritaires: -676 392 -592 228
Imobilisations finandieres 132 189 11 662|Prov pour risueset crerges 1176 809 919 799
Titres mis en équivalence Prov rigjues PC1 125 000 125 000
Prov titres MEE 139 681 134 039
Prov malus EDF 901 928 658 585
Prov charges 10 200 2175
Dettes: 37 070 264, 29 394 227
Actif circulart 15 554 289 15108 698 |Erpruntsobligataires 3350 248 1864 286

ORA: 1504 286 €
ADBME:(360 000 €) 2005:345 962 €
ORA 2005 :1 500 000 €

Stock en cours 474 598 324 404|Brprunts bancaires 19 116 967 13511 916
Clients et conptes rattachés 1567 999 2 114 323|Autres dettes finanderes 5196 304 8103 334
Autres aréances et comptes de 5587 524 2 993 756|Fournisseurs et conrptes rattachés 1527 079 2214825
régularisation
Valeusmobiliéres 562 807 Autres dettes et comptes de régularisation 1508 148| 1639281
de placement
Disponibilité 7361 361 9 676 215|Dettes sur immobilisations 6371518 2 060 585
Aidesfizaleset sbvertions corgatées
davance ron remboursables 35585911 28 067 847
TOTALACTIF 72 123 256 58 273 006 TOTALPASSF 72 123 256| 58 273 006
Nota :

e L’actif immobilisé est mentionné en valeur nette.

e Au 31 décembre 2005 la valeur brute des centradtsde 68.355 k€, et celle des autres
immobilisations corporelles est de 188 k€.

» Le poste clients et comptes rattachés comprend gtfuk€ de facturation émises pour des études
réalisées pour le compte de SIIF et acceptéesplemya la mise en service des projets concernés.
Compte tenu des délais de paiement, une proviseod3Y k€ avait été constituée sur cette
derniére facturation au 31/12/2004 .Elle a été teaune par prudence, au cours de I'exercice.

» Le poste Autres créances et comptes de régularnsetimprend 1.014 k€ versés au titre d'avance
sur droits de participation relatifs a la centrdgePetit Canal 1. Une fois effectué le transfes de
parts de cette société, cette opération sera coitipé® en immobilisations financieres.
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Le poste Autres créances et comptes de régulamsatimprend une avance versée de 405 k€ sur
droits de participation relatifs a la centrale @itFCanal Il dont le remboursement est attendu de
la part de VERGNET SA selon I'avenant au protoahlel0 octobre 2002 daté du 15 décembre
2004.

Le poste Disponibilités comprend des montants gessg# des comptes bloqués représentant la
part remboursable du préfinancement loi FrogieNenvelle-Calédonie. Cette part remboursable
est comptabilisée au passif dans la ligne autriesdftnanciéres pour un montant de 3.300 k€.

Le poste Fournisseurs comprend 403 k€ de facturdtioise par le groupe Vergnet au titre de
sous-traitance du développement de projets futurs.

Les autres dettes et comptes de régularisation moment 282 k€ représentant des avis
d'imposition a la taxe professionnelle émis et ptesquels un dégrévement est attendu. Ce
dégrévement, comptabilisé pour ce méme montaracéfldu bilan, a été recu début 2006.

Le compte autres dettes financiéres comprend larpaaboursable du préfinancement loi Frogier
en Nouvelle-Calédonie pour un montant de 3.300 k€.

Les aides fiscales non remboursables et les subwentonstatées d’avance représentent le
retraitement de la part du financement des cestrapportées par les subventions, I'impact des
aides fiscales non remboursables (loi Pons, Pardrdin) accordées aux centrale construites et en
exploitation a la cléture du bilan, et I'impact Bavantage fiscal résultant de la Loi Frogier en
Nouvelle-Calédonie et restant acquis a la sociéttbitation.
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20.3.2 Compte de résultat consolidé de I'exercictos le 31 décembre 2005

Exerdice Exerdice
31/12/2005 31/12/2004

12 nois 12 nois
Chffre daffaires 3054 774 4 285 061
Production gockée -52 690 64 893
Production imnobilisée 1826 867 916 549
Production 4 828 951 5266 503
Achats consommés -699 861 -650 810
Marge brute 4129 090 4 615 693
Autres achats et charges externes -1914 182 -2 126 052
Charges de personnel (indus participation des salariés) -1 094 632 -950 765
InpOts et taxes -118 486 -105 949
Dotations aux amortissements (centrales) -3 568 585 -2 904 288
Dotationsaux provisons actif drculant -241 705 -436 840
Dotations aux provisonsr&ch créances PC1 0 -125 000
Dotations aux provisons malus EDF -248 381 -658 585
Autres produits d'exploitation (garantie productible) 163 257 276 969
Autres produits d'exploitation (retraitements centrales) 2 161 864 1681 964
Autres produits et charges d'exploitation -14 682 8 867
Réaitat dexploitation -746 442 -723 986
Reéauitat finander -1 047 267 -804 510
Réaltat courart desertrepriesintégées -1 793 709 -1 528 496
Charges et produits exceptionnels 199 684 -64 224
Réalitat des opérations en conmun
ImpOts aur les résultats
Réaltat ret desertrepriesintégrées -1 594 025 -1 592 720
Quote-part dans les résutats des entreprises mises en équivalence -5 642 -4 357
Dotations aux anmortissements des écarts d'acquisition
Réaiitat net de I'ereenrble cormolidé -1 599 667 -1 597 077
Intéréts minoritaires -84 163 -122 201
Resitat ret (part du groupe) -1515504] -1474876
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20.3.3 Annexes aux comptes consolidés de I'exeraibes le 31 décembre 2005
3. Référentiel comptable, modalités de consolidatiméthodes et régles d'évaluation
3.1 Référentiel comptable

Les comptes consolidés au 31 décembre 2005 sdrltséém conformité avec la méthodologie des
comptes consolidés du réglement 99-02 du Comitédgementation Comptable (CRC).

Les comptes consolidés sont présentés en Euros.
3.2 Méthode de consolidation

3.2.1 Méthode de consolidation

Les méthodes de I'intégration globale, de I'intégraproportionnelle et de la mise en équivalente o

été appliquées aux états financiers des sociéligis gee la société AEROWATT exerce directement
ou indirectement un contréle majoritaire, conjaatune influence notable a la date de I'établissgme
de ces comptes.

La méthode de l'intégration proportionnelle a épplmuée aux états financiers des sociétés dans
lesquelles la société AEROWATT exerce un controlgaint.

3.2.2 Méthode de conversion

Les seules sociétés détenues par AEROWATT dorbieptes ne sont pas tenus en euros sont situées
en Nouvelle-Calédonie. Leurs comptes sont tenusFemcs de la Communauté Francaise du
Pacifique. Cette monnaie a un cours fixe avec de@e cours, de 1 € = 119,33174 F cfp est constant
et n'a pas varié depuis le début de I'année 2003cdnséquence, la conversion des comptabilités de
ces sociétés en euros n'a généré aucun impadat tbax d’'une méthode de conversion.

3.2.3 _Dates de clbture

Toutes les sociétés cloturent leur exercice au@&iebre 2005.

3.3 Méthodes et regles d’évaluation

3.3.1 Immobilisations incorporelles

Les brevets et autres valeurs incorporelles imrs#tas ont été évalués a leur colt d’acquisition.

Ces éléments sont amortis sur la durée de leisaitdn par les entreprises, a savoir :

Durée
Marques logos 5 Ans
Frais établissement 3 Ans
Logiciels 1 An

3.3.2 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont évaluées & len(it d'acquisition, (prix d’'achat et frais
accessoires).

La société ne possede pas de terrains. La mafiieéere des terrains sur lesquels sont assises les
fermes éoliennes résulte de baux.
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Pour les sociétés exploitant des sites de produdtiénergie, la date d’'entrée des immobilisations
dans le périmetre est réputée étre la méme quedell livraison de la ferme éolienne.

Les immobilisations constitutives des fermes éol@&nont donc été valorisées au codt historique de
construction de la ferme, sous déduction du mordaria remise éventuelle correspondant a la TVA
npr dont le bénéfice revient au détenteur finalbilen. Lorsque des subventions d’investissement
autres ont été versées directement en paiementixiayp fournisseur de la ferme éolienne clef en

main, le co(t de I'immobilisation prend en commebdit réel de la construction.

Les éléments d'actif font I'objet de plans d’amssgment déterminés selon la durée et les conditions
probables d’utilisation des biens généralement adians la profession.

En matiére d’amortissement des immobilisations axaies, les méthodes retenues ont été les
suivantes :

Durée Méthode
Bureaux d’études
Agencements 10 Ans Linéaire
Matériel informatique 3 Ans Linéaire
Matériel de bureau 5 Ans Linéaire
Mobilier 10 Ans Linéaire
Fermes éoliennes
Installation prise dans son ensemble 15 Ans Lieéair

Lorsqu’un rythme différent d’amortissement avaé ptatiqué dans les comptes sociaux d’une filiale,
ses comptes ont été mis en harmonie avec les neglopdiessus dans les comptes consolidés dans la
mesure ou ils revétent un caractére significatif.

3.3.3 Application de la réglementation sur les facti

En 2005, la société s’est interrogée sur la dui@mattissement des fermes éoliennes, compte tenu de
la notion d’amortissement par composant introddgtes la fiscalité francaise.

L’analyse que nous avons menée nous a amené rgdstidans une ferme éolienne un ensemble de
composants comprenant les éléments suivants :

- Les machines

- Les cables enterrés

- Le transformateur, condensateurs de compensatiogdiipements de sécurité et de contrdle
- Le poste de livraison, équipement EDF

- La ligne HTA EDF enterrée et France Télécom

- Les études

Les caractéristiques techniques des centrales néelie I'existence et le rythme des progrés
technologiques des aérogénérateurs, nous ameneohsidérer celles-ci comme des ensembles
technologiques complexes dont la durée de vie éompe de chacun des composants dépend de celle
de I'ensemble.

Le financement des machines par des emprunts delb2ans, la durée actuelle des contrats EDF qui
est de 15 ans, ainsi que la durée d'utilisatioménnque des centrales nous ont amené dans le @assé
opter pour une durée d’amortissement de 15 ans.

Le réexamen des choix faits par le passé au radgschouvelles régles d’amortissement des biens
nous ameéne a confirmer ces choix initiaux, et aseorer comme regle I'amortissement des
installations des centrales éoliennes, prises commensemble technologique complexe, sur une
durée de 15 ans.
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Nous nous sommes également interrogés sur la vedsiduelle des centrales. En effet, I'analyse
financiere des centrales éoliennes conduit a l&wib@er une valeur résiduelle en fin de vie des
équipements.

Cette valeur est indépendante du matériel installé,est a relier a la valeur intrinseque desssite
c'est-a-dire au fait qu'il est devenu un site «ugtiliel » inscrit dans le paysage, qu'il disposend’
point d'injection dans le réseau électrique et lgsaiverains I'on intégré dans leur environnemBr.

ce fait, la mise en place d’'une nouvelle centraa srouve facilitée, méme si toutes les démarches
administratives sont a refaire en cas de recortgiruclans une configuration qui ne serait pas a
l'identique. L’histoire récente nous montre quetéoreconstruction se fait a une puissance supérieur
compte tenu de I'évolution des aérogénérateurs.

Il est donc trés difficile d’évaluer la valeur rselle d’un site qui dépendra dans 15 ans du matehé
I'énergie.

C’est pourquoi nous nous sommes limités & une seabpnservatoire des amortissements qui
n'integre pas ce parametre non matériel, non dii&etr non quantifiable.

3.3.4 Stocks et travaux en cours

Les chantiers en cours font I'objet d'une étudeparscas, afin de déterminer les travaux en cauiss |
de la cléture de I'exercice. Ces derniers sontrisfg au prix de revient.

3.3.5 Opérations a long terme

La Production stockée, le Chiffre d'Affaires, lebacges, et la marge prévisionnelle de chaque
opération sont comptabilisés selon la méthode alaticement, telle qu’elle est définie dans le Plan
Comptable Général pour les entreprises du batiment.

Cette méthode de comptabilisation est celle défipge la norme IAS 11 qui traite de la
comptabilisation des contrats de long terme.

Le calcul du degré d’avancement est effectué ppmgetprojet sur la base d’'une grille d’analyse des
étapes de réalisation d'un projet.

3.3.6 Créances

Les créances sont évaluées pour leur valeur nomig#es ont, le cas échéant, été dépréciées @ar vo
de provision pour tenir compte des difficultés deauvrement auxquelles elles étaient susceptileles d
donner lieu.

En 2004, le programme de développement exécuté [wompte d'un tiers (EDF Energies
Nouvelles) a été arrété. Des factures ont été émameconséquence. Le paiement de cet honoraire
étant subordonné a la réalisation effective dugbrgionformément au contrat passé, une provision de
436.840 € a été enregistrée dans les comptes peudne en compte I'inconnue sur la réalisation des
projets et la date effective du reglement.

En 2005, il n'a été procédé a aucun paiement pdf ERergies Nouvelles au titre de cette créance,
aucun des projets concernés par cette facturent’@@ mis en service.

L'analyse de chacun des projets et de sa prol&biitréalisation n'ayant pas évolué par rapport au
31/12/2004, la provision constatée en 2004 n’agpasnodifiée.

Les comptes clients n’'intégrent pas les effets raptés non échus qui font I'objet d'une mention en
engagement hors bilan.



3.3.7 _Créances et dettes en monnaies étrangéres

Sans objet.

3.3.8 _Charges a répartir sur plusieurs exercices

Sans objet.

3.3.9 Subventions d’investissement

Lorsque des subventions d’'investissement ont étidudes pour la réalisation des fermes éoliennes,
elles ont été percues selon les cas soit en patettivest aupres du fournisseur de la ferme éolienne
clef en main, soit par la SARL d’exploitation, avaavente a la SNC regroupant les investisseurs
intervenant dans le cadre des lois Paul ou Girartiit par cette SNC. Dans tous les cas cettegparti
du prix a été prise en compte dans le co(t histeriges immobilisations, et les subventions
d'investissements correspondantes consolidées pasndapitaux propres et reclassées au passif du
bilan en compte de régularisation et amortiesadurée de vie des immobilisations.

Ces subventions sont définitivement acquises.

3.3.10 _Financement des immobilisations par les miéces de défiscalisation.

La mécanique des lois Paul et Girardin contribuantfinancement des immobilisations dans les
Départements et Territoires d’Outre Mer a contribudinancement des projets réalisés par lesddial
de AEROWATT dans ces régions. Les immobilisatioyana été retraitées dans les comptes
consolidés sur la base de la totalité du prix deiem hors TVA npr, l'avantage financier
définitivement acquis résultant du bénéfice des Raul et Girardin a été reclassé au passif do bita
compte de régularisation et amorti sur la duréeigléles immobilisations.

La loi Frogier applicable en Nouvelle-Calédonietipgze au préfinancement des immobilisations et
géneére via la rétrocession d’'une partie de I'avgmtfiscal des bénéficiaires une participation au
financement des immobilisations pour les filialesAEROWATT qui en ont bénéficié. Cet avantage
financier est comptabilisé en compte de réservess das comptes sociaux des filiales de
AEROWATT. Il reste définitivement acquis a la saéiéexploitant le projet. Dans les comptes
consolidés, ces comptes de réserve ont été reglassgassif du bilan en compte de régularisation et

amortis sur la durée de vie des immobilisations.

3.3.11 Impbt sur les bénéfices

Des impdts différés sont constatés sur les diff&ertemporelles entre les valeurs comptables des
actifs et des passifs figurant au bilan consolitiéeers 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 réglemenis e
vigueur a la date de cléture de I'exercice.

Les actifs nets d'impéts différés ne sont pas aiastlorsque leur réalisation future présente un
caractere aléatoire.

3.3.12 Indemnité de départ a la retraite

Les obligations des sociétés francaises liéesralemnités |égales ou conventionnelles de départ a |
retraite ont été évaluées a la date du 31/12/2005.

Ces indemnités ne font pas I'objet d'une compts#iion mais d’'une mention en engagements hors
bilan.
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Le montant mentionné en engagements hors biladéstminé & la cl6ture de I'exercice en tenant
compte de la rémunération, de I'ancienneté du perdoa la date de départ en retraite. Le calcul
repose sur une méthode actuarielle intégrant dpsthgses d’age de départ et de rentabilité des
placements a long terme a la date de clbture.

3.3.13 Charges et produits exceptionnels

Les charges et produits exceptionnels sont ceux Eonéalisation n'est pas liée a I'exploitation
normale de I'entreprise.

3.3.14 Trésorerie

Dans le tableau des flux de trésorerie consolidétrdsorerie est définie comme I'ensemble des
liquidités du groupe en comptes courants bancaiasses et valeurs mobiliéres de placement, sous
déduction des concours bancaires a court terme.

En Nouvelle-Calédonie, les avances effectuéesgsaniestisseurs, dans le cadre de la défiscalisati
locale sont versées sur des comptes bancairesiddggsqu’a la réception de la centrale éolienes. C
comptes bancaires ont été neutralisés dans latalkeflux de trésorerie.

3.3.15 _Provisions pour risques et charges

Elles sont destinées a couvrir des risques et ltmges, nettement précisés quant a leur objetdegie
événements survenus ou en cours au 31 Décembrenteptbbables conformément aux critéres
définis par le réeglement du CRC 2000-06 relatifpassif.

3.3.16 Frais de recherche et développement

Sans objet.

3.4 Méthodes préférentielles

3.4.1 Engagements de retraite

Ces engagements figurent en engagement hors bilan.

3.4.2 Opérations de locations financement

Seules les opérations portant sur des biens dervsignificatives ont été retraitées. Les bienst son
alors considérés comme ayant été achetés a aréditgle éolienne du Plan du Pal).

3.4.3 Enreqistrement des produits a 'avancement

Les facturations de prestations de AEROWATT corametrfe développement de projets n'appartenant
pas a ses filiales sont constatées a I'avancement.

La production stockée concernant le développemergrdjets réalisé par AEROWATT au bénéfice
de ses filiales est constatée a I'avancement degjlee les autorisations et les financements djetpro
sont réunis. Lorsque ces deux éléments ne sonépass, aucun produit n'est constaté. Les charges
de développement externes sont comptabilisées-enes.

Pour ce qui est des colts de développement intdsremnt toujours considérés comme faisant partie
des charges générales de la structure et imputéneigue tels sans faire I'objet de valorisation e
« en cours ».



3.4.4 Frais d’émission des emprunts, primes d'@misprimes de remboursement des emprunts
obligataires, primes de non conversion

* Les comptes sociaux de AEROWATT ont enregistré2603 et 2005 I'émission d’'un Emprunt
Remboursable en Actions.

Principales caractéristiques de I'emprunt obligatémis le : 11 avril 2003

Prix d’émission : 25,97 €

Nombre d’obligations : 57.924

Taux d'intéréts annuel : 2 %

L’emprunt obligataire viendra a échéance le 31 oire 2008

Principales caractéristiques de I'emprunt obligatémis le : 30 septembre 2005

Prix d’émission : 25,97 €

Nombre d’obligations : 57.759

Taux d'intéréts annuel : 2 %

L'emprunt obligataire viendra & échéance le 31 ohiire 2008 :

* Les comptes sociaux de la SAS Eole Fonds Caraibesnregistré en 2004 la réalisation d’'un
Emprunt Obligataire Convertible en Actions.

Principales caractéristiques de I'emprunt obligatémis le : 22 décembre 2004
Prix d’émission : 20.000 €

Nombre d’obligations : 18

Taux d'intéréts annuel : 8 %

L’emprunt obligataire viendra a échéance le 31 oiére 2013

3.4.5 Traitement des écarts de conversion

Ces écarts sont traités selon la méthode décrise3ed.
4, Informations relatives au périmétre de consdalttbn
4.1 Principes

Les filiales contrélées directement ou indirectemsant consolidées selon la méthode dite de
l'intégration globale. Cette méthode consiste dumecdans les comptes du Groupe les éléments du
bilan et du compte de résultat de chacune destésaéncernées, apres élimination des opérations et
des résultats internes, en distinguant la partw@ de celle des intéréts minoritaires.

Les sociétés contrdlées conjointement sont corémdidselon la méthode de [Iintégration
proportionnelle. Cette méthode consiste a intégtans les comptes du Groupe la fraction
représentative de ses intéréts dans les comptésndeeprise consolidée, aucun intérét minoritaire
n'est constaté.

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exercenflnerice notable sont mises en équivalence. Cette

méthode consiste a substituer a la valeur comptidsetitres possédés le montant de la part qu’ils
représentent dans les capitaux propres de la épuiétuant le résultat de I'exercice.
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4.2 Liste des sociétés consolidées

4.2.1 Liste des sociétés consolidées et méthodemd®lidation

L’ensemble des filiales ’AEROWATT a été consolidé,exception toutefois des SARL Eole Mont
de Gerson et Eole Mont de Saint Loup, (taux degypation de 35 % chacune), constituées en 2005
pour financer le développement de deux projetsuetng clétureront leur premier exercice qu'au
31/12/2006. Pour la réalisation des comptes caémlarrétés au 31/12/2005, leur activité revétant u
caractére non significatif a cette date, elleséiattraitées comme des sociétés hors périméteset |
titres détenus dans ces centrales ont été traitésmobilisation financiere comme des titres de
participation. La valeur des titres correspond daumnenontant effectivement déboursé.

Pour les autres, selon les cas, il a été procénhé ntégration globale, proportionnelle, ou a mige
en équivalence.

Les modalités spécifiques de la loi Frogier en NdlevCalédonie aménent a faire entrer pendant la
phase de préfinancement des investisseurs extemessition majoritaire.

L’Assemblée Générale ayant procédé a I'augmentat®napital, stipule dans ses décisions, qu'une
fois la centrale éolienne achevée, les parts détepar ces investisseurs reviendront a la société
d’exploitation, cela en conformité avec les disposs de la loi Frogier.

En 2004 les sociétés Eole Kafeate et Prony 2 étammcernées par ce dispositif, leur réduction du
capital s'est effectivement réalisé sur 2005.

Au 31/12/2005, bien que la détention par AEROWATIT ahpital des sociétés Eole Kafeate 2 et
Prony 3, ne soit respectivement que de 0,09 %l6t%, le % de contrble, identique au % d’intérét es
pour chacune de ces sociétés de 50,00 %.

Nom de la filiale ,% d? % d? Méthode de consolidation
détention controle

SNC Eole Désirade 99,99 % 99,99 %  Intégration Géoba
SNC Eole Marie Galante 55,009 55,00 % IntégraBGbwbale
SARL Eole La Montagne 99,80 % 99,80 % Intégratidob@le
SARL Eole Morne Constant 99,80 9 99,80 %  Intégra@dobale
SAS Eole Fonds Caraibes 100,00 % 100,00|% Intégr&lobale
SARL Eole Grand Maison 100,00 % 100,00 %  Intégra@dobale
SARL Eole Terre de Bas 100,00 % 100,00 % IntégnaBtobale
SARL Eole Bel Air 100,00 % 100,00 % Intégration Gxde
SARL Eole Désirade 4 100,00 % 100,00 % IntégraGtobale
SARL Eole Morne Carriére 100,00 % 100,00 % IntégreGlobale
SARL Vergnet Archipel 99,80 % 99,80 % Intégratiololale
SNC Eole plan du Pal 99,00 % 99,00 %  Intégratiavb&le
SARL Eole Lifou 50,00 % 50,00 %| Intégration Propmrhelle
SARL Eole Prony 40,00 % 40,00 %  Mise en Equivalence
SARL Eole Prony 2 51,00 % 51,009 Intégration Gleba
SARL Eole Kafeate 50,00 % 509% Intégration Propaorielle
SARL Eole Kafeate 2 0,09 % 50 % Intégration Prapartelle
SARL Eole Prony 3 0,10 % 50 % Intégration Propaoiielle
SARL Eole La Perriére 100,00 % 100 % Intégratioolale
SARL Winergy 99,80 % 99,80 %| Intégration Globale
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4.2.2 Remarques sur I'application de la_méthodealesolidation

Lorsque les installations situées en Nouvelle-Galél ont bénéficié des mesures de préfinancement
dans le cadre de la loi Frogier, une Assemblée @&nd créé en faveur des bénéficiaires de la loi
Frogier les actions représentatives de la partfilesmicement qui sera rétrocédée contre un euro
symboliqgue a la SARL et lui restera acquise debvtaison de la centrale éolienne. De ce fait la

détention de titres par AEROWATT devient minoriaiiToutefois, dans la mesure ou I'’Assemblée

Générale qui a créé ces titres prévoit explicitdrieretrait automatique des actionnaires bénéfesa

de la loi Frogier et la cession d'actions, il a &#& abstraction de la présence temporaire de ces
actionnaires pour calculer les % de contrdle de fai

Toutes les filiales contrélées a plus de 50 % pPERAWATT ont été intégrées selon les regles de
l'intégration globale. Pour ce qui concerne les $ARle Lifou, Eole Kafeate et Eole Kafeate 2, Eole

Prony 3, contrélées a 50 % par AEROWATT, bien qu&d livres comptables soient tenus par le
partenaire de AEROWATT en Nouvelle-Calédonie, AER®W étant co-gérant de ces sociétés,

celles-ci ont été intégrées selon les regles aeébration proportionnelle. Pour ce qui concerne la
société Eole Prony 1, dont AEROWATT est co-gérarttien qu’il en détienne 40 % des titres tout

comme Biotech, la régle de I'éloignement géographiq amené a considérer que AEROWATT

n'était pas en position de contrdle de fait deecsticiété. La SARL Eole Prony 1 a donc été mise en
équivalence.

Par ailleurs, la SAS AEROWATT a acquis aupres dRGEET SA les droits représentant des parts
de la société gérant la centrale de Petit Candleltransfert des titres n'étant pas finalisé au
31/12/2005, cette société a été considérée horagtée.

Lorsque les filiales de AEROWATT louent des ingtidins & une SNC créée dans le cadre des loi
Paul ou Girardin, la propriété finale des instédias devant revenir a la SARL filiale de
AEROWATT, les immobilisations actuellement propégtdes SNC ont été retraitées, ainsi que leur
mode de financement. De ce fait, ne sont restés pérmeétres que les honoraires versés par les
actionnaires des SNC au cabinet de défiscalisanachange de leur prestation de défiscalisation et
de tenue des livres des SNC.

4.3 Explications des postes du bilan

4.3.1 Actif immobilisé

4.3.1.1 Ecarts d’acquisition

Sans objet.
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4.3.1.2 Immobilisations incorporelles

311204 | Augmenta. | Diminut Variation Autes 31/12/05
périmetre variations

Valeursbrutes

Frais d'établisserment 6 666 6 666
Autres immobilisations incorporelles 22 926 3983 26 909
Inmobilisations incorporelles en cours 4 544, 26 995 31 539
Total valeurs brutes 34 136 30978 65 114
Amortigenrernts

Frais d'établisssment 3719 1452 5171
Autres immobilisations incorporelles 18 125 8183 26 308
Total amortissements 21844 9635 31479
Valeurs nettes 12 292 21343 33635

4.3.1.3 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles comprennent tasiitlemobilisations propriété de AEROWATT et de
ses filiales, que le retraitement des immobilissti@cquises par crédit-bail, ou le retraitement des
programmes d’investissement réalisés dans le cdelelois relatives a la défiscalisation dans les
départements et territoires d’Outre — Mer mais darpiropriété doit revenir a AEROWATT ou ses
filiales comme indiqué au point 4.2.2 ainsi queitesiobilisations en cours.

Le retraitement des centrales acquises par crédifipure dans le poste « Installations technigeles
crédit-bail » distinct du poste « installationshieicjues, centrale ».

31/12/04 Augmenta. Diminut g‘nﬁx . ;i:t;isns 31/12/05

Valeusbrutes

Ingallations techniques, centrales 50 200 164 16 477 757 66 677 921
Ingallations techniques, autres 38139 27 638 5784 59 993
Ingtallations techniques en crédit bail 1676 939 1676 939
Autres imnobilisations corporelles 119 278 8743 128 021
Immobilisations corporelles en cours 552 311 798 284 403 670 946 925
Avances et aconptes 88 397 5677 88 397 5677
Total valeurs brutes 52 675 228 17 318 099 497 851 69 495 476
Anortisemerts

Ingallations techniquescentrales 9114 378 3424717 12 539 095,
Ingallations techniques, autres 18 867 7831 1571 25127
Ingtallations techniques en crédit bail 347 810 111 796 459 606
Autres imnobilisations corporelles 53 817 15102 416 68 503
Total amortissements 9534 872 3559 446 1987 13092 331
Valeurs nettes 43 140 356 13 758 653 495 864 56 403 145

La valeur des immobilisations ainsi obtenue a érépgarée a une évaluation des différentes sociétés
faites par un tiers indépendant en 2004 sur la loise business plan prenant en compte une
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production d’'énergie recalculée en fonction deradpction constatée au cours des quatre derniers
exercices et un prix de vente de I'énergie actéalis taux de 2 % en supposant sa pérennité ee fin d
contrat du fait des prévisions actuelles en matiereo(t de I'énergie. Cette valorisation a éttefpar
actualisation des Equity Cash Flows.

En 2005, cette valorisation a été confrontée tartparametres connus de valorisations sur la base d
la puissance installée qu’'a des propositions deatacommuniquées par des tiers. Ces différentes
méthodes globales ou partielles n'ayant pas corau@mettre en cause la valorisation effectuée en
2004, celle-ci a été conservée car elle était doia compléte et détaillée. Une attention plus
particuliere a été accordée a la valeur des imnsalibns des sociétés Vergnet Archipel et EolelLifo
pour lesquels cette valorisation a amené, dansdegptes sociaux de AEROWATT a constater des
dépréciations portant sur les titres, comptes cdsiret intéréts.

Les éléments non pris en compte dans la valorisa&tifectuée, tels que I'énergie non achetée par le
réseau et ayant fait I'objet d’'une demande d'indeation envers EDF pour la société Vergnet
Archipel, la modification en cours de I'organisatide la maintenance en vue d’obtenir une meilleure
disponibilité ou l'existence d'une promesse de icespour la société Eole Lifou, ainsi que
I'évaluation du rapport entre le prix de revient ldmergie d’origine thermique et le prix d’achat
actuel de I'énergie d’origine éolienne pour cesxdsaciétés, ont conduit & considérer que la caase d
la dépréciation effectuée sur les titres et comptesants de ces sociétés par AEROWATT n’affectait
pas la valeur réelle des immobilisations.

Sont comptabilisés dans la rubriqgue immobilisatiengours les charges externes de sous-traitance du
développement des projets pour lesquels les sedlé&ploitation ont dores et déja été créées.

Les immobilisations en cours au 31/12/05 concerdemtfermes éoliennes non encore mises en
services :

* Grand Maison en Guadeloupe pour 377.8 k€,

* Prony 3 en Nouvelle-Calédonie pour 365.8 k€,
» Bel Air en Guadeloupe pour 188.1 k€,

« Désirade 4 sur I'lle de la Désirade pour 15 k€.

4.3.1.4 Titres mis en équivalence

C;nf:::)“: or:‘) argsx Contributions au
prauix prop résultat consolidé
oonsolidés
Sodiété EDLEPRONY néant néant

La sodété étant défiditaire, une provison pour risques a été pase a hauteur de 134 039 € en 2004,

En 2005 un conplément de 5 642 € a été enregidré
Total

4.3.1.5 Titres non consolidés

Les titres des SARL Eole Mont de Saint Loup et MdatGerson pour lesquelles il n’y a pas eu
d’activité a caractére significatif en 2005 et quiéteront leur premier bilan au 31/12/2006, ogat ét
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positionnés en titre de participation (35.000 euposir chacune des 2 structures) repris dans le
chapitre suivant.

% détention % de controle
Eole Mont de Gerson 35 % 35 %
Eole Mont Saint Loup 35% 35%

4.3.1.6 Autres immobilisations financiéres

3112104 | Augmenta. | Diminut Vatiation Autes 31/12/05
périmetre variations

\aleurshrutes
Titres de participations 70 000 70 000
Préts
Autres immobilisations financieres 127 089 106 646 1466 232 269
Total valeurs brutes 127 089 176 646 1466 302 269
Provisorspour déprédation
Titres de participations
Préts
Autres immobilisations financieres 115 427 54 653 170 080
Total Déprédations 115 427 54 653 170 080
Valeursrettes 11 662 121993 1466 132 189

Les autres immobilisations financiéres représentmimcipalement la part des comptes courant
détenus par AEROWATT dans des filiales intégréepgitionnellement ou mises en équivalence.

Celles-ci comprennent :

- Eole Lifou pour 167.985 €
- Eole Prony pour 10.426 €
- Eole Kafeate pour 42.026 €

Le compte courant détenu par AEROWATT dans EolelLd été déprécié intégralement.

Dans les comptes sociaux de AEROWATT, pour la isdtion des titres et créances rattachées, il a
été pris en compte une évaluation des différerdeg@t®s par un tiers indépendant sur la base d’'un
business plan prenant en compte une productioredjén recalculée en fonction de la production
constatée au cours des quatre derniers exercices @ix de vente de I'énergie actualisé au taux de
2 % en supposant sa pérennité en fin de contréitides prévisions actuelles en matiére de codt de
I'énergie. Cette valorisation a été faite par ditation des Equity Cash Flows.

Cette évaluation a été comparée a la somme dddarwdes titres, des comptes courants détenus et
des intéréts courus sur ces comptes courants.

Lorsque la valorisation de la société effectuéardétieure a la somme des titres, comptes courtnts

intéréts sur comptes courants, une provision péprétiation a été constatée, provision limitée a la
valeur d’enregistrement au bilan de AEROWATT de tiges, comptes courants et intéréts sur
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comptes courants. Cette provision est constituéeifairement sur les comptes courants et intéréts
puis sur les titres.

Ont ainsi été dépréciés en totalité dans les cameAEROWATT les titres, comptes courants et
intéréts sur compte courant des sociétés Vergnehtipel et Lifou. Concernant Vergnet Archipel, la
demande d’indemnisation formulée envers EDF patneigie non achetée par le réseau n'a pas été
prise en compte dans le business plan ayant sdigvaluation de la société, sujet pour lequel un
expert chargé d’'arbitrer ce point est en coursésigmation.

Sur 2005, cette évaluation a également amené aitc@nsine provision complémentaire de 95.1 k€
sur la valeur du compte courant détenu par AEROWAIERs sa filiale Eole Marie Galante et a
provisionner 9.960 € pour la SNC Eole Désirade.

4.3.2 _Actif circulant

4.3.2.1 Stocks

31/12/04 Variaton . 31/12/05
périmétre Variations
Valeurshrutes
Matieres premiéres 9 809 -3910 5899
En cours de services 314 595 154 104 468 699
Total stocks bruts 324 404 474 598
Provisorspour déprédation
Matieres premiéres
En cours de services
Productions intermédiaires et finis
Total Déprédations
Valeursrettes 324 404 474 598

Les stocks en cours sont constitués par un en deussrvices.

L’en cours de service représente les charges edeata sous-traitance du développement des projets
pour lesquels les sociétés d’exploitation ne sastgncore créées. Ne sont activées ici que legeshar
externes de projets en cours de développementldméalisation est envisagée a court ou moyen
terme.
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4.3.2.2 Créances

Ventilation des créances par échéance.

31/12/04 31/12/05 Awnan A pus
au plus dunan
Valeusbrutes
Avances et aconptes verss 11113 36 091 36 091
Clients et conptes rattachés 2551163 2 246 544 1364471 882 073
Autres créances 2918934 5524 383 5232 706 291 677
Charges condatées d'avance 63 709 27 050 27 050
Charges a répartir
Impdt différé actif
Total valeurs brutes 5544919 7 834 068 6 660 318 1173750

Sont analysés ici les lignes « Clients et com@#achés » ainsi que « Autres créances et cometes d
régularisation ».

Tableau
La ligne « Clients et comptes rattachés » compnetdmment :

- des factures a établir correspondant a la comptatidn a I'avancement de la centrale de Prony 3
pour 356.690 € T.T.C. ; la SARL Eole Prony 3 état#grée proportionnellement a 50 %,

- des factures émises ou a établir pour 617.109 €CT.Teprésentant les facturations de la
production d’énergie des centrales du mois de dBrendont 236.058 € correspondant au non
reglement par EDF des productions de la centraldatée-Galante pour la période de production
des mois d'08/2004 a 12/2005,

- une facturation a établir de garantie de prodlepbur un montant de 178.299 £,

- une facturation émise et acceptée en 2004 pourétletles et prestations de développement
réalisées pour le compte de SIIF (EDF Energie Nibelve payables a la mise en service des
projets concernés, pour un montant initial de 839.8. Compte tenu des délais de paiement, une
provision de 436.840 € a été constituée en 2004ette derniére facturatioBette provision a été
constituée en individualisant pour chacun des [gpjes études menées, leur résultat et son état
d'avancement au regard de la probabilité de rémisedes projets et donc de réglement des
prestations effectuéees.

En 2005 le projet La Perriere a été transféré a ®ERT SA puis a la SARL ce qui a eu pour
conséquence de diminuer la créance SIIF de 23E5IEC. Sur les autres études, SIIF a indiqué
ne pas avoir mis en service ces projets. Elle ataapleurs pas renoncé a les réaliser. De celdait,
situation de cette facture n’a pas été modifiées dies comptes en 2005, et

- une facturation émise part VERGNET ARCHIPEL pour0.285 € mais réfutée par EDF
Miquelon et pour laquelle la société a engagé unedalure : ces dernieres ont été dépréciées a
100 %.

La ligne « Autres créances » comprend :
- le reliquat a recevoir sur les cessions de cestrddeTerre de Bas et La Perriére respectivement
pour 1.157.290 € et 2.015.242 €,

- le paiement d’'une avance sur les droits de la aknule Petit Canal 1 pour un montant de
1.013.786 €. De par son partenariat avec SIIF demméalisation de cette centrale, VERGNET
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détenait un droit représentant 50 % du capital Letcdmpte courant d’associés de la société
chargée de racheter la centrale de Petit Canalfih de période de défiscalisation. Par convention
en date du 10 octobre 2002, AEROWATT a rachetéress de VERGNET SA pour un montant
de 1.013.786 €, dont 783.765 € avaient été veraé81412/2004. Le solde a été payé par
AEROWATT en début d’année 2005. La centrale detRe&dnal 1 est sortie de la période de
défiscalisation en 2004. Les formalités de trangferparts n’étant pas finalisées, cette opération
est restée comptabilisée sur la ligne « autresicesa». Elle ne sera reclassée en immobilisations
financiéres qu’une fois effectuées les formalit@sdjques du transfert de 50 % des parts de la
société et du a AEROWATT,

- Au 31/12/2004 VERGNET SA avait enregistré dandigess une créance de 975 k€ sur la société
Eole nord Grande Terre correspondant au paieméihtagmait fait pour permettre le rachat des
installations de la ferme éoclienne. Ce point qusdia I'an dernier I'objet d'un litige avec
VERGNET SA a été tranché en 2005. La créance quéspondait au C/C détenu par VERGNET
SA dans la centrale a fait I'objet d’'une conventigglementée signée le 22/09/2005 et d'un
avenant en date du 20/12/2005 spécifiant que cep€ooourant serait cédé a AEROWATT pour
un euro sous réserve de la commande d'un nombranomim de machines correspondant aux
projets dAEROWATT pour 2005 et début 2006. Cesagmgnents commerciaux ont a ce jour
d’'ores et déja été réalisés,

- 405.415 € de reliquat sur le remboursement d'ureme sur les droits de la centrale de Petit
Canal 2 dont le montant initial était de 1.205.£1&n contrepartie de cette avance, AEROWATT
aurait d0 devenir co-actionnaire avec SIIF de @é&é propriétaire de cette centrale. Par protocole
en date du 15 décembre 2004 AEROWATT a pris acterdjet de rachat par SIIF des droits
futurs sur la centrale de Petit Canal 2 et a re@@ocrachat de ces mémes droits.

L'avance versée par AEROWATT a fait I'objet d’'ummeoursement partiel, le solde (405.415 €)
intervenant selon le planning défini avec SIIF,

- 310.290 € de crédit de TVA a recevoir sur le rades centrales de Morne Constant et La
Montagne, et

- 282.043 € de dégrévements en fonction de la vatgowtée attendus au titre de la taxe
professionnelle.

Dépréciation des créances

31/12/04 Dotatiors Repies Variation Atres 31/12/05
périmetre variatios
Clients et comptesrattachés 436 840 241 705 678 545
Autres créances
Total 436 840 241 705 678 545

La provision sur les comptes clients et comptetachés constituée en 2004 correspond a la
dépréciation calculée sur la créance SIIF pour mmnpte des dates de paiement.

Le complément de dotations & constituer en 200fespond a la facturation par Vergnet Archipel de
la production qui n'a pu étre vendue du fait dediconnexion des machines par EDF. Cette
facturation refusée par EDF fait I'objet d’un ligigonfié a un cabinet d’avocat.

4.3.3 Capitaux propres

Au 31 Décembre 2005, le capital social de AEROW/AETcompose de 250.206 actions de 10 Euros.
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. . Total des
Capital RESE:N?S R,ESUMBF de Eears Fie . I,E(an d.e Autres capitaux
oonsolidées I'exerdce oonversion réévaluation
propres
Stuation a la doture 31/12/2004 2502 060 211978 7 -1 474 876 1575 964 483 361
Affectation du résultat -1474 876 1474876
Réalltat de I'exerdice -1 515 504
Variations du capital de I'entreprise
consolidante
Acquisition ou cesson de titres
d'autocortrole
Inddence des réévaluations
Variation des écarts de converson
Changements de méthodes conptables
Imputation de I'écart d'acquistion sur
les capitaux propres
Autres variations -1193
Stuation a la déture 31/12/2005 2502 060 -359585 6 -1 515504 1575964 -1 033 336
4.3.4 _Provisions pour risques et charges
Les provisions pour risques et charges s’analysent de lagag@mte :
31/12/04 Dotatiors Repies Variation Adtres 31/12/05
périmetre Variatios
Provisons pour risgues (Malus EDF) 658 585 248 381 5037 901 929
Provisons pour risgues créances PCL 125 000 125 000
Providons pour risques Prony1 (€ Mise en Euivalence) 134 039 5642 139 681
Provisons pour charges 2175 8 025 10 200
Ecarts d'acquistion négatifs
Total 919 799 262 048 5037 1176 810

La provision pour risque de 901.929 € concernealisgositions des contrats de vente d'énergie des
centrales éoliennes signées suivant le régime pitaédure d’appel d’'offres « Eole 2005 ».

Les contrats type Eole 2005 prévoyaient I'existetice « malus ». Toutefois, dans la mesure ou fort

peu de projets ont été constitués sous I'égideedeoatrat, et en prenant en compte I'existence dés
2001 d'un tarif nouveau, plus rémunérateur queotgrat Eole 2005, le fait que la quasi-totalité des

centrales construites sous le régime Eole 2005es¢rausceptibles de se voir appliquer un malus
pouvant mener a un arrét des fermes éoliennestate$ ayant initié le programme éolien francgais,

I'opinion couramment admise au sein des professiende I'éolien frangais voulait que ces contrats

seraient revus avant application des mali. De g jissqu'au 31 décembre 2003 aucune provision

n'avait été constituée a ce titre dans les socliasficiant de ce type de contrat.

Dans les faits, EDF a appliqué une facturation d&uma la premiére ferme éolienne du contrat Eole
2005, la SNC Eole Marie Galante. Elle a retenuwneosur le paiement des factures d'énergie qui lui
était vendue le montant du malus facturé. Elleaetgent adressé en 2006 une facture a une seconde
ferme détenue par AEROWATT, la SARL Eole La MonigDans l'arrété des comptes des filiales
de AEROWATT au 31 décembre 2005 la totalité du maltentiel a été provisionné, bien que depuis
2005 une proposition de résolution de cette questie été soumise au Ministere de tutelle.

En effet, un groupe de travail rassemblant les geukes signataires des contrats de vente d'émergi
« Eole 2005 », soit les producteurs indépendarésedyie et EDF, a rendu ses conclusions en mai

2005. Il est proposé au ministere de tutelle (Mémes de I'ilndustrie - DGEMP), seul habilité a
autoriser une modification des contrats Eole 2@@5revoir tant les modalités de calcul du malus que
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le tarif de vente de I'énergie pour ces contratoi® les deux hypothéses finalement retenues, le
malus imputable aux filiales AEROWATT pour lesgesldes provisions ont été passées a hauteur de
901.929 € pourrait étre réduit de facon signifiati

La décision sur le traitement du malus « Eole 20@st attendue. Les comptes sociaux des filiales
d’AEROWATT n’ont pas enregistrés les plus valudsrges qui pourraient résulter de cette décision
par rapport aux dépréciations enregistrées.

La provision pour risques au 31/12/2005 se décomposime suit :

- Eole Marie Galante : 246.754 €
- Eole La Montagne : 334.692 €

- Eole Plan du Pal : 303.261 €

- Eole Morne Constant : 17.221 €

Aucune provision n'a été comptabilisée a ce titrela centrale de Miguelon, dans la mesure ou une
non production d'énergie est générée par des derda centrale par EDF pour cause de gestion du
réseau de distribution.

Concernant les autres créances, la valorisatida detance représentant les droits sur la cendeale

Petit Canal 1 a été réalisée a I'identique de edflectuée sur les filiales AEROWATT pour la cl@ur

des comptes sociaux de AEROWATT. Sur la base déwmeglts qui lui ont été communiqués,
AEROWATT a réalisé un business plan prévisionndhdmentrale de Petit Canal 1.

Une évaluation de cette sociétés a été réaliséerpters indépendant sur la base de ce businass pl
prenant en compte un prix de vente de I'énergieadisé au taux de 2 % en supposant sa pérennité en
fin de contrat du fait des prévisions actuellesretiere de colt de I'énergie. Cette valorisatigiiéa
faite par actualisation des Equity Cash Flows.

Cette évaluation a été comparée a la somme engagé8EROWATT au 31/12/2004. A ainsi été
constituée une provision pour risques de 125.0Q0i €este maintenue au 31/12/2005.

4.3.5 Emprunts et dettes financiéres

Les dettes financieres se ventilent ainsi :

. Apusdunan
31/12/04 31/12/05 Amois et moinsde A plusce
dunan . drg ars
dng ans
BErprunts obligataires convertibles 360 000 345 962 45572 151 316 149 074
Autres emprunts obligataires (ORA) 1504 266 3004 266 3004 266
Sg(’;itm et dettesawprés desetablisementsde| 15 459779 17445516 1779 406 5799 855 9 866 255
Brprunts en crédit-ball 1092 859 999 189 99 633 466 136 433 420
Dettes financiéres diverses 7 010 475 4197 115 3542 190 654 925
Concours bancaires courants 1102 145 1671451 971 451 700 000
Total emprunts et dettes finandérs 23 479 516 27 663 499 9442518 7772232 10 448 749

L’emprunt obligataire convertible émis pour un mamitde 360.000 € figure dans les comptes arrétés
au 31/12/2005 pour sa valeur apres remboursemelat plemiére échéance, soit 345.962 €. Il a été
émis par la SAS Eole Fonds Caraibes et souscriep@iDEME. Il peut étre converti en cas de non
remboursement des échéances.
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La ligne « Autres emprunts obligataires » désigrs @bligations Remboursables en Actions
souscrites en 2003 pour 1.504.266 € & I'occasioliadgmentation de 4 millions d’euros des fonds
propres de AEROWATT et de nouvelles Obligations Beunsables en Actions émise en 2005 pour
1.500.000 €.

La ligne Emprunts et dettes aupreés des établisgerdercrédit comprend pour I'essentiel les emprunts
ayant participé au financement des fermes éolienRes contrepartie de ceux-ci, les garanties
suivantes ont été accordées

* nantissement du matériel pour Eole Désirade, EddeieMGalante, Eole Morne Constant, Eole
Lifou, Eole Prony 2, Eole Kafeate, Eole Kafeat&ale Fonds Caraibes,

* nantissement du fonds de commerce pour Eole Moomst&nt, Eole Archipel,

* nantissement du bail de Morne Carriéere, et

* nantissement contrat EDF pour Plan du Pal et Vérgrahipel.

La ligne Emprunt en crédit-bail représente le retnaent du crédit-bail financant la centrale dunPla
du Pal.

La ligne Dettes financieres diverses comprend :

- les comptes courants et intéréts détenus par EDdé tks SNC Eole Désirade et Eole Marie
Galante, soit 682.321 €,

- le compte courant détenu par Biotech dans les SEBEe Lifou, Eole Kafeate et Eole Prony2,
soit 214.795 €, et

- les comptes courants détenus dans les centralesalétoniennes par les investisseurs
défiscalisant au titre de la loi Frogier, soit 3O €. La contrepartie de ces comptes courants es
constituée par des comptes bloqués dont les istéedtent acquis a la filiale. Ces comptes
blogués sont inclus dans la ligne Disponibilitégétif du bilan.

La ligne Concours bancaires courants comprend latanb des lignes court terme utilisées par
AEROWATT au 31 décembre 2005.

4.3.6 Autres dettes a court terme

Les autres dettes comprennent :

31/12/04 31/12/05 Atnan A pls
au plus dunan
Fourniseurs 2214 825 1527 079 1527079
Avances et aconptes regus sur commande 41 719 1085 1085
Dettes fiscales et sodales 963 916 1210984 1210984
Impots différés passfs
Dettes sur immobilisations 2 060 585 6 371 518 4937 306 1434212
Dettes diverses 633 647 296 076 210 676 85 400
Aides et subventions congatées d'avee 28 067 847 35585 911 2 755 968 32829943
Total autres passifs & court terme 33982 539 44 992 653 10 643 098 34 349 555
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Les dettes fournisseurs comprennent notamment :

- 210 k€ de factures émises par Vergnet Caraibesitau du développement de projets en
Guadeloupe. Le paiement de ces factures doit ieméry tout comme la rémunération de
AEROWATT, au moment de la réalisation de ces psojet

- 193 k€ de factures émises par Vergnet Pacificteeldu développement de projets en Nouvelle-
Calédonie. Le paiement des prestations de souartca & Vergnet Pacific intervient au moment
de la réalisation des projets, et )

- Les maintenances des centrales &Uf #imestre dont 112 k€ de factures émises par \érgn
Caraibes au titre de la maintenance de la cerdealdarie-Galante.

Les dettes fiscales et sociales comprennent esentent :

- une dette nette de TVA de 696.370 € dont 310.28n€tituent une dette envers un établissement
bancaire suite a un financement loi Dailly, somnue ¢jon retrouve en contrepartie en autres
créances, le reste étant du au Trésor, et

- 283.980 € de taxe professionnelle a verser dont0282€ se retrouvent sur le poste Autres
Créances ; ceux-ci correspondant a la comptalidisate la réclamation déposée auprés du centre
des imp6ts relatif a la Taxe Professionnelle deSNMC Eole Marie Galante. Les avis de

dégrevement sont parvenus a la société postérientarla cloture des comptes de I'exercice.

En 2005, la SNC Eole Désirade a, elle aussi, regulégréevements attendus suite a sa réclamation en
matiére de Taxe Professionnelle.

Les dettes sur immobilisations comprennent :

- un reliquat du prix de la centrale de Morne Gagide 31.544 €,

- un reliquat a payer sur la centrale de Kafeat84d@58 €,

- un reliquat a payer sur la centrale de Kafeate 223.402 €,

- un reliquat du prix de la centrale de Terre de 8a1.073.723 €,

- un reliquat du prix de la centrale de La Perroge3.571.502 £,

- un dép6t de garantie de VERGNET SA et VERGNETallees pour la centrale de Fonds Caraibes
d’'un montant de 1.236.389 €, et

- un dépbt de garantie de VERGNET SA pour la céntde Morne Carriére d'un montant de
300.000 €.

4.4 Explication des postes du compte de résultat

4.4.1 Ventilation du chiffre d’affaires

Par activités :

Exerdae Exerdae
31/12/2005 31/12/2004
12 mois 12 mois
Ventes éledtricité 2 395 605 2 303 136
Pregations de services 659 169 1981 925
Tatal chiffre d affaires 3054774 4285 061

Les ventes d'électricité comprennent I'ensemble @@stures émises auprés des compagnies
d’électricité.
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Au 31/12/2005, le préjudice enregistré depuis 20arlla SARL Vergnet Archipel du fait d’arréts de
la centrale par EDF a été estimé a 240.205 €. Gettene a fait I'objet d’une facturation a EDF. €ett
facturation ayant été ayant été refusée par ED& aefait I'objet d’une dépréciation corrélativen E

paralléle un cabinet d’avocat a été chargé de aftige.

4.4.2 Autres produits d’exploitation

Exerdce Exerdce
31/12/2005 31/12/2004
12 mois 12 mois
Production sockée -52 690 64 893
Production immobiliste 1 826 867 916 549
Subvertions d'exploitation 2 884 13 245
Trandert de charges 5 800 -159
Reprises de provisons 5037
Autres produits ( retraitement subventions et aidesfiscales) 2 161 864 1681 964
Autres produits ( garanties de productibles) 163 257 276 969
Total autres prodlits d exploitation 4113019 2953461

La « Production immobilisée » correspond au ChiffigAffaires développement réalisé par
AEROWATT pour la construction de centrales dowtétient le capital.

Les « Autres produits » correspondent au retraiténaes subventions et aides fiscales non
remboursables obtenues pour le financement desateEnipour lesquelles AEROWATT détient le
capital des sociétés exploitant la centrale.

4.4.3 Charges de personnel et effectif

Charges de personnel

Exerdce Exerdce
31/12/2005 | 31/12/2004
12 mois 12 mois
Salaires et traiterments 757 376 663 192
Charges sodiales 337 256 287 573
Participation des salariés
Total dhergesde peromel 1094 632 950 765

L’augmentation de la masse salariale en 2005 sxlprincipalement par le transfert d'un poste de
Direction Général de VERGNET SA a AEROWATT, parctéation d’'un poste de Maitrise d'ceuvre
et la présence sur 12 mois du personnel recrutéuns de 2004.
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L'effectif

Elles comprennent :

Exerdce Exerdce
31/12/2005 | 31/12/2004
12 mois 12 mois
Cadres et équivalents 13 11
Agernts de maitrise
Brployés 4 4
Ouvrierset apprertis
Total 17 15
4.4.4 Dotations aux amortissements et aux provésion
Exerdce Exerdce
31/12/2005 | 31/12/2004
12 mois 12 mois
Dotations amortissements inmobilisations 3568 585 2904 288
Dotations providons actif drculant 241 705 436 840
Dotations provisonsrigques et charges 248 381 783 585
Total dotation aux amortiserentset aux provisons 4058 671 4124713

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

centrales éoliennes.

La dotation aux provisions sur I'actif circulantreespond a la dotation relative a la créance détenu

aupres d’EDF Archipel sur la production d’électéaile la centrale de Miquelon.

La dotation aux provisions pour risques et chargesespond au provisionnement des malus
maximaux sur les contrats Eole 2005, pour I'exerd®05, dans la continuité de méthode appliquée

en 2004.

445 Charges et produits financiers

Le résultat financier s'analyse comme suit :
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Exerdce Exerdce
31/12/2005 | 31/12/2004
12 mois 12 mois
Produitsfirarders
Total desdividendes
Revenus des autres créances et VMP
Produits nets sur cesson de VMP 5044 4 474
Produits des autres immobilisations financiéres
Différences postives de change 64
Autres produits finanders 63 651 136 177
Trandert de chargesfinanciers
Autres produits finanders 68 759 140 651
Chargesfiranderes
Intéréts et charges assmilées 1 060 966 866 998
Diiférences négatives de change 406 551
Dotations provisons financieres 54 653 77 613
Total charges finanderes 1116 025 945 162
Réaltat firander -1 047 266 -804 511

Les intéréts et charges assimilés comprennent ma¢gutnles intéréts payés sur les emprunts finangant
les centrales éoliennes.
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4.4.6 Charges et produits exceptionnels

Le résultat exceptionnel s’analyse de la maniérente :

Exerdce Exerdce
31/12/2005 | 31/12/2004
12 mois 12 mois
Produits exceptionnels
Produits exceptionnels sur opérations de gegion 346 481 14 874
Produits exceptionnels sur opérations en capital 9 906 3055
Reprises de provisons et tranderts de charges
Total produits exceptionnels 356 387 17 929
Charges exceptionnelles
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion 145 058 78 463
Charges exceptionnelles aur opérations en capital 9262 1516
Dotations exceptionnelles aux amortissements et aux provisons 8 025 2175
Total charges exceptionnelles 162 345 82 154
Résultat exceptionnel 194 042 -64 225

Les produits exceptionnels 346 k€ comprennent jpabement :

- 26 k€ de remboursement d' assurance sur un sinisive antérieur a 2002 mais dont les
indemnités ne sont réglées qu'au fur et & mesuréaitide 'arrét d’activité de la compagnie
d’assurance Mutuelle Electrique qui s’est vu retine 2003 son agrément.

- 89 k€ de dégrevement TP Eole Désirade (Désiradec®)en 2005 au titre de 2001 et 2004 qui
confirmait nos estimations.

- 198 k€ de facturation du préjudice Vergnet Archifdiquelon) a EDF au titre des années
antérieures a 2005.

- 19 k€ de complément de subvention recu et ayanktdajet d'une demande supplémentaire par
rapport a la subvention initiale pour la centraeMbrne Carriere.

Les charges exceptionnelles 145 k€ concernentipélement :

- 23 k€ : régularisation d’écriture chez Vergnet Apeh

- 58 k€ : régularisation de I'écriture d’amortisseinetu dép6t de garantie VSA de 2003 :
I'amortissement avait été calculé comme si la eatétait en phase de fonctionnement optimal
alors qu’elle était en phase de montée en puissance

- 25 k€ : impact d’'une régularisation de la base €HPthn du Pal. Si le travail que nous avons
entrepris sur le sujet a abouti & des dégrevensents plupart des centrales (Désirade 2, Marie
Galante, et pour des montants moindre La MontagMoene Constant), sur Plan du Pal situé en
Métropole la régularisation a joué en sens inveusdes années antérieures.

- 12 k€ abandon de créance Lifou : pour cette cengrabfin de ne pas encourir de risque fiscal,
nous facturons des intéréts sur compte courant moais les abandonnons.

- 12 k€ frais d’expertise sur la centrale de Prony 2.
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4.47 Impbts sur les bénéfices

Exerdce Exerdce
31/12/2005 | 31/12/2004
12 mois 12 mois
Impots exigible
Charge (produits) d'inpbts différés
Total impdtsar lesrésitats 0 0

5. Autres informations

5.1 Evénements postérieurs a la cloture

La société AEROWATT a fait I'objet en 2006 d'un tdite par I'administration fiscale portant sur les
déclarations de TVA jusqu'au 30 novembre 2005 &cleamptes des années 2003 et 2004. Le résultat
de ce contrble n’était pas connu au moment deéfames comptes au 31/12/2005.

5.2 Engagements hors bilan

5.2.1 _Engagements recus

Avals et cautions 4.450.293 €

En consolidant des filiales en intégration gloketiproportionnelle, AEROWATT fait apparaitre dans
le bilan consolidé la totalité des emprunts defitiedes ou sa quote-part. Or, vis-a-vis de la hanq
AEROWATT, a cautionné une part de ces empruntsauire part a été cautionnée par des tiers.

Dans l'exercice de consolidation, I'engagement dEROWATT, vis-a-vis des banques relatif aux
emprunts de ses filiales, s’'annule, et les cautdomées par les tiers s’analysent alors comme des
engagements regus.

5.2.2 Engagements donnés

Effets escomptés non échus :

Avals et cautions 542.062 €
Engagement en matiére de retraite : 42.289 €
Autres engagements donnés : suretés réelles

La caution donnée par AEROWATT au profit des étaalinents bancaires, pour I'endettement de ses
filiales qui est repris dans les comptes consalisiéeve a 15.802 k€. Comme il est indiqué ci-dess

le montant intra-groupe s’annule et ne laisse aiarque la part des engagements donnés audgre d
emprunts des filiales mises en équivalence.



TABLEAU DE FINANCEMENT PAR L’ANALYSE DES FLUX DE TRESORERIE

Incidence des variations de cours des devises

31/12/05 31/12/2004
FLUX DE TRESORERIE LIES A L'ACTIVITE
Résultat net des sociétés intégrées -1 594 025 -1 592 720
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés a I'activité
- Amortissements et provisions 3816 966 3642100
- Reprises de produits d’avance sur aides et subventions -2 161 864 -1 681 602
- Plus-values de cession, nettes d'imp6t 81 610
Marge brute d’autofinancement des sociétés intégrée s 61077 449 388
Variation du besoin en fonds de roulement lié¢ al'a  ctivité -573 663 2341 408
Flux net de trésorerie généré par I'activité -512 586 2790 796
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS D’INVESTISSEME NT
Acquisition d'immobilisations -12 662 311 -12 881 029
Cession d'immobilisations 0 158 460
Remboursement promesse achat 800 000 517 000
Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investi ~ ssement -11 862 311 -12 205 569
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT
Dividendes versés aux actionnaires de la société mére
Dividendes versés aux minoritaires des sociétés intégrées
Aides fiscales et subventions 6 507 928 5976 000
Emissions d’emprunts 7 892 391 3257 741
Remboursements d’emprunts -1410174 -1175411
Flux net de trésorerie lié aux opérations de financ ~ ement 12 990 145 8 058 330
VARIATION DE TRESORERIE 615 248 -1 356 443
Trésorerie d’ouverture 2338000 3694 443
Trésorerie de cléture 2952 717 2338000
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20.4 VERIFICATION DES INFORMATIONS FINANCIERES ANNUELLES HISTORIQUES

20.4.1 Rapport des commissaires aux comptes relatifix comptes consolidés de I'exercice clos
le 31 décembre 2007

« Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confaéesptre Assemblée Générale, nous avons procédé
au contrble des comptes consolidés de la sociétéwadt relatifs a I'exercice clos le 31 décembre
2007, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Binex || nous appartient, sur la base de notre iaud
d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1 Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en ceuvre de diligences permetfa@btenir I'assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d’anomaligsfisiatives. Un audit consiste & examiner, par
sondages, les éléments probants justifiant les éemrcontenues dans ces comptes. Il consiste
€galement a apprécier les principes comptablesis@il/les estimations significatives retenues pour
l'arrété des comptes et a apprécier leur présentati’ensemble. Nous estimons que nos controles
fournissent une base raisonnable & I'opinion exgensi-apres.

Nous certifions que les comptes consolidés sontregard des régles et principes comptables
francgais, réguliers et sinceres et donnent une enfidéle du patrimoine, de la situation financiere,

ainsi que du résultat de I'ensemble constitué peg personnes et entités comprises dans la
consolidation.

Sans remettre en cause 'opinion exprimée ci-desguss attirons votre attention sur le point exposé
dans la note 4.5 de I'annexe relative a la compditébdes comptes consolidés suite au changement
d’estimation opéré par le groupe sur I'exercice ea qui concerne la comptabilisation de la
production stockée et de la production immobilisée.

L'impact du changement d'estimation auquel le geup procédé se traduit dans les comptes
consolidés clos le 31 décembre 2007 par une anaéi@or du résultat d'exploitation d'un montant de
1119720%€.

2 Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.823iu Code de commerce relatives a la justification
de nos appréciations, nous portons a votre conaaiss les éléments suivants :

4 Comme mentionné dans la premiére partie du présmort, la note 4.5 « Circonstances
empéchant la comparabilité des comptes » de l'ardgcerit lincidence du changement
d'estimation exposé ci-dessus. Nos travaux ontisténd nous assurer du caractére approprié
et pertinent de ce changement d'estimation et &emla correcte évaluation de l'impact
chiffré indiqué dans l'annexe,

v Détermination et traitement de I'écart d’acquisitiadels que décrits aux points 4.2.3 et 6.1.1.1
de I’Annexe,

4 Retraitement et évaluation des Fermes Eoliennés,qige décrits aux points 4.3.2, 4.3.3 et
6.1.1.3 de I'Annexe,



v Retraitements des subventions et des défiscalsattels que décrits aux points 4.3.8 et 4.3.9
de I'Annexe,

v Provision concernant la vente d’énergie des ceesaéoliennes suivant le régime de la
procédure d'appel d’'offres, « Eole 2005 », tell@qi¢crite au point 6.1.4 de I’Annexe.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent damscadre de notre démarche d'audit des comptes
consolidés pris dans leur ensemble, et ont dontriboié a la formation de notre opinion exprimée
dans la premiere partie de ce rapport.

3 Vérification spécifique

Par ailleurs, nous avons également procédé, cordoremt aux normes professionnelles applicables
en France, a la vérification des informations doemélans le rapport sur la gestion du groupe. Nous
n'avons pas d'observation a formuler sur leur shitge et leur concordance avec les comptes
consolidés.

Fait a Paris, le 14 mars 2008.

JCM AUDIT GRANT THORNTON
Représenté par Marc MICHEL Représenté par Gilbe&rPIRONNEC
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes

20.4.2 Rapport des commissaires aux comptes reladifix comptes consolidés de I'exercice clos
le 31 décembre 2006

« Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confaéesptre Assemblée Générale, nous avons procédé
au contrble des comptes consolidés de la sociétéwadt relatifs a I'exercice clos le 31 décembre
2006, tels qu’ils sont joints au présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Rinex | nous appartient, sur la base de notre igud
d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1 Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normafegsionnelles applicables en France ; ces normes
requieérent la mise en ceuvre de diligences perntetfabtenir I'assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d’anomaligsfisiatives. Un audit consiste a examiner, par
sondages, les éléments probants justifiant les éemrcontenues dans ces comptes. Il consiste
€galement a apprécier les principes comptablesis@ivles estimations significatives retenues pour
l'arrété des comptes et a apprécier leur présentati’ensemble. Nous estimons que nos controles
fournissent une base raisonnable & I'opinion exgensi-apres.

Nous certifions que les comptes consolidés sontregard des régles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres et donnent une enfidele du patrimoine, de la situation financiére,

ainsi que du résultat de I'ensemble constitué peg personnes et entités comprises dans la
consolidation.

Sans remettre en cause 'opinion exprimée ci-desguss attirons votre attention sur la présentation
des concours bancaires courants dans les comptesolidés clos au 31 décembre 2006.
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Les concours bancaires courants d’'un montant td&l833 439 euros ont été inscrits a l'actif en
diminution du poste « Disponibilités ». Ce montanirait d0 étre constaté au passif, en dettes
financieres.

2 Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.823iu Code de commerce relatives a la justification
des appréciations, nous vous informons que lesémmtions auxquelles nous avons procédé ont
porté sur le caractére approprié des principes ctabfes appliqués et sur le caractére raisonnable
des estimations significatives retenues, notame@rternant les éléments suivants :

> Périmetre et méthodes de consolidation, tels queritdéaux points 5.2.2 et 5.3.1.4 de
'Annexe,

> Retraitement et évaluation des Fermes Eoliennksqtee décrits aux points 4.3.2 et 5.3.1.3 de
I’Annexe,

> Retraitements des subventions et des défiscalisatiels que décrits aux points 4.3.9 et 4.3.10
de I’Annexe,

> Provision concernant la vente d’'énergie des cemfaéoliennes suivant le régime de la
procédure d’appel d'offres, « Eole 2005 », tellegiécrite au point 5.3.4 de I'’Annexe,

> Acquisition fin décembre 2006 des parts dans lestraies de Nouvelle-Calédonie ;
détermination et traitement de I'écart d’acquisitiatels que décrits aux points 5.1, 5.2.3 et
5.3.1 de I’Annexe,

> Le remboursement des obligations convertibles ¢iorzede 2003 et 2005, et I'émission d'un
emprunt obligataire convertible en actions sur &esice, tels que décrits au point 5.3.5 de
I’Annexe.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent damscadre de notre démarche d’'audit des comptes
consolidés pris dans leur ensemble, et ont dontriboie a la formation de notre opinion exprimée
dans la premiere partie de ce rapport.

3 Vérification spécifique
Par ailleurs, nous avons également procédé, cordoremt aux normes professionnelles applicables
en France, a la vérification des informations doesiéans le rapport sur la gestion du groupe. Nous

n'avons pas d'observation a formuler sur leur shitge et leur concordance avec les comptes
consolidés.

Fait a Paris, le 24 mai 2007

Cabinet JCM AUDIT GRANT THORNTON
Représenté par Marc MICHEL Représenté par Gilb&PIRONNEC
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
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20.4.3 Rapport des commissaires aux comptes reladifix comptes consolidés de I'exercice clos
le 31 décembre 2005

« Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confaevptre assemblée générale, nous avons procédé

au contrble des comptes consolidés de la sociétROMEAT relatifs a I'exercice clos le
31 décembre 2005, tels qu'ils sont joints au présapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés, lors deddiaction de notre rapport, par la Direction
Générale et non par le Comité de Surveillance. dus) appartient, sur la base de notre audit,
d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1 Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normafegsionnelles applicables en France ; ces normes
requieérent la mise en ceuvre de diligences perntetfabtenir I'assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d’anomaligsfisiatives. Un audit consiste & examiner, par
sondages, les éléments probants justifiant les éemrcontenues dans ces comptes. Il consiste
€galement a apprécier les principes comptablesis@ivles estimations significatives retenues pour
l'arrété des comptes et a apprécier leur présentati’ensemble. Nous estimons que nos controles
fournissent une base raisonnable & I'opinion exgensi-apres.

Nous certifions que les comptes consolidés sontregard des régles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres et donnent une enfidele du patrimoine, de la situation financiére,

ainsi que du résultat de I'ensemble constitué peg personnes et entités comprises dans la
consolidation.

Sans remettre en cause I'opinion exprimée ci-dgssuss attirons votre attention sur le point suivan
exposé dans I'annexe des comptes consolidés page320paragraphe - relatif a la réserve émise
lors de I'exercice précédent concernant le litige 4u rachat de la créance Petit Canal 1. Votre
société, ainsi qu'il est exposé dans I'annexe,teela conclusion transactionnelle du différent qui
'opposait a la société VERGNET SA. Cette transacti’a aucune conséquence sur les comptes de
I'exercice 2005.

2 Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.823tu Code de commerce relatives a la justification
de nos appréciations, nous portons a votre conaassles éléments suivants :

2.1 Périmétre et méthodes de consolidation
Comme précisé au point 4.2 de I’Annexe :

. « L'ensemble des filiales AEROWATT a été conéphd’exception toutefois des SARL Eole
Mont de Gerson et Eole Mont de Saint Loup, (tauxpéddicipation de 35 % chacune),
constituées en 2005 pour financer le développemiertteux projets et qui ne clétureront leur
premier exercice qu'au 31/12/2006. Pour la réalisatdes comptes consolidés arrétés au
31/12/2005, leur activité revétant un caractere sanificatif a cette date, elles ont été traitées
comme des sociétés hors périmétre et les titresndétdans ces centrales ont été traités en
immobilisation financiére comme des titres de pgrttion. La valeur des titres correspond
donc au montant effectivement déboursé. »

. « Lorsque les installations situées en Nouvelleé@ahie ont bénéficié des mesures de
préfinancement dans le cadre de la loi Frogier, dtssemblée Générale a créé en faveur des
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bénéficiaires de la loi Frogier les actions reprétgives de la part des financements qui sera
rétrocédée contre un euro symbolique a la SARLietektera acquise dés la livraison de la
centrale éolienne. De ce fait la détention de s$itnear AEROWATT devient minoritaire.
Toutefois, dans la mesure ou I'Assemblée Générala gréé ces titres prévoit explicitement le
retrait automatique des actionnaires bénéficiaidesla loi Frogier et la cession d’actions, il a
été fait abstraction de la présence temporaire de actionnaires pour calculer les % de
contrble de fait. »

. « Toutes les filiales controlées a plus de 50 % ABROWATT ont été intégrées selon les
regles de I'intégration globale. Pour ce qui conueldes SARL Eole Lifou, Eole Kafeate et Eole
Kafeate 2, Eole Prony 3, controlées a 50 % par ABRQOT, bien que leurs livres comptables
soient tenus par le partenaire de AEROWATT en Nieu@alédonie, AEROWATT étant co-
gérant de ces sociétés, celles-ci ont été intégréelon les régles de lintégration
proportionnelle.»

. « Pour ce qui concerne la société Eole Prony 1tddBROWATT est co-gérant et bien gu'il
en détienne 40 % des titres tout comme Biotechigdte de I'éloignement géographique a
amené a considérer que AEROWATT n’était pas etiguosie contrdle de fait de cette société.
La SARL Eole Prony 1 a donc été mise en équivabkence

Dans le cadre de notre appréciation des reglesrieicipes comptables suivis par votre société, nous
avons vérifié le caractére approprié des méthodesptables précisées ci-dessus et des informations
fournies dans I'annexe, et nous nous sommes asdenésir correcte application.

2.2 Retraitement des Fermes Eoliennes
Comme précisé aux points 3.3.2 et 4.3.1.3 de I'k@ne

« Pour les sociétés exploitant des sites de prialuct'énergie, la date d’entrée des immobilisations
dans le périmétre est réputée étre la méme que della livraison de la ferme éolienne.

. Les immobilisations constitutives des fermes éoéisnont donc été valorisées au codt
historigue de construction de la ferme, sous dédnctiu montant de la remise éventuelle
correspondant a la TVA npr dont le bénéfice revemtdétenteur final du bien. Lorsque des
subventions d’'investissement autres ont été verdéestement en paiement du prix au
fournisseur de la ferme éolienne clef en main,oét de I'immobilisation prend en compte le
co(t réel de la construction

. Les immobilisations corporelles comprennent tans lanmobilisations propriété de
AEROWATT et de ses filiales, que le retraitemestimienobilisations acquises par crédit-bail,
ou le retraitement des programmes d’investissemealisés dans le cadre des lois relatives a
la défiscalisation dans les départements et terggod’Outre-Mer mais dont la propriété doit
revenir a AEROWATT ou ses filiales comme indiqugcént 4.2.2. »

Dans le cadre de notre appréciation des reglesrieicipes comptables suivis par votre société, nous
avons vérifié le caractére approprié des méthodesptables précisées ci-dessus et des informations
fournies dans I'annexe, et nous nous sommes asserésir correcte application.

2.3 Retraitement des subventions et des défisctédina

Comme précisé aux points 3.3.9 et 3.3.10 de I'Aanex

v Subventions d’investissement

« Lorsque des subventions d’'investissement ordttitbuées pour la réalisation des fermes
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éoliennes, elles ont été pergues selon les cagsghiement direct aupres du fournisseur de
la ferme éolienne clef en main, soit par la SARé&xploitation, avant revente a la SNC
regroupant les investisseurs intervenant dans teedes lois Paul ou Girardin, soit par cette
SNC. Dans tous les cas cette partie du prix a & gn compte dans le co(t historique des
immobilisations, et les subventions d’investissemearrespondantes consolidées parmi les
capitaux propres et reclassées au passif du bitanamnpte de régularisation et amorti sur la
durée de vie des immobilisations. »

v" Financement des immobilisations par les mécanideedéfiscalisation

« La mécanique des lois Paul et Girardin contribuan financement des immobilisations
dans les Départements et Territoires d’Outre Mecamtribué au financement des projets
réalisés par les filiales de AEROWATT dans cesorégi Les immobilisations ayant été
retraités dans les comptes consolidés sur la basta dotalité du prix de revient hors TVA
npr, I'avantage financier définitivement acquisuttant du bénéfice des lois Paul et Girardin
a été reclassé au passif du bilan en compte ddaggation et amorti sur la durée de vie des
immobilisations

La loi Frogier applicable en Nouvelle Calédonie feipe au préfinancement des
immobilisations et génére via la rétrocession d'upartie de l'avantage fiscal des
bénéficiaires par une participation au financemees immobilisations pour les filiales de
AEROWATT qui en ont bénéficié. Cet avantage firanest comptabilisé en compte de
réserves dans les comptes sociaux des filiales=HROMWATT. Il reste définitivement acquis a
la société exploitant le projet. Dans les comptessolidés, ces comptes de réserve ont été
reclassés au passif du bilan en compte de régaltois et amortis sur la durée de vie des
immobilisations.»

Dans le cadre de notre appréciation des régles raicjpes comptables suivis par votre
société, nous avons Vvérifié le caractéere appromles méthodes comptables précisées ci-
dessus et des informations fournies dans lI'annekajous nous sommes assurés de leur
correcte application.

2.4  Malus EDF
Comme précisé au point 4.3.4 de '’Annexe :

« La provision pour risque de 901.929 € concersedispositions des contrats de vente d’énergie des
centrales éoliennes signées suivant le régime gedleédure d’appel d'offres « Eole 2005 ».

Les contrats type Eole 2005 prévoyaient I'existatioa « malus ». Toutefois, dans la mesure ou fort
peu de projets ont été constitués sous I'égideedeontrat, et en prenant en compte I'existence des
2001 d’un tarif nouveau, plus rémunérateur quedatrat Eole 2005, le fait que la quasi-totalité des
centrales construites sous le régime Eole 2005isetrasusceptibles de se voir appliquer un malus
pouvant mener a un arrét des fermes éoliennetasek ayant initié le programme éolien francais,
I'opinion couramment admise au sein des professlsnde I'éolien francais voulait que ces contrats
seraient revus avant application des mali. De dg fasqu'au 31 décembre 2003 aucune provision

sz 7

n'avait été constituée a ce titre dans les socibésficiant de ce type de contrat.

Dans les faits, EDF a appliqgué une facturation ddus a la premiére ferme éolienne du contrat Eole
2005, la SNC Eole Marie Galante. Elle a retenu atr@sur le paiement des factures d’énergie qui lui
était vendue le montant du malus facturé. Elle @efgent adressé en 2006 une facture a une seconde
ferme détenue par AEROWATT, la SARL Eole La Moatdgans 'arrété des comptes des filiales de
AEROWATT au 31 décembre 2005 la totalité du mabtisngiel a été provisionné, bien que depuis
2005 une proposition de résolution de cette quesiie été soumise au Ministére de tutelle.

284



En effet, un groupe de travail rassemblant les genies signataires des contrats de vente d'érergi

« Eole 2005 », soit les producteurs indépendanésefgie et EDF, a rendu ses conclusions en mai
2005. Il est proposé au ministere de tutelle (Mévis de I'Industrie - DGEMP), seul habilité a
autoriser une modification des contrats Eole 20f5revoir tant les modalités de calcul du malus que
le tarif de vente de I'énergie pour ces contratslo8 les deux hypothéses finalement retenues, le
malus imputable aux filiales AEROWATT pour les@setles provisions ont été passées a hauteur de
901.929 € pourrait étre réduit de facon signifieati

La décision sur le traitement du malus « Eole 2005t attendue. Les comptes sociaux des filiales
d’AEROWATT n’ont pas enregistrés les plus valueentas qui pourraient résulter de cette décision
par rapport aux dépréciations enregistrées.

La provision pour risques au 31/12/2005 se décaapomme suit :
- Eole Marie Galante : 246 754 €

- Eole La Montagne : 334692 €

- Eole Plan du Pal : 303261 €

- Eole Morne Constant : 17 221 €

Aucune provision n'a été comptabilisée a ce titiela centrale de Miquelon, dans la mesure ou une
non production d’énergie est générée par des awétta centrale par EDF pour cause de gestion du
réseau de distribution. »

Dans le cadre de notre appréciation des estimatsigsificatives retenues pour I'arrété des comptes,
nous avons été conduits a revoir les hypothésemues, sur lesquelles ces estimations ont été
fondées, et leur traduction chiffrée. Nous avortcpdé a I'appréciation du caractére raisonnable de
ces estimations.

2.5 Nouvelle réglementation sur les actifs
Comme précisé au point 3.3.3 de I’Annexe :

« En 2005, la société s’est interrogée sur la dud@mnortissement des fermes éoliennes, compte tenu
de la notion d’'amortissement par composant intrteldans la fiscalité francaise.

L’analyse que nous avons menée nous a amené agdistidans une ferme éolienne un ensemble de
composants comprenant les éléments suivants :

- Les machines

- Les cables enterrés

- Le transformateur, condensateurs de compensatige@iipements de sécurité et de contrble
- Le poste de livraison, équipement EDF

- La ligne HTA EDF enterrée et France Télécom

- Les études.

Les caractéristiques techniques des centrales i I'existence et le rythme des progres
technologiques des aérogénérateurs, nous aménesansidérer celles-ci comme des ensembles
technologiques complexes dont la durée de vie écimue de chacun des composants dépend de celle
de I'ensemble.

Le financement des machines par des emprunts delb2ans, la durée actuelle des contrats EDF qui

est de 15 ans, ainsi que la durée d'utilisationrémuique des centrales nous ont amené dans le passé
a opter pour une durée d’'amortissement de 15 ans.
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Le réexamen des choix faits par le passé au redasinouvelles régles d’amortissement des biens
nous ameéne a confirmer ces choix initiaux, et aseorer comme regle I'amortissement des
installations des centrales éoliennes, prises cornmensemble technologique complexe, sur une
durée de 15 ans.

Nous nous sommes également interrogés sur la vaémiduelle des centrales. En effet, I'analyse
financiere des centrales éoliennes conduit & letribaier une valeur résiduelle en fin de vie des
équipements.

Cette valeur est indépendante du matériel inst&li&, est a relier a la valeur intrinséque des site
c’est-a-dire au fait qu'il est devenu un site «usttiel » inscrit dans le paysage, qu'il disposerd’
point d’'injection dans le réseau électrique et dgriverains I'on intégré dans leur environnement.
De ce fait, la mise en place d’une nouvelle certgn trouve facilitée, méme si toutes les dénegrch
administratives sont a refaire en cas de reconsioacdans une configuration qui ne serait pas a
l'identique. L’histoire récente nous montre quetereconstruction se fait a une puissance supégieur
compte tenu de I'évolution des aérogénérateurs.

Il est donc trés difficile d’évaluer la valeur résielle d'un site qui dépendra dans 15 ans du marché
de I'énergie.

C’est pourquoi nous nous sommes limités & une se@abpnservatoire des amortissements qui
n'intégre pas ce paramétre non matériel, non qdEngar non quantifiable ».

Dans le cadre de notre appréciation des reglesrigicpes comptables suivis par votre société, nous
avons vérifié le caractére approprié des méthodesptables précisées ci-dessus et des informations
fournies dans I'annexe, et nous nous sommes asdeésir correcte application.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent damscddre de notre démarche d’audit des comptes
consolidés pris dans leur ensemble, et ont dontriboie a la formation de notre opinion exprimée
dans la premiere partie de ce rapport.

3 Veérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément auxesgonofessionnelles applicables en France,
aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

En application de la loi, nous nous sommes assguésles diverses informations relatives aux prises
de participations et de contrbles vous ont été caniquées dans le rapport de gestion sur les
comptes consolidés.

Nous n’avons pas d’observation a formuler sur lacsérité et la concordance avec les comptes
consolidés des informations données dans le pdgeaiapport de gestion du Comité de Surveillance
rédigé par son Président et dans les documentssadgeaux actionnaires sur la situation financietre e
les comptes consolidés.

Fait a Paris, le 7 juin 2006

Cabinet JCM AUDIT GRANT THORNTON
Représenté par Marc MICHEL Représenté par Gilbe&rPIRONNEC
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
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20.5 HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

JCM Audit Grant Thornton
2007 2006 2007 2006
Audit
O Révision des comptes, certification, examen  72.475 45.917 91.195 70.625
des comptes individuels et consolidés
O Missions accessoires N/A N/A N/A N/A
Sous-total 72.475 45917 91.195 70.625
Autres prestations, le cas échéant
a Juridique, fiscal, social N/A N/A N/A N/A
O Technologies de 'information N/A N/A N/A N/A
Q Auditinterne N/A N/A N/A N/A
a Autres N/A N/A N/A N/A
Sous-total N/A N/A N/A N/A
TOTAL 72.475 45917 91.195 70.625

20.6 DATE DES DERNIERES INFORMATIONS FINANCIERES

Voir les sections 20.1 & 20.3 du présent documeiiage.
20.7 POLITIQUE DE DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

La Société n'a pas versé de dividende au courstrdés derniers exercices. La Société entend
consacrer a court terme, 'ensemble de ses ressarcfinancement de sa croissance.

20.8 PROCEDURES JUDICIAIRES ET D’ ARBITRAGE

Le Groupe peut occasionnellement étre impliqué dares procédure judiciaire, administrative ou
réglementaire découlant de ses activités norm&8es. activité de développeur de parcs éoliens le
conduit a mettre occasionnellement en jeu des giasacontractuelles, notamment de conformité de
bon fonctionnement, consenties par les fabricaétéments techniques des éoliennes, notamment des
turbines.

Le Groupe constitue une provision chaque fois quisque déterminé présente une probabilité
sérieuse de réalisation avant la cldture de I'égeret qu'une estimation des conséquences finawier
liées a ce risque est possible.

Il n'existe pas de procédure gouvernementale, jaidéc ou d’arbitrage, y compris toute procédure
dont le Groupe a connaissance, qui est en suspedsr il est menaceé, susceptible d’avoir ou ayant
eu au cours des douze derniers mois un effet defbleo significatif sur son activité, sa situation

financiére et ses résultats, a I'exception descjpades procédures décrites ci-dessous.

20.8.1 Litige Eole 2005

En 1996, EDF lance le programme « Eole 2005 » pwac ambition d’augmenter la capacité éolienne
en France a I'horizon 2005. EDF lance alors unie sBappels a propositions et, sur les 55 réponses
recues, 5 fermes éoliennes exploitées par la godlétgnet SA (Plan du Pal, Petite Place, Morne
Constant, Désirade et Petit Canal 1) sont retepaemi 16 projets pour bénéficier de I'obligation
d’achat par EDF de leur électricité. Depuis 20@3, & fermes éoliennes sont exploitées par la Sociét
suite a I'apport partiel d’actifs qui a eu lieuenVergnet SA et la Société.



Le prix d’achat est composé d’'une partie fixe curul un systéme de rémunération variable en
fonction de I'électricité produite au cours de pPdoitation, qui peut conduire a I'application d'un
malus en cas de production insuffisante. En colegptbitation, les objectifs de production se
révélent ne pas correspondre au gisement éoliersitEs retenus, et les valeurs de rémunération
insuffisantes pour I'ensemble des signataires 8étewes. Les exploitants se voient dés lors appiqu
des malus.

Des réunions sont organisées sous l'impulsion dodiggt des Energies Renouvelables entre
I'ensemble des producteurs concernés et EDF lesil7 20 avril et 17 mai 2005 et, par lettre enedat
du 30 mai 2006, le ministre de l'industrie approwae nom de I'Etat les propositions, arrétées en
commun avec EDF, de révision des modalités de lcales pénalités. Le ministre de l'industrie
reconnait dans cette lettre quééquilibre des projets est assuré avec une rématiem qui reste
inférieure a celle qui résulterait de I'applicaticsiu tarif d’obligation d’achat défini par l'arrété&lu

8 juin 2001».

Suite a la réaction du ministre de l'industrie,gi®upe de travail se retrouve en position d’attente
d’'une résolution du litige Eole 2005 par avenamisétif modifiant les clauses de malus. Cette
intervention est attendue au moment de I'adoptioeallectif budgétaire de fin d’exercice 2006, puis
du budget 2007. Cependant, aucune décision n'esptéel et, compte tenu de l'alternance
gouvernementale de 2007, une intervention politjopuer résoudre ces litiges est devenue, a la date d
présent document de base, incertaine.

En conséquence, la Société cherche actuellemebteaiod’EDF une révision amiable du montant
des malus stipulés dans ses contrats. En outi®yndicat des Energies Renouvelables a repris la
coordination du dossier qui rentre dans une phatgeade traitement juridique avec une action
concertée de tous les exploitants. Dans I'atteatia désolution de ce litige, des provisions pasgue

a hauteur de la pénalité maximale sont régulierémeamstatées par la Société. Les malus relatiés a |
Centrale de Petit Canal 1 sont constatés en chasgeptionnelles, contrairement a la politique du
Groupe, cette centrale étant gérée par une fitldd®F Energies Nouvelles. Le montant total de la
pénalité portant sur les projets Eole 2005 (Petihal 1 exclus) était, au 31 décembre 2007, égal a
1.203.743 euros, dont 660.489 euros comptabilisgzr@visions pour risques, le reste étant passé en
charges au cours des exercices antérieurs. Audeua réunion du 17 mai 2005 organisée sous
limpulsion du Syndicat des Energies Renouvelalelese I'ensemble des producteurs concernés et
EDF, le montant de la pénalité appliquée a la emfPetit Canal était égal a 55.000 euros. La 8bcié
ne dispose cependant pas d’informations concetteambntant de la pénalité appliquée a la centrale
Petit Canal depuis cette date, la gestion de cettale étant assurée par une autre société.

20.8.2 Litiges impactant le chiffre d’affaires d’Ede Miquelon

EDF et Vergnet SA signent le 22 janvier 1998 untquole fixant les conditions d'achat de
I'électricité produite par la centrale éolienneMiguelon (Saint Pierre et Miguelon).

Ce protocole limite le productible livrable par ¢entrale éolienne dans le cadre des régles de
fonctionnement de I'ensemble du systéme éolierdtlide Miquelon, ce qui conduit en pratique a
l'arrét régulier des installations de la centradgeMiquelon par un automate en fonction des cortgain

de gestion du réseau de distribution d’EDF. Potyriarprotocole ne permet pas a EDF d'arréter les
installations au cours de I'exploitation. Par aite le protocole prévoit que EDF doit acheter la
totalité de I'électricité produite, alors que lac&®é ne percoit aucune indemnisation au titre de
I'électricité non achetée par EDF pendant les siréguliers de la centrale. Aprés plusieurs années
passées a rechercher sans succés un accord gempf@ation de la clause concernée, la Société a
émis une facture & EDF de 240.000 euros (reprégesrairon 50.000 & 60.000 euros par an) et confié
le dossier a un cabinet d’avocats.

Cette facturation a fait I'objet d’'une dépréciatidans les comptes d’Eole Miquelon ou elle est
considérée comme une créance douteuse intégraletapniciée. Le dossier a été porté devant le
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tribunal administratif de Saint Pierre et Miquelmrais la procédure en cours pourrait étre soumise a
I'arbitrage du ministre en charge de l'industrie.

20.9 CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE LA SITUATION FINANCIERE E T COMPTABLE
A la connaissance de la Société, aucun changengaificatif n'est intervenu concernant sa situation

financiére ou commerciale depuis la fin de I'exegctlos au 31 décembre 2007 qui ne soit pas décrit
dans le présent document de base.
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21. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

21.1 CAPITAL SOCIAL

21.1.1 Montant du capital social

A la date du présent document de base, le capitEblsde la Société s'éleve a la somme de
14.155.470 euros, divisé en 1.415.547 actions d'uakeur nominale de 10 euros chacune,
intégralement souscrites, entierement libéréesutes de méme catégorie.

21.1.2 Titres non représentatifs du capital

A la date du présent document de base, la Socetmis aucun titre non représentatif de capital.

21.1.3 Nombre, valeur comptable et valeur nominaleles actions détenues par la Société ou
pour son propre compte

A la date du présent document de base, la SodétiEtient aucune de ses propres actions et aucune
de celles-ci n’est détenue pour son propre conapi@ar I'une de ses filiales.

21.1.4 Capital potentiel

21.1.4.1 Titres donnant acces au capital de laiSti

Options de souscription d’actions

La Société a émis 22.000 options de souscripti@etidins au profit d’'un membre du Conseil de
surveillance, des membres du Directoire et deigslae la Société (voir pour plus de détails laigec
17.2.2 «Options de souscription d'actions de la Societt la section 17.5 @ptions de souscription
d’actions de la Société consenties aux salariékadeociété du présent document de base). 20.000
options ont été levées le 18 septembre 2007 sl#Z660 options (1.000 options de souscriptiorade |
Société sont devenues caduques compte tenu dmlasitén d’un salarié).

A la date du présent document de base, les optiersouscription d’actions de la Société non encore
exercees représentent 0,07% du capital social 8edgté.

Actions gratuites

La Société a attribué 33.000 actions gratuitesrafitg’'un membre du Conseil de surveillance, des
membres du Directoire et d'un salarié de la Soc{egt#r pour plus de détails la section 17.2.3
« Attribution gratuite d'actions de la Sociétéet la section 17.6 Attribution gratuite d’actions de la
Société aux salariés de la Sociétdu présent document de base).

A la date du présent document de base, les adransgites de la Société représentent 2,33% duatapit
social de la Société.

A la date du présent document de base, il n'exmte d'autres instruments dilutifs que ceux
mentionnés dans la présente section.

21.1.4.2 Capital autorisé non émis

L'assemblée générale extraordinaire du 24 avriB28@ctroyé au Directoire les autorisations dégrite
ci-dessous :
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Nature de la délégation/autorisation Montant nominal Durée
maximum

1. Délégation de compétence au Directoire en véendttre des 5 millions d’euro§’ 26 mois
actions ordinaires et/ou des valeurs mobilieresndnohacces au
capital ou a lattribution de titres de créancegcamaintien du
droit préférentiel de souscription des actionnaifssptieme
résolution)

2. Délégation de compétence au Directoire en videndttre des 20 millions d’euro€’ 26 mois
actions ordinaires et/ou des valeurs mobilieresndohacces au
capital ou a I'attribution de titres de créancescasuppression
du droit préférentiel de souscription des actioresagt par appel
public & I'épargne (huitiéme résolution)
3. Délégation de compétence au Directoire a I'effetprocéder a 15 % de I'émission 26 mois
une augmentation du nombre de titres a émettre &n c initiale®
d’augmentation du capital social de la Société anesans droit
préférentiel de souscription (neuvieme résolution)

4. Délégation de compétence au Directoire pour gendes bons de  1.600.000 eurds 18 mois
souscription d’actions avec suppression du draifguentiel de
souscription au profit de plusieurs catégories d@sgnnes
(onziéme résolution)

5. Autorisation donnée au Directoire pour consedts options 3 % du capital existant 38 mois
donnant droit a la souscription d’'actions nouvellesa I'achat au jour de la décision
d’actions existantes de la Société en faveur dsgoerel salarié et d'attribution des
des mandataires sociaux (quinziéme résolufion) options

6. Autorisation donnée au Directoire pour procé&ddes attributions 3 % du capital existant 38 mois
gratuites d'actions existantes ou a émettre en ufavdes a la date d’attribution
mandataires sociaux et des salariés de la Sodiété eertaines
sociétés ou groupements qui lui sont liés (seizisgaelution'?)

1) Conformément a la gatorziéme résolution, le mdamaminal maximum (hors prime d'émission) des augmentatde capital par
voie d'émission d’actions ou de valeurs mobilieresrdmt accés au capital avec ou sans suppressiamodupréférentiel de
souscription qui pourraient étre décidées en vdes délégations de compétence ou des autorisatmmzees au Directoire
résultant des septieme, huitiéme, neuvieme et onzi&selutions ne pourra étre supérieur a 20 millidfeuros, majoré
éventuellement du montant nominal de 'augmentatiocagétal résultant de I'émission d’actions a réal&eentuellement pour
préserver conformément a la loi les droits des titedade valeurs mobiliéres donnant accés au cafgtkl Société.

) La Société déclare qu’elle pourrait avoir ntion de mettre en ceuvre, a court terme, entretdaddetransfert de ses actions sur le
marché Alternext d’'Euronext Paris et le 31 décen@@8, cette délégation dans le cadre normal daciidtés en application de
sa politique de fidélisation de ses salariés.

Le graphique ci-dessous représente I'évolution @l et des volumes moyens échangés sur le titre
Aérowatt depuis l'inscription des actions Aérowait le Marché Libre d’'Euronext Paris intervenue en
novembre 2006 a la suite d’'un placement privé séaluprés d'investisseurs qualifiés :

707 Volume moven journalier a début juillet 2008 : 20000
60 1 6 mois : 342 titres
Depuis I'TPO : 273 titres 16 000
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@ =
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(Source : Datastream)
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21.1.5 Informations sur les conditions régissant td droit d’acquisition ou toute obligation
attaché(e) au capital souscrit, mais non libéré, osur toute entreprise visant & augmenter
le capital social

Il n'existe aucun droit d’acquisition ou obligati@ttaché au capital souscrit mais non libéré ou sur
toute entreprise visant & augmenter le capital.

21.1.6 Informations sur le capital social de tout mmbre du Groupe faisant I'objet d’'une option
ou d'un accord conditionnel ou inconditionnel prévgant de le placer sous option et

détail de ces options (en ce compris lidentité depersonnes auxquelles elles se
rapportent)

Voir la section 22.3 #actes d’associés du présent document de base.
21.1.7 Evolution du capital social de la Société

Le tableau ci-dessous indique les opérations sigifes intervenues sur le capital de la Société
depuis sa constitution le 28 décembre 2001 jusiqutiate d’enregistrement du présent document de

base :
Augmentation Prime .
Date de Nature de de capital d’émission ggrtri]tlr)éz n\éﬂﬁ;rle d’\’lséntigaes Csi?:li;all
I'opération I'opération (en euros) ou d’apport Créés (en euros) cumulées (en euros)
(en euros)
28/12/2001 Constitution 7.700 - 770 10 770 7.700
05/08/2002 | - Apport partiel 1 53 950 . 153.295 10 154.065 1.540.650
21/12/2002 Emission 961.410 1.535.372 96.141 10 250.206 2.502.060
d’actiond?
19/03/2003 Emission - - 57.924 25,97 - -
d’'ORA
2009
23/09/05 Emission - - 57.759 25,97 - -
d’'ORA
2005%
7/07/2006 Emission - - 121.127 17,75 - -
d'OCA
2006"
19/07/2006 Emission 1.453.680 696.313 145.368 10 395.574 3.955.74p
d'actions”
19/07/2006 Conversion 1.504.250 - 150.425 10 545.999 5.459.990
d'ORA
2003°
19/07/2006 Conversion 1.499.970 - 149.997 10 695.996 6.959.960
d’'ORA
2004"
13/11/2006 Emission 5.915.100 11.084.897, %Y 591.510 10 1.287.506 12.875.060
d’actions®
26/12/2006 Conversion 1.080.410 1.069.594,25 108.041 10 1.395.54 1349865
d'OCA
2006%
18/09/2007 Levée 200.000 95.800 20.000 10 1.415.547 14.155.470
(constatée le| d'options de
26/12/2007) | souscription
d’'actions 2006

(€))
)
(©)
“
®)

Emission d’actions de prix unitaire de 25,97osuréservée aux actionnaires suivants : Natexisstissement, Viveris Management et Sud Capital

Gestion.

Emission d’ORA réservée aux actionnaires sug/ar®.A. Natexis Investissement, FCPR Sud Capitati@e Numéro 2, FCPI Innoveris 2, FCPI
Innoveris 3 et FCPI Innoveris 4.
Emission d’'ORA réservée aux actionnaires sugzar8.A. Natexis Investissement, FCPR Sud Capitati@e Numéro 2, FCPI Innoveris 2, S.A.
Centre Capital Développement et de la famille Vergnet
Emission d’OCA réservée aux actionnaires sugzafiCPR Demeter, FCPR Capénergie, FCPR Crédit lajefonds Secondaire 1, FCPI Innoveris
5, FCPI Innoveris 6, FIP Select lle-de-France (CNB-Capital Privé), Centre Loire Expansion.
Emission d'actions de prix unitaire de 14,790suréservée aux actionnaires suivants : FCPR Denteé@#tR Capénergie, FCPR Crédit Lyonnais
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)

@)

®

©)

Fonds Secondaire 1, FCPI Innoveris 5, FCPI Innew@riFIP Select lle-de-France (CM-CIC Capital Priv&entre Loire Expansion. Une partie de la
prime d’émissiond’un montant de (696.313 euros) aiéé& dans un compte de réserves indisponible 2801000 euros.

Remboursement de I'ensemble des ORA 2003 tépdei remboursement de 2,597 actions de la Socéréune ORA ; prix unitaire par action de 10
euros ; obligataires demandant le remboursement : FRIRRCapital n°2, FCPI Innoveris n° 2, FCPI Innawver 3, FCPR Capénergie, FCPR
Demeter, FIP Select lle-de-France et Centre LoirgaBgion.

Remboursement de I'ensemble des ORA 2005 tépdei remboursement de 2,597 actions de la So@éréune ORA ; prix unitaire par action de 10
euros ; obligataires demandant le remboursemenPRF8ud Capital n°2, FCPI Innoveris n° 4, Centreitahpéveloppement, Marc Vergnet, Jérdme
Billerey, Jean-Michel Chabriais, Frangois GréauR@PR Capénergie, FCPR Crédit Lyonnais Fonds Seeritlat FCPR Demeter.

Emission d’actions de prix unitaire de 28,74oswéservée dans le cadre de l'inscription de EéBdsur le Marché Libre aux investisseurs quifi
suivants : Amber Capital (212.248 actions), Demetatriérs (104.384 actions), Crédit Agricole Privaguity (95.685 actions), Ecofin (62.630
actions), Palatine Asset Management (13.918 agtitfesen Finance (12.998 actions), CM-CIC Capitaé>(10.438 actions), Viveris Management
(8.699 actions), Financiere de Champlain (68.71rs) et Sapientia (1.740 actions). Les frais draantation de capital (780.000 euros) ont été
imputés sur la prime d’émission de 11.084.897,40%ur

Conversion de I'ensemble des OCA 2006 : tauxcaleversion de 0,89198 ; prix unitaire par action1®90 euros ; obligataires demandant la
conversion : FCPR Demeter, FCPR Capénergie, FCP&itCrfonnais Fonds Secondaire 1, FCPI Innoveri§n®CPI Innoveris n° 6, Centre Loire
Expansion et FIP Select lle-de-France.

21.2 ACTE CONSTITUTIF ET STATUTS
21.2.1 Objet social (article 3 des statuts)

La Société a pour objet, directement ou indirectgme

- I'ingénierie, les études techniques et touteenatttivité permettant de développer, réaliser et
exploiter par tous moyens des centrales éolienmgdrauliques, solaires et thermiques de
production d’électricité ;

- la production et la vente d’énergie en général ;

- la recherche de sites et la maitrise fonciere fppmontage et la réalisation de tous projets liés
aux activités ci-dessus ;

- toutes prestations de services techniques, coomes, administratives et financiéres se
rapportant directement ou indirectement aux aévwnonceées ci-dessus ;

- l'acquisition et la souscription de droits socialans toutes sociétés existantes ou a créer ainsi
gue la gestion de toutes patrticipations financiéres

- et, plus généralement, toutes opérations comaies;iindustrielles, financiéres, mobiliéres ou
immobiliéres pouvant se rattacher directement d@liréstement a ces activités ou susceptibles
d’en faciliter le développement.

21.2.2 Dispositions statutaires relatives aux orgas d’administration, de direction ou de
surveillance de la Société

La Société est administrée par un Directoire eCanseil de surveillance.

Le Directoire est investi des pouvoirs les plusétes pour agir en toute circonstance au nom de la
Société. |l les exerce dans la limite de I'objatiab sous le contréle du Conseil de surveillartcaoes
réserve de ceux expressément attribués aux assnictionnaires et au Conseil de surveillance
par la loi ou les statuts de la Société.

Le Conseil de surveillance exerce le contrble paentde la gestion de la Société par le Directdire.
ce titre, a toute époque de I'année, il opére é&Bivations et contréles gu'il juge opportuns etipse
faire communiquer les documents qu'il estime utildaccomplissement de sa mission.

Voir également la section 16.1Fenctionnement des organes d’administration, dedion ou de
surveillance de la Sociétedu présent document de base.
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21.2.3 Droits, privileges et restrictions attachéaux actions de la Société
21.2.3.1 Avantages particuliers — Actions de préféce (article 7 des statuts)

Les statuts de la société ne stipulent aucun agamarticulier au profit de personnes associées ou
non.

La Société peut créer des actions de préférenat; au sans droit de vote, assorties de droits
particuliers de toute nature, a titre temporairgpetmanent.

Les actions de préférence sans droit de vote neepéveprésenter plus de la moitié du capital $ocia

Lorsque les actions sont émises au profit d’'un logigurs actionnaires nommément désignés, leur
création donne lieu a I'application de la procédige avantages particuliers.

Les actions de préférence peuvent étre rachetéesruerties en actions ordinaires ou en actions de
préférence d’'une autre catégorie, dans les condifizées par la loi.

En cas de modification ou d’amortissement du chpitssemblée générale extraordinaire détermine
les incidences de ces opérations sur les droitpaiésurs d’action de préférence.

21.2.3.2 Forme des titres de capital et autreseuas mobiliéres (article 12 des statuts)
Les actions sont, au choix de I'actionnaire, norives ou au porteur.

Jusqu’a leur entiere libération, les actions sditigatoirement nominatives et sont inscrites au mem
leur titulaire & un compte tenu par la société gelt désigner, le cas échéant, un mandataire a cet
effet.

Conformément aux dispositions des articles L. 22811Code de commerce et L. 211-4 du Code
monétaire et financier relatifs au régime des wvalemobilieres, les droits des titulaires seront
représentés par une inscription en compte a lemr:no

- chez I'intermédiaire de leur choix pour les sta porteur ;

- chez la société et, s'ils le souhaitent, chetdiimédiaire financier habilité de leur choix pour
les titres nominatifs.

La Société est autorisée a demander a tout morneté@ositaire central d’'instruments financiers les
renseignements prévus par la loi relatifs a I'idemgtion des détenteurs de titres au porteur canté
immédiatement ou a terme le droit de vote aux askmm d’actionnaires. La Société est, en outre, en
droit de demander, dans les conditions fixées i) I'identité des propriétaires de titres larsile
estime que certains détenteurs dont l'identitéalutté révélée sont propriétaires de titres pour le
compte de tiers.

La Société peut demander a toute personne morafwigtaire de plus de 2,5 % du capital ou des

droits de vote de lui faire connaitre I'identitésgeersonnes détenant directement ou indirectenhgnt p
du tiers du capital social de cette personne manalées droits de vote a ses assemblées générales.
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21.2.3.3 Indivisibilité des titres de capital (e 15 des statuts)

Les titres de capital sont indivisibles a I'égaedld Société. Les propriétaires indivis d’actionsts
représentés aux assemblées générales par I'un diepar un mandataire commun de leur choix. A
défaut d’'accord entre eux sur le choix d'un maridatecelui-ci est désigné par ordonnance du
président du tribunal de commerce statuant enééféa demande du copropriétaire le plus diligent.

Le droit de vote attaché a I'action est exercd@aropriétaire des actions mises en gage.

En cas de démembrement de la propriété d'une adtiappartient a I'usufruitier dans les assemblées
générales ordinaires et au nu-propriétaire danadssmblées générales extraordinaires.

21.2.34 Droits et obligations attachés aux acsaordinaires (article 16 des statuts)

La possession d’'une action ordinaire emporte dm pleoit adhésion aux statuts et aux résolutions
régulierement adoptées par toutes les assemblgésatgs.

Les actionnaires ne supportent les pertes qu'awcoertce de leurs apports.

Dans les assemblées, chaque action ordinaire ddioitea une voix sous réserve des exceptions
prévues par la loi et, le cas échéant, par leststat

Chaque action ordinaire donne droit a une part qtamnelle a la quotité du capital qu’elle
représente dans les bénéfices, I'actif social bble de liquidation.

Le cas échéant et sous réserve de prescriptiorératiyes, il sera fait masse entre toutes les r@tio
ordinaires indistinctement de toutes exonératiansngputations fiscales, comme de toutes taxations
susceptibles d’étre prises en charge par la soeiesdt de procéder a tout remboursement au ceurs d
I'existence de la société ou a sa liquidation, elke tsorte que, compte tenu de leur valeur nominale
respective, toutes les actions ordinaires recoillentéme somme nette quelles que soient leur erigin
et leur date de création.

21.2.4 Modalités de modification des droits des aotinaires

Les droits des actionnaires tels que figurant diesmstatuts de la Société ne peuvent étre modjtiés
par une assemblée générale extraordinaire desiaaties de la Société.

21.2.5 Assemblées générales d’actionnaires de lacieté
21.25.1 Objet et tenue des assemblées généredasaires (article 41 des statuts)

L’assemblée générale ordinaire prend toutes lesidas excédant les pouvoirs du Directoire et du
Conseil de surveillance et qui ne reléevent paad®inpétence de I'assemblée générale extraordinaire
Elle est réunie au moins une fois par an, dansilesiois de la cléture de I'exercice, pour statsiar
toutes les questions relatives aux comptes derteoee; ce délai peut étre prolongé a la demande du
Directoire par ordonnance du président du tribuleatommerce statuant sur requéte.

21.2.5.2 Quorum et majorité des assemblées géréraidinaires (article 42 des statuts)
L'assemblée générale ordinaire ne délibére valadabemsur premiére convocation, que si les
actionnaires présents, votant par correspondanceprasentés possédent au moins le cinquiéme des

actions ayant le droit de vote. Sur deuxiéme coatioe, aucun quorum n’est requis. Elle statue a la
majorité des voix dont disposent les actionnairésgnts, votant par correspondance ou représenteés.
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21.2.5.3 Objet et tenue des assemblées généraloedinaires (article 43 des statuts)

L'assemblée générale extraordinaire est seule ité@bih modifier les statuts dans toutes leurs
dispositions. Elle ne peut toutefois augmenteetggagements des actionnaires, sauf a I'occasion d'u
regroupement d’actions régulierement effectué aur @ négociation de rompus en cas d’opérations
telles que les augmentations ou réductions deatapile ne peut non plus changer la nationalitéade
Société, sauf si le pays d'accueil a conclu aved-dance une convention spéciale permettant
d’'acquérir sa nationalité et de transférer le sggmal sur son territoire, et conservant a la &écsa
personnalité juridique.

Par dérogation a la compétence exclusive de I'asigenextraordinaire pour toutes modifications des
statuts, les modifications aux clauses relativesnantant du capital social et au hombre des actions
qui le représentent, dans la mesure ou ces mailifisa correspondent matériellement au résultat
d’'une augmentation, d'une réduction ou d’'un amsetisent du capital, peuvent étre apportées par le
Directoire.

21.254 Quorum et majorité des assemblées géréraktraordinaires (article 44 des statuts)

Sous réserve des dérogations prévues pour certaugeeentations du capital et transformations,
'assemblée générale extraordinaire ne déliber@ladnent que si les actionnaires présents, votnt p

correspondance ou représentés possédent au maingresniere convocation, le quart et, sur

deuxiéme convocation, le cinquiéme des actionstdgadroit de vote. A défaut de ce dernier quorum,
la deuxieme assemblée peut étre prorogée a unepdstérieure de deux mois au plus a celle a
laquelle elle avait été convoquée. Sous ces méésesves, elle statue a la majorité des deux tess d

voix dont disposent les actionnaires présentsntqtar correspondance ou représentés.

21.255 Assemblées spéciales (article 45 deats)at

Les assemblées spéciales ne délibérent valablementsi les actionnaires présents, votant par
correspondance ou représentés possédent au moipgesuere convocation le tiers et sur deuxiéme
convocation le cinquiéme des actions ayant le dfeitvote et dont il est envisagé de modifier les
droits. A défaut de ce dernier quorum, la deuxiéassemblée peut étre prorogée a une date
postérieure de deux mois au plus a celle a lagab#eavait été convoquée. Ces assemblées statuent
la majorité des deux tiers des voix dont dispofEnactionnaires présents, votant par correspoedanc

ou représentés.
21.2.6 Dispositions permettant de retarder, difféneou empécher un changement de contrdle

Les statuts de la Société ne contiennent pas gestigs permettant de retarder, différer ou empéch
un changement de contrdle.

21.2.7 Franchissements de seuil (article 13 destsis)

Outre l'obligation Iégale d’'information résultanesl dispositions |égislatives et réglementaires en
vigueur, toute personne, physigue ou morale, agissaule ou de concert, qui vient & posséder un
nombre de titres représentant plus de 1 % du ¢apitdal ou des droits de vote de la Société, at to
multiple de ce pourcentage, est tenue, dans ur délaing (5) jours de bourse a compter du
franchissement de ces seuils, d'informer la Socighé lettre recommandée avec demande d’avis de
réception, du nombre total d’actions, de droitsvdee et des valeurs mobiliéres donnant accés au
capital social qu’elle détient.

Cette obligation d’'information s’applique a la heeiou a la baisse, dans les conditions stipulées au
paragraphe précédent, chaque fois que I'un dels seantionnés audit paragraphe est franchi.
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Le non respect de I'obligation d'information memtine au présent article, est sanctionné, pour les
actions excédant la fraction qui aurait d étrdatée, par la privation du droit de vote dans telgs
assemblées générales d’actionnaires se tenantguiexpiration d’'un délai de deux ans suivant la
date de régularisation de la notification du frasebment de seuil en cause a la demande, consignée
dans le proces-verbal de I'assemblée générale, @luplusieurs actionnaires détenant ensemble 5 %
au moins du capital et des droits de vote de |&8nc

21.2.8 Stipulations particuliéres régissant les mdfications du capital social

Le capital social et les droits attachés aux astigui le composent peuvent étre modifiés dans les
conditions prévues par la loi, les statuts de l&i€3é ne prévoyant pas de stipulations spécifiques.



22. CONTRATS IMPORTANTS

Parmi I'ensemble des contrats conclus par le Groapecours des deux années précédant
'enregistrement du présent document de base, dasrats décrits dans la présente section sont
considérés comme importants par le Groupe.

22.1 CONTRAT « CLES EN MAIN » DE CENTRALES PHOTOVOLTAIQUES

Solar Energies, filiale indirecte de la Sociétérawers de la société Aérowatt Participations, ptA
BP Solar ont conclu le 17 septembre 2007 un coenadite « Clés en main » d'ingénierie, de vente, de
livraison, de montage et de mise en exploitationetgrales photovoltaiques.

En vertu de ce contrat, Apex BP Solar s’est engagassurer, pour le compte de Solar Energies, la
conception, l'installation et la mise en servicelés en main » de centrales photovoltaiques siteiees
Outre-Mer d’'une puissance totale de 3 MWc et d'pugssance totale contractuelle égale a la
puissance mentionnée dans I'accord relatif au bdnéfe I'aide fiscale de la Direction générale des
impdts pour 2007.

Aux termes de ce contrat, Apex BP Solar procédpoar le compte et & la demande de Solar
Energies, dans un délai et moyennant un prix coniedement déterminés pour chaque centrale
solaire concernée, a :

0] l'identification de sites ;

(i) la signature de baux avec les propriétaires ;

(iii) I'obtention des autorisations administrativescessaires ;

(iv) la conception du projet de construction ehdénierie ;

(V) le raccordement au réseau public d'électricae

(V) la fourniture des données de fonctionnemenadentrale une fois qu’elle sera achevée.

Ce contrat cadre ne stipule ni de capacité, nirgé@nce pour la fourniture des prestations d’Apex BP
Solar. La capacité a livrer prévue chaque annéd'dbijet de contrats d’application spécifiguement
conclus par la Société en fonction de ses besoins.

La Société est, au jour du présent document de basmurs de négociations avec Apex BP Solar afin
de conclure un contrat d’approvisionnement de 36fergies de 4,7 MWc en 2008, révisable pour les
années suivantes.

22.2 ACCORD CADRE DE PARTENARIAT EN VUE DU DEVELOPPEMENT DE PROJETS
PHOTOVOLTAIQUES

La Société et la société Héliowatt ont conclu len&lrs 2008 un accord cadre de partenariat en vue du
développement de projets photovoltaiques.

Cet accord de partenariat a notamment pour objefa(coordination générale par Héliowatt du

développement de parcs photovoltaiques sur un osiepirs sites d'ores et déja identifiés ou a
identifier, pour le compte de Aérowatt, agissantgealité de maitre d’ouvrage des projets et (ii) le
financement et la construction des parcs photoigples développés en vue de leur exploitation via
une structure ad hoc détenue conjointement pateles parties.

Les frais liés au développement de chaque projet stindés entre (i) les prestations sous-traitées
(dans une proportion marginale du budget global dégeloppement) et (ii) la rémunération
d’Héliowatt, dont les modalités de calcul sont [gées et a laquelle s'ajoute une prime de réuasite
hauteur de 35 % du chiffre d’affaire annuel préunsiel du projet développé.
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Dans la ou les entités créées en vue de I'expiloitates parcs photovoltaiques développés, Héliowatt
pourra revendiquer une détention du capital damgteportions qu’elle aura conjointement décidées
avec Aérowatt, préalablement a la création de dacttre d’exploitation. Aérowatt et Héliowatt
décideront conjointement des modalités de construet d’exploitation des projets développés.

Les objectifs de capacité ne font pas I'objet deukdtion dans cet accord cadre de partenariat. La
Société estime que la puissance développée pawédtiau cours des deux prochaines années sera de
10 MWc environ (voir pour plus de détails la sewti6.5.2.1 «Jne position récente mais
prometteuse du projet de document de base).

Aérowatt sera toujours actionnaire majoritaire ei@ités amenées a exploiter les parcs solairegmis
place dans le cadre de ce partenariat.

Les parties sont tenues a une obligation de loyattde confidentialité au titre de I'accord de
partenariat.

Cet accord de partenariat est conclu pour une digéeans a compter du 31 mars 2008.
22.3 PACTE D'ASSOCIES
22.3.1 Pacte d'associés relatif a la création de $aciété Aérowatt Participations

La Société et FCPR Capénergie, fonds d'investisaeni@ns le secteur des énergies renouvelables,
ont conclu un pacte d'associés le 17 septembre 2@t notamment pour objet (i) la création
d’Aérowatt Participations, société holding de pt®jeavec un capital détenu a hauteur de
respectivement 55 % par la Société et 45 % par FCRPBénergie, (voir pour plus de détails
concernant Aérowatt Participations la section 7«l3scription des principales filiales du Groupe

du présent document de base), (ii) la fixation peacipes d’'organisation et de fonctionnement
d’Aérowatt Participations et (iii) la déterminatiates conditions de cession des actions Aérowatt
Participations et des titres ou droits donnant aci¥ectement ou indirectement, immédiatement ou a
terme, au capital d’Aérowatt Participations que pesties détiennent ou viendront a détenir (les

« Titres»).

La Société et FCPR Capénergie se sont consentiagehement un droit de préemption en cas de
cession des Titres par I'une d’'elles (hors casedsion des Titres (i) par la Société a une sooiétg
une entité gérée ou contrélée par la Société amidefiarticle L. 233-3 du Code de commerce ou (ii)
par FCPR Capénergie a ses affiliés).

En outre, le pacte prévoit que, sous réserve derbece par FCPR Capénergie de son droit de sortie
totale tel que défini ci-aprés, les Titres resteinaliénables pendant une durée de 3 ans a comgter
la signature du pacte.

Aux termes de ce pacte, FCPR Capénergie dispodemég@ d’'un droit de sortie totale en vertu
duquel il est en droit de céder la totalité deT®ees en cas notamment (i) de changement de dentr6
de la Société au sens de l'article L. 233-3 du Gaeleommerce (au cas ou celle-ci viendrait a étre
contrdlée) ou (ii) de projet de transfert par lxi8t# de tout ou partie de ses Titres & un ou glusi
cessionnaires agissant de concert au sens delédrti233-10 du Code de commerce ayant pour effet
un changement de contrdle d’Aérowatt Participatianssens de l'article L. 233-3 du Code de
commerce et/ou la perte par la Société de la nté@jdes voix aux assemblées générales d’Aérowatt
Participations ou (iii) de projet d’Aérowatt Paipiations de transférer tout ou partie des titres qu
cette derniere détient dans le capital des socidtésploitation de projets a un ou plusieurs
cessionnaires agissant de concert au sens delédrti233-10 du Code de commerce ayant pour effet
un changement de contréle desdites sociétés aulsdiasticle L. 233-3 du Code de commerce.

Ce pacte ne prévoit pas d’obligation de rachatlg&ociété des Titres de FCPR Capénergie pendant
sa durée ou a son échéance. La Société et FCPRiéCgigéont cependant convenu de mettre en
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oeuvre leurs meilleurs efforts pour que ce derpigsse liquider la totalité de sa participation slan
Aérowatt Participations avant le 31 décembre 2015.

Ce pacte d'associés prend fin au plus tard le B02016.
22.3.2 Pacte d’associés relatif a I'acquisition da société Solar Energies

La Société, la Caisse des Dépbts et Consignatio@DC») et Aérowatt Participations ont conclu un
pacte d’'associés en date du 17 septembre 2007rendugjuel Aérowatt Participations et la CDC ont
respectivement acquis 65 % et 35 % du capital kaeaSolar Energies (voir pour plus de détails
concernant Solar Energies la section 7.1Rescription des principales filiales du Groupedu
présent document de base).

Le pacte a notamment pour objet de définir les riteédad’administration de Solar Energies et les
conditions de transfert des actions Solar Energies.

Ainsi, en cas de projet de cession par la Soce&téune ou plusieurs fois, a un cessionnaire (autre
gu'une société gu’elle contrble directement ou riectement) de plus de 50 % des actions et/ou des
droits de vote qu’elle détient dans Aérowatt Pgréitons, la CDC pourra soit (i) racheter I'intdgéa

des titres ou droits donnant accés immédiatemeatteume, au capital ou aux droits de vote de Solar
Energies détenues par Aérowatt Participations«lastions») ou (ii) faire racheter lesdites Actions
par Aérowatt Participations.

La CDC bénéficie par ailleurs d'un droit de sortieilatérale total en vertu duquel Aérowatt
Participations s’engage, a premiére demande d®f@, @ lui racheter sa participation dans le capital
social de Solar Energies, notamment dans I'hypetloésla Société ne proposerait pas a la CDC ses
actions dans Solar Energies dans les conditionstiomeges ci-dessus. Aucune méthode de
valorisation de la participation de la CDC n’a ététée. A défaut d’accord entre les parties sprile

de transfert de la participation de la CDC, celigera déterminé a dire d’expert.

Ce pacte d'associés est conclu pour une durée da22 compter du 17 septembre 2007.
22.3.3 Pacte d'associés relatif au processus démisiel au sein de la société Héliowatt

La Société et Monsieur Pierre-Yves Barbier (lesaxtiBs») ont conclu un pacte d’associés en date du
31 mars 2008, en vertu duquel la Société et Monskigrre-Yves Barbier, qui détiennent
respectivement 48 % et 34 % du capital social diowétt (voir pour plus de détails concernant
Héliowatt la section 7.1.2 Rescription des principales filiales du Groupelu présent document de
base), précisent les conditions dans lesquelléBdeses pourront se concerter avant de prendtegou
décisions relatives a la bonne marche de Héliowdt. date du présent document de base, M. Barbier
n'a pas d’autres liens avec le Groupe que ceuxiorerds dans la section 22.3.3 du présent document
de base.Ce pacte définit notamment les modaligdnahistration de Héliowatt et les conditions de
transfert des actions Héliowatt.

Le pacte organise ainsi la mise en place, les ritédale convocation, de réunion et de décision d’'un
comité de pilotage dont les membres sont désigaédep Parties pour une durée illimitée et dont
I'objet est de coordonner les actions engagéebi@iamwatt au regard de celles de la Société.

Les Parties s’engagent par ailleurs & proposecasrde cession envisagée de tout ou partie de leurs
parts dans le capital social de Héliowatt, en fiéax I'autre partie, I'acquisition des dites pattes
Parties décident également, en cas de cessioraggeipar Monsieur Pierre-Yves Barbier de ses parts
dans Héliowatt, que la Société devra se voir prepdg sortir du capital de Héliowatt aux mémes
conditions financiéres que celles qui seraient pséps a Monsieur Pierre-Yves Barbier par tout
cessionnaire éventuel.

Ce pacte d’associés est conclu pour une duréeads & compter du 31 mars 2008.
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23. INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS DEXP ERTS ET
DECLARATIONS D'INTERETS

Néant.
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24, DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

L'ensemble des documents sociaux devant étre maigigsposition des actionnaires, conformément a
la réglementation en vigueur, est consultable egessocial de la Société.

Peuvent notamment étre consultés :
- I'acte constitutif et les statuts de la Société ;

- tous les rapports, courriers et autres documéntdpation et déclarations établis par un expert
a la demande de la Société, dont une partie estseou visée dans le présent document de
base ;

- les informations financiéeres historiques de lai&g pour chacun des trois exercices précédant
la publication du présent document de base.

La Société entend communiquer ses résultats fiaenaonformément aux exigences des lois et
réglementations en vigueur.

Des exemplaires du présent document de base spanibles sans frais au siege social de la Société

(6, rue Henri Dunant — 45140 Ingré), ainsi quelsisgite internet de la Sociétéw.aerowatt.com
et sur celui de I'Autorité des marchés financievanv.amf-france.org).
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25. INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS
Voir la note 5.2 de I'annexe aux comptes consolidésla Société au titre de I'exercice clos le

31 décembre 2007 figurant a la section 2@fermations financiéres concernant le patrimoitee,
situation financiére et les résultats du Groupdu présent document de base.
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Biomasse :

Capacité de production :

Capacité installée :

Cellule photovoltaique :

Centrale électrique :

Combustibles fossiles :

Développement durable :

Dioxyde de carbone (CO2) :

Energie éolienne :

Energie fossile :

Energie hydraulique :

Energies renouvelables :

GLOSSAIRE

masse de matiére organique non fossile d'origimdobique. Elle
comprend les végétaux utilisables directement trdésidus d'une
premiére exploitation de la biomasse (déchets algdc déchets
domestiques, déjections animales, déchets forgstier

a

la capacité de production d'une centrale a produine quantité
spécifique d’électricité a un moment et sur uneéduspécifiques,
mesurée en kilowatts ou mégawatts.

capacité de production installée sur un site delyrtion ou sur un
ensemble de sites (en KW ou MW).

dispositif permettant de convertir directementdgonnement solaire
en énergie électrique. Les cellules sont ordone&esnodules qui
composent les panneaux solaires.

installation ou I'on produit de I'électricité.

combustibles & base de carbone provenant de dépdtsarbone
fossile, dont le charbon, le pétrole et le gaz metu

développement qui répond aux besoins actuels sampromettre la
capacité des générations futures a satisfaire fFopges besoins.

gaz qui produit naturellement, et qui est égaleneproduit dérivé
de la combustion des combustibles fossiles et daolmasse, ainsi
que des changements d’affectation des terres etsaprocessus
industriels.

I'énergie éolienne est I'énergie du vent et plugcHiguement,
I'énergie tirée du vent au moyen d'un dispositifcg@nérateur ad
hoc comme une éolienne ou un moulin & vent. Cetiece d’énergie
est une énergie renouvelable.

I'énergie fossile est [I'énergie chimique contenuangl les
combustibles fossiles. Au cours des temps géolegigmoins de
1 % de la matiére organique (biomasse) a été enftans le sol, ou
a sédimenté au fond des lacs et des océans. HE# shsuite
transformée en kéroséne, puis en combustibleddssgpétrole, gaz
naturel ou charbon.

I'énergie hydraulique est I'énergie mise en jeuddplacement ou de
I'accumulation d’'un fluide incompressible telle gleau douce ou
'eau de mer. Ce déplacement va produire un tramétanique qui
est utilisé directement ou converti sous formeettilcité.

fournies par le soleil, le vent, la chaleur declag, les chutes d’eau,
les marées ou encore la croissance des végétdexestyclage des
déchets, leur exploitation n'engendre pas ou peudéghets ni
d’émissions polluantes. Il s'agit donc d'énergieéets d’une source
renouvelable de maniére permanente. On qualifie deergies
renouvelables d’énergies « flux » par rapport auergies « stock »,
elles-mémes constituées de gisements limités debustibles
fossiles : pétrole, charbon, gaz, uranium.
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Energie solaire :

Energie solaire passive :

Eolien onshore:

Hydrolienne :

Kilowattheure (kWh) :

Maitrise de I'énergie :

Mégawatt (MW) :

MWcréte (MWCc) :

Parc éolien :

Photovoltaique :

Source d’'énergie
renouvelable :

I'énergie solaire est divisée entre I'énergie phiotmique et
I'énergie thermique. La premiere est la productiélectricité a
partir de lumiéere, notamment a l'aide de pannealaires, tandis
gue la seconde est l'utilisation directe de la kmi pour le
chauffage.

la plus ancienne utilisation de I'énergie solaiomsiste a bénéficier
de l'apport direct du rayonnement solaire, c’eslira- I'énergie
solaire passive. Pour qu’'un batiment bénéficie @urmdes rayons
du soleil, on doit tenir compte de I'énergie saaiors de la
conception architecturale (fagades doubles, ofi@ntavers le sud,
surfaces vitrées, etc.). L'isolation thermique jawreréle important
pour optimiser la proportion de l'apport solairesgid dans le
chauffage et I'éclairage d’'un batiment.

capacité éolienne installée sur terre, par oppwsii celle installée
sur mer ou éolienff-shore

une hydrolienne est une turbine sous-marine quiseiti'énergie
cinétique des courants marins, comme une éolietitigeu’énergie
cinétique de l'air.

unité de mesure de travail et d’énergie, corresaond 1.000 watts
par heure. Un kilowattheure correspond a la consatiom d’'un

appareil électrique de 1.000 W fonctionnant pendaugt heure. On
utilise aussi ses multiples exprimés en MWh (mégeneare) ou
TWh (térawattheure) avec 1 MWh = 1.000 kWh et 1 TwWH

milliard de kWh.

ensemble des mesures mises en ceuvre pour unatiatilida plus
efficace possible des ressources énergétiqueser@e tenglobe les
économies d'énergie, l'utilisation rationnelle dénkergie et les
substitutions énergétiques.

le Mégawatt est une unité de mesure de puissasetee; unité décrit
habituellement la capacité de production d'énedgime génératrice
(1 mégawatt (MW) = 1 million de watts).

le Watt créte caractérise la puissance d’'un panpéatovoltaique.
Un Watt créte correspond environ a la puissancened’'uellule

monocristalline d’'une surface d'un décimétre catrée dimensions
100 mm x 100 mm. La puissance créte représenteuissgnce
délivrée par le panneau au point de puissance nogxigt pour une
irradiation solaire de 1.000 W/ m? avec une celtu5°C.

regroupement d’éoliennes produisant de I'électiciin parc peut
inclure moins d’une dizaine a plusieurs centairiéslignnes.

une cellule photovoltaigue est un composant éleiciue qui,
exposé a la lumiére (photons), génére une tensemtrigue (volt).
Cet effet est appelé I'effet photovoltaique.

toute source d’énergie, autre que les combustifissiles et la
fission nucléaire, dont la consommation ne limiés gon utilisation
future. Selon la définition adoptée par le Parleimiearopéen en
2001, il s'agit de [I'énergie éolienne, solaire, tp&omique,
houlomotrice, marémotrice et hydroélectrique, déitamasse, des
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gaz de décharge, des gaz des stations d'épurddanxdusées et du
biogaz.

Turbine : moteur rotatif qui convertir I'énergie cinétique déair en
mouvement en énergie mécanique ou en électricité.
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