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1 - EXECUTIVE SUMMARY

Velcan Energy est un producteur indépendant dédéét
a partir de ressources renouvelables, I'hydro-éteie et
la combustion de biomasse.

Le Groupe développe, finance et opére des instailate
production situées ou projetées en Inde et au IBrési

Ces installations sont majoritairement des cerdrale
hydroélectriques, d’'une puissance comprise entreetl5

100 MW.
Dans le monde, le groupe posséde un portefeuille - -
concessions et de licences de 484 MW, dont 434 MW Données financieres au
d’hydroélectricité. 31/12/2007
L(?s e_lct_lons Velcan ,Er!ergy ’ SA sont a_dmlses au _ Capitalisation: 298 M€
négociations du Marché Libre d’Euronext Paris - Trésorerie nette: 118 M€
Sans émissions de gaz a effet de serre, les atstal du - CA 2007: 5932 k€
groupe contribuent a la lutte contre le réchaufieme - Résultat net 2007:-920 k€
climatique.

Concessions hydroélectriques en développementdrigigsil 434 MW

Chantier de Rodeio Bonio (Brésil)

BRESIL

Centrale hydroélectrique en construction 15 MV

Concessions et Projets hydroélectriques en

développement 60 MW

INDE

Centrales biomasse en opération 15 M’[N o
Electricité générée 72 GW

Crédits carbone produits 27.000
Licences Biomasse en développement 35 MW
Concessions hydroélectriques en développement M3¥89
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Les évenements marquants en 20

, le Groupe a acquis 2 concessions hydroélectriguedrésil,
PCH Rodeio Bonito de 14,7 MW et PCH Rio Das Modes50 MW, et
ce a peine plus d'un an aprés l'implantation déliale brésilienne du
groupe, Velcan Desenvolvimento Energetico Do Brazil

, implantation Velcan Energy Holdings (Dubali) Liedt filiale a 100%
de Velcan Energy SA, au sein de la zone fraridhbai International Financial
Centre cette structure devenant le véhicule d'investissg du Groupe dans les
infrastructures hydroélectriques en Inde. Ce « $talding » a également vocation
a devenir un outil de financement de ce type distiiucture, via les trés
importantes capacités de financement locales (réartihanciers locaux, finance
islamique).

, poursuite du déploiement
opérationnel des équipes dédiées a
'hydroélectricité en Inde, a travers
I'ouverture de nouveaux bureaux a New

Feis New Delhi Delhi ainsi qu'a Bubaneshwar (Orissa).
Dubay « * Bhubanéswar . . .
Bangalore Hormis les sites de production, le
Groupe dispose ainsi de 6 bureaux
"sao Paulo repartis dans 4 pays.

, le Groupe obtient sa premiére concession hydroéee
importante en Inde, de 2 x 25 MW sur la rivieretBaini, dans I'Etat de
I'Orissa. Les projets sont obtenus et développéd’'@aguipe du bureau de
Bubaneshwar, capitale de I'Orissa, validant aiasitratégie de déploiement
local retenue par le groupe. Ces projets sont détarl00% par le groupe a
travers 2 filiales indiennes dédiées.

, le Groupe obtient 4 concessions hydroélectrigotedisant 304 MW a travers 4 projets,
Heo HEP, Pauk HEP, Hirit HEP et Tato-l HEP, sitaés deux riviéres, Yarjep River et Hirit River,
dans I'Etat de I'Arunachal Pradesh, au pied deHaimme Himalayenne. Les concessions ont été
conclues par la filiale basée a Dubai et les mpgihsi détenus a 100%, sont développés par péqui
du bureau de New Delhi, d'un point de vue opéraibn

, la construction de la centrale hydroélectriqueléto Bonito (14,7
MW) débute, 18 mois seulement aprés I'implantatiorGroupe au Brésil.

,/Velcan Energy SA, société de téte de groupe,goi®@n deux temps a un
placement privé d’'un montant de 80 millions d’euaoprés d'investisseurs basés en Europe ainsi ang d
le Golfe Persique, concrétisant ainsi la stratétgediversification des sources de financement etsa
I'implantation d’'une présence a Dubai.
4
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Résultats Financiers de I'exercice 20(

I Bilan Consolidé résumé au 31/12/07
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I Tableau de flux de trésorerie
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EDITORIAL

e

Velcan Energy SA, la société mere du groupe, aktée le 8 Avril 2005 afin de devenir un producteur
d’électricité « verte ». Elle a cloéturé son premgercice social le 31 décembre 2006, aprés unigrem
exercice d’'une durée de 21 mois. Elle a cloturédsuxieme exercice social le 31 décembre 2007.

Le groupe Velcan Energy concoit, développe, imgafinance et opére des installations de production
d’énergie verte en utilisant les technologies dalmastion de la biomasse et I'hydroélectricité. Lajeare
partie des projets du groupe sont des barrageoélgdtriques. Ces installations et projets de prtoo
d’énergies renouvelables sont situées ou sont &y&es en Inde, au Brésil et en France. Elles boweini a

la lutte contre le réchauffement climatique. Leemiel hydroélectrique francais ayant été satuplidede
nombreuses années, la société se concentre gpaylegmergents ou ce n'est pas le cas.

L’Inde et le Brésil sont deux pays appelés a dewdes grandes puissances économiques. lls foné hrt
groupe des « BRIC » (Brésil, Russie, Inde et Chige)tifiés comme étant les grands pays en craiesdes
décennies a venir. Dans ces deux pays, les bed@mstallation de production électrique sont imamits.
Dans le cas particulier de I'lnde, dont I'éconormieit de 9% par an, ils sont gigantesques. L'Indeca jour
une puissance installée de I'ordre de 125 000 Madis que la Chine a installé plus de 500 000 MWV. 6
pour cent de la population indienne n'a pas enacogs a I'électricité et vit dans les campagnesszas
deux pays, I'’énergie renouvelable peut étre tréditable, car dans ces deux pays les codts de ptiodu
sont sensiblement plus faibles qu’'en Europe, et darcas de I'inde, I'énergie est chere pour calese
pénurie.

Historiguement en Inde, les prix payés par lesuastpour I'énergie sont tres variables. lls varigatplus
considérablement d'un Etat a un autre. Une tendgéoérale se dessine néanmoins. Les premiers Kwh
consommés par chaque famille sont vendus a des spifiventionnés. Dans les campagnes, pour la
population qui est raccordée, ils sont souventagéofdonnés. Comme dans tout systéeme de pénurgssou
au rationnement, le prix du KWH consommé augmene d&a consommation, a l'inverse de la situation
européenne.

Les gros consommateurs des secteurs marchandst gageprix souvent significativement plus élevé'sn
Europe (selon le dirigeant en Inde d’une filialerdgrand groupe frangais, interview des Echos dig¢aler
2006, I'énergie colte « approximativement deux fdiss cher qu’en France »). Compte tenu de la pe&nur
grandissante, les prix ont monté significativemantours des deux dernieres années. Les prix suairiehé

de gros, destiné entre autres a l'alimentationpigsilations et donc tres contrélé, étaient higtaiment
compris entre 2 et 3 Roupies du Khw (entre 34 eedibs du MWh). Il sont maintenant généralement
compris entre 4 et 5 Roupies du Khw. La croissahc®NB indien dépassant la croissance de la capacit
installée, tous les observateurs s’accordent pangr gue les pénuries vont augmenter, ce qui devrait
continuer a faire monter les prix de I'électricité.
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Au Brésil, le besoin annuel de capacité de prodonadiectrique supplémentaire est de 4.000 MW. ltes p
de I'électricité sont passés, en monnaie constdat@/,60 BRL (28 Euros) en décembre 2004 a 140 BRL
(50 Euros) a fin 2007. Ces prix résultent des erasheationales, pour des contrats de vente a &onget Le

fait de produire de I'électricité verte dans cegsppermet aussi d’obtenir, sous certaines conditi#finies
dans le protocole de Kyoto, des « crédits carboflgnités de Réduction Certifiée des Emissions — en
anglais CERs) qui sont ensuite cessibles a destinels ou des gouvernements soucieux ou contremts
réduire leurs émissions de gaz a effet de serre.

2 - RAPPORT DETAILLE DE L'ACTIVITE DE L'EXERCICE 20 07

Ce second exercice a consacré la confirmation dgdtégie d’orientation vers I'hydro-électricitgitiée au
cours du second semestre 2006, par I'acquisitiopldsieurs concessions hydroélectriques représgsntan

plusieurs centaines de mégawatts (MW), mais égaiepee le début du premier chantier de construai®n
centrale hydroélectrique du Groupe.

Parallelement a ces développements industrielseridice a également permis de sécuriser le finaanem
des activités du groupe a moyen terme, suite alacement privé de 80 millions d’euros réalisé aspré
d’investisseurs basés dans le Golfe Persique Etisspe.

2-1 Evolution des affaire

L’évolution majeure réside dans la croissance ingmte des projets en développement. L'exerciceéa ét
cléturé avec un portefeuille global de 484 MW, soie croissance de plus de 740% en comparaison avec

I'exercice 2006. 100% des nouvelles concessions @es projets hydroélectriques. L’hydroélectricist
devenue I'activité principale de la société.

500W////——————————————————————__——_______
450 - i
400 -
350 -
300 -
MW 250
200
150 -
100 -
50 -
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O En opération

O En construction

W Concessions et licences
Acquises ou obtenues

2007
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La puissance installée est représentée par les \W5srépartis sur les 2 centrales électriques a pdeir
combustion de biomasse, situées en Inde dans I'@gal’Andhra Pradesh: Satya Maharshi Power
Corporation Limited (SMPCL) et Rithwik Power Prdigcpvt. Ltd (RPPL), toutes deux acquises par
croissance externe au cours de I'année 2006.

Au cours de l'exercice 2007, le groupe s’est cotréenur 'obtention ou l'acquisition de concessians
développer ; plutdét que sur les acquisitions deraks existantes, ce qui a concrétement déboushéng
augmentation importante des concessions. Parabéleal'obtention des droits nécessaires, les éguige
sont consacrées au développement des concessimmued Ainsi le premier chantier de constructien d
centrale hydroélectrique a pu démarrer durant lis miaolt 2007 au Brésil.

La société n’était alors présente au Brésil quaidel8 mois. Ce démarrage exceptionnellement regstia
mettre au crédit des équipes de management aud.Brési

Compte tenu de 'augmentation soutenue et régutleeeprix de I'électricité en Inde ainsi qu'au Blréis

est, en général, plus profitable de développer rdms/eaux projets ou d’'acquérir des projets dont la
construction n'a pas débuté, pour lesquels lesratntle vente d’'électricité seront conclus darfsitier. A
l'inverse, les contrats de vente d’électricité destrales d’'ores et déja en opération ont bien esttugté
négociés plusieurs années auparavant et présairientles tarifs moins attractifs.

Le Groupe a implanté sa filiale Brésilienne au wéibut de I'année 2006, alors que la présencealipgren
Inde remonte au courant de I'année 2005. Au coar$exercice 2007, le Groupe a confirmé la priorité
donnée aux marchés Indiens et Brésiliens, tousdeseaux développements industriels en 2007 étant
localisés dans un de ces pays.

450 409
400
350
300
250
200
150
100 65
o

2006 2007

@ Inde

MW

O Brésil

Avec une croissance 2007 du PIB de 8,7% pour I'leidée 5,2% pour le Brésil, les 2 pays confirment |
statut d'économie émergente majeure des prochainedes. Cette croissance soutenue depuis plusieurs
années a généré une demande d'électricité et winbde capacité additionnelle de production paesi |
plus importants au monde, compte tenu d’'une padpuldbtale, sur les 2 marchés, de plus de 1,3arilli
d’habitants.

En 2006, plus de 65% de la population indienneisigodait pas d’un acces régulier a I'électricitérsaque
le brésil sera probablement en déficit électrigas 8010. La consommation annuelle par habitant\siél
9
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en 2006 a 520 KWh en Inde et 2.189 KWh au Brésilcemparaison avec une moyenne mondiale 3.059
KWh, ce qui illustre les besoins gigantesques dpay?d en matiére de production électriqgue (SouttA:
World Factbook 2007). Dans les pays développésotsommation varie entre 6000 et 12000 KWh / hab /
an.

Au Brésil, pour la seule période 2007 — 2010, umsacité additionnelle de 6.500 MW par an est négess
pour atteindre la capacité de production requis@@0/2011 au regard de la croissance. Sur cetteemé
période, un déficit de 13.500 MW est d’ores et @djicipé (source IPEA, institut de recherche éatigae
appliquée brésilien).

En Inde, le gouvernement estime que 150.000 MW léupmtaires seront rapidement nécessaires afin de
soutenir la croissance et rattraper le retard ldelé’ (Source : National Electricity Policy “Power fall by
2012"). Dans un tel contexte de déséquilibre eonffee et demande, les prix de I'électricité augreent
sensiblement et régulierement :

xPrix moyen en Inde : €86 / MWh (ou Rs4.80 / KWHhpdin de I'année fiscale 2006/07, soit +53% par
rapport a I'année fiscale 2005/06 (source CERC)

xPrix des enchéres contrats long terme au BrégiD: BRL (50 Euros) a fin 2007, soit + 80% depuis
décembre 2004 (source CCEE)

400
350
300

359

250 1 @ Biomasse Inde
200 O Hydroélectricité Inde

MW

150 m Hydroélectricité Brésil

100 - 75
60 50

50 +
0

2006 2007

Disposant de trés importantes ressources natuesllesau du fait de précipitations annuelles immbes et
réguliéres, le Brésil dispose d'un potentiel de el@ypement hydroélectrique gigantesque, exploité
seulement a 28% a ce jour.

L’Inde dispose d'un potentiel initial moins impanta(150 000 MW contre plus de 250 000 MW au Brésil)
mais il est aussi peu exploité. 79% reste encarenatruire. En Inde, les pluies sont importantesdpat la
mousson (approximativement 15 juin — 15 septembétepres le reste du temps. L'immense majorité du
potentiel est situé dans la partie indienne detalaya.

10
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Le portefeuille de concessions biomasse en Indeengé de 10 MW en 2007. Le Groupe a préféré ne pas
utiliser la licence attribuée a la société Sai Vaka. Les études agronomiques ont montré a ceujogr
disponibilité en combustible insuffisante par rappaux besoins attendus. La société a laissé émdie
expirer. Elle a donc été annulée par I'agence deldppement énergétique du Maharastra. La société a
passé en perte les colts associés (48 k€).

L’augmentation du portefeuille au cours de I'exeeci2007 provient exclusivement de l'obtention de
nouvelles concessions pour 9 projets hydroéleasqrépartis entre I'Inde (80% des MW) et le Bréail%
des MW).

Ces concessions ont été conclues directement parfitldes & 100% du groupe avec les autorités
concernées.

’ Durée
Puissance MW Etat Concédant -D-u-ree RESEE
initiale Au 31/12/2007

Utkal (2006) 5 Orissa 30 ans 30 ans
Rodeio Bonito 14,7 Brésil (ANEELY 30 ang” 26 ans
Pirapetinga 30 Brésil (ANEEL) 30 afs 24 ans
Ibituruna 30 Brésil (ANEEL) 30 af?¥ 24 ans
Baitarani I 25 Orissa 30 ans 30 ans
Baitarani IV 25 Orissa 30 ans 30 ans
Heo HEP 90 Arunachal Pradesh 40 ans 40 ans
Pauk HEP 50 Arunachal Pradesh 40 ans 40 ans
Hirit HEP 84 Arunachal Pradesh 40 ans 40 ans
Tato-I 80 Arunachal Pradesh 40 ans 40 ans

© Agence Nationale de 'Energie Electrique brésitien
) Durée initiale de 30 ans, décomptée a partir diate d’attribution de la concession

La différence quantitative entre les concessionterales en Inde et au Brésil provient du fait que
structurellement, le marché Indien est moins maguele marché Brésilien, offrant ainsi potentiekmt, et
ce fat le cas en 2007, des opportunités immédmtssimportantes.

En revanche, le temps de développement des pegefdus long en Inde qu’au Brésil. Le groupe almac
rapidement des revenus au Brésil et plus tard @ In

A titre principal, ces contrats de concession ateat au développeur le droit exclusif de réalissrdtudes
et d'utiliser I'eau de la riviere afin de dévelopm exploiter la centrale hydroélectrique & unreitadlonné,

sous réserve de I'obtention des autorisations adtratives requises.

En contrepartie, a la fin de la concession, le geur s’oblige a transférer a I'autorité concédala
centrale hydroélectrique en état de fonctionnement.

11
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s
Pauk, Heo, Hirit
Tatol - 304 MW

Arabian

Sea

Quebra Dedo
16 MW

Pirapetinga
30 MW

Ibituruna
30 MW

En Inde, la durée des concessions est comptée a
partir de la mise en service des centrales. L’Etat
concédant recoit 12% de ['électricité produite
pendant toute la durée de la concession et la
centrale lui est transférée gratuitement au terene d
la concession

Au Brésil, la durée de la concession est comptée a
partir de l'autorisation donnée par 'ANEEL. En
revanche la totalité de la production électrique
revient au développeur et le transfert des acéfs d
la centrale se fait moyennant indemnisation de
I'exploitant.

Une fois la concession obtenue, le développeur
procéde aux études technico-économiques et
environnementales détaillées, sur la base
desquelles sont demandées les autorisations
technico-économiques et  environnementales
finales.

Ce processus, selon les projets et sous réserve de
I'absence de contretemps administratif qui ne peut
étre garantie, dure environ 24 mois.

Une fois ces autorisations obtenues, la
construction des installations peut débuter. Elle
dure, la encore selon les caractéristiques de
chaque projet et sous réserve de l'absence de
contretemps technique, de 24 a 48 mois.

En Inde et au Brésil, le marché de la production

électrique est libéralisé. La production peut étre

commercialisée aupres de distributeurs publics via
des contrats long terme ou encore dans le marché
« libre » auprés de «traders» ou directement
d’'importants consommateurs industriels.

Compte tenu des prix de [Iélectricité, la

production hydroélectrique est profitable sans
subventions ni tarif subventionné imposé.

12
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Combustion de biomasse, production énergétique

m production électrique

Au cours de I'exercice 2007, le groupe a poursuivi

I'étude des ressources en biomasse disponibles pour 80 -
le développement des projets de centrales dont les 70 |
licences ont été acquises ou obtenues en 2006. La 60 |
disponibilité future de biomasse est le risque aél 50 |
cette activité. L’estimation de ce risque est assez S 40|
complexe compte tenu des différents parameétres o

(climatigue, changements d'usage, concurrence, 301
etc..). Elle peut prendre 1 a 3 ans. La sociétiegé ig i

abandonner un projet plutdét que de construire une
usine qui aura du mal a trouver son combustibls. Le 0-
usines de production d'électricitté a partir de 2006 2007
biomasse implantées dans des zones ou le

combustible n'est pas significativement excédeetair m Production directe crédits carbone

sont trés difficiles a rentabiliser.

30000

Concernant les 2 centrales en opération, la mise t
L R . 25000

place conjointe de systémes de maintenanc
prédictive et d’amélioration de [efficacité 20 000
énergétique par nos experts en combustion, a pern ¢
d'augmenter  significativement  (+49%) la 4 150001
production d’électricité des 2 usines biomasse d 10 000 -
groupe.

5000 -
Grace a I'amélioration de la production électrique 0
ainsi qu'a l'arrét de l'usage de charbon pour le 2006 2007
soutien de la combustion, la centrale Satya Mahars
a augmenté sa production de crédits carbone de 64% Sur les 27.000 CERs produits en 2007
en comparaison avec 2006. par SMPCL, 18.000 CER portent sur

la période de Janvier a Aolt 2007. Ces

Sur l'année 2007, le Groupe devrait obtenir en derniers ont été audités, validés puis
totalité 40.000 crédits carbones de type CER (27.00 livrés a la société par les Nations
CERs provenant de SMPCL et 13.000 CERs Unies. Les 9.000 CER portants sur les
provenant du projet Bagepalli, voir infra §3 quatre derniers mois de 'année etant

en attente de validation ;
conformément a la procédure en
vigueur.

Responsabilité sociale)

13
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Evolution de la trésorerie

Trésorerie et équivalents

140 000

120 000
100 000 -

80 000 -

K€

60 000

40 000 -

20000 -

0 p
2006 2007

Suite aux augmentations de capital réalisées par
Velcan Energy SA en septembre et octobre 2007,
le Groupe dispose d'une trésorerie de 120 M€ au
31 Décembre 2007, contre 56 M€ au 31 décembre
2006, en augmentation de plus de 100%.

Le Groupe dispose ainsi d'une capacité de

financement en cohérence avec ses ambitions de
développement a court et moyen terme.

14
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2-2 Les évenements marquants en 2(

, le Groupe a acquis 2 concessions hydroélectriquesrésil,
PCH Rodeio Bonito de 14,7 MW et PCH Rio Das Modes0 MW, et ce a
peine plus d’'un an apres I'implantation de la R@idrésilienne du groupe,
Velcan Desenvolvimento Energetico Do Brazil.

, implantation Velcan Energy Holdings (Dubai) Liedt filiale a 100% de
Velcan Energy SA, au sein de la zone franDiubai International Financial Centre
cette structure devenant le véhicule d’investisserde Groupe dans les infrastructures
hydroélectriques en Inde. Ce « sous Holding » #égnt vocation & devenir un outil
de financement de ce type d'infrastructure, via te&s importantes capacités de
financement locales (marchés financiers locaugnice islamique).

pags New Delhi
L]
Dubai « * Bhubanéeswar
Bangalore

‘Séo Paulo

, poursuite du déploiement
opérationnel des équipes dédiées a
'hydroélectricité en Inde, a travers
l'ouverture de nouveaux bureaux a New
Delhi ainsi qu'a Bubaneshwar (Orissa).
Hormis les sites de production, le Groupe
dispose ainsi de 6 bureaux repartis dans 4

pays.

, le Groupe obtient sa premiére concession hydrtsé&ae importante
en Inde, de 2 x 25 MW sur la riviere Baitarani, sldittat de I'Orissa. Les
projets sont obtenus et développés par I'équipebuheau de Bubaneshwar,
capitale de I'Orissa, validant ainsi la stratégiedéploiement local retenue par le
groupe. Ces projets sont détenus a 100% par lepgrautravers 2 filiales

indiennes dédiées.

, le Groupe obtient 4 concessions hydroélectriqoidisant 304 MW a travers 4 projets, Heo
HEP, Pauk HEP, Hirit HEP et Tato-l HEP, situésdruix rivieres, Yarjep River et Hirit River, danEtat
de I'Arunachal Pradesh, au pied de la chaine Hiyealae. Les concessions ont été conclues par adefili
basée a Dubai et les projets, ainsi détenus a 18686développés par I'équipe du bureau de NewiPelh

d’'un point de vue opérationnel.

, la construction de la centrale hydroélectriqueléto Bonito (14,7 MW)
débute, 18 mois seulement aprées l'implantation chufe au Brésil.

,/Velcan Energy SA, société de téte de groupe,goi®eEn deux temps a un
placement privé d’'un montant de 80 millions d’euanpres d’investisseurs basés en Europe ainsi aju ld
Golfe Persique, concrétisant ainsi la stratégie diersification des sources de financement a tever

I'implantation d’'une présence a Dubai.
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2-3 Bilans et compte de résultat consolid

Bilan actif consolidé
en milliers d’euros

Net

31.12.2007

VELCAN e

Net

31.12.2006

Actifs non courants

Ecarts d’acquisition 1p.95 4.463 4.366
Immobilisations incorporelles 2p.96 10.989 1.696
Immobilisations corporelles 3p.97 10.166 7.146
Actifs financiers non courants 186 155
Participations dans les sociétés mises en - -
équivalence
Autres actifs long terme 4p.98 1.081 851
Impots différés actifs 5p.98 2.287 1.338
Total Actifs non courants 15 p.107 29.172 15.552
Actifs courants
Stocks et en-cours 6 p.100 376 187
Clients et comptes rattachés 7 p.100 2.201 1.571
Créances d'impot 58 2
Autres actifs courants 8 p.101 883 781
Trésorerie 9p.101 120.803 56.339
Total Actifs courants 124.321 58.880
Total Actif 153.493 74.432
16
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Bilan passif consolidé
en milliers d’euros

31.12.2007

31.12.2006

Capitaux propres (Part du groupe)

Capital émis 10 p.102 7.762 5.695
Primes d’émission 139.277 62.636
Autres réserves (1.100) (310)
Résultats (920) (544)
Capitaux propres (Part du groupe) 145.019 67.477
Intéréts minoritaires

Total Capitaux propres 145.019 67.477
Passifs non courants

Passifs financiers non courant 11 p.104 1.866 2.315
Impdts différés passifs 5 p.98 74 211
Provisions non courantes 12 p.105 396 362
Autres passifs non courants 216 45
Total Passifs non courants 2.552 2.933
Passifs courants

Passifs financiers courant 11p.104 699 1.075
Provisions courantes 12 p.105 " 58
Fournisseurs et comptes rattachés 13 p.106 4.324 1.916
Impéts courants ) )
Autres passifs courants 14 p.106 821 973
Total Passifs courants 5.922 4.022
Total Passif 153.493 74.432
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Compte de résultat consolidé
en milliers d’euros

Résultat 31.12.2007 31.12.2006

(12 mois) (21 mois)

Chiffre d’affaires net 15 p.107 5.409 4,598
Autres produits de I'activité 523 623
Total des produits de l'activité 5.932 5.221
Achats consommés 16 p.109 (3.207) (3.952)
Variation des stocks d’en-cours et produits finis

Charges externes (3.297) (2.003)
Charges de personnel 17 p.109 (1.472) (670)
Impbts et taxes (15) (15)
Autres produits et charges d'exploitation (40) (67)
Dotations aux amortissements 18 p.110 (564) (136)
Dotations aux provisions 18 p.110 (1.349) (378)
Résultat opérationnel courant 15 p.107 (4.012) (2.000)
Résultat sur cession de titres de participation } -
Autres produits et charges opérationnels (82) -
Résultat opérationnel (4.094) (2.000)
Produits de trésorerie et d'équivalents de trégorer 19 p.110 2.849 1.361
Codit de I'endettement financier brut 19 p.110 (363) (191)
Co(t de I'endettement net 19 p.110 2.486 1.170
Autres produits et charges financiers 19 p.110 391 (50)
Charge (-) ou Produit (+) d'impét 5p.98 297 336
Quote-part de résultat des sociétés mises en dgnos } -
Resqltat net avant résultat des activités arr@gaes cours de (920) (544)
cession

Résultat net d'imp6t des activités arrétées oucemscde cession -
Résultat part du groupe (920) (544)
Résultat part des minoritaires - -
Résultat par action (en euros) 20 p.111 (0,15) (0,11)
Résultat dilué par action (en euros) 20 p.111 (0,15) (0,11)
EBITDA (1) 15 p.107 (2.099) (1.486)

(1) 'EBITDA correspond atRésultat Opérationnel Courant avant amortissenggovisions.
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2-4 Commentaires sur le bilan consolid

s'éleve a 153.493 k€ contre 74.432 k€ au 31 déae2®D6, soit un doublement qui
s’explique par les opérations financiéres réaligéeda Société au cours de I'exercice.

Les principaux se rapportent a la prise de controle des socEMBCL et RPPL et
s'élévent respectivement a 3.030 k€ et 1.236 kficrament affectés a l'activité Biomasse Inde. Ces
acquisitions représentent une premiére étape delapement de cette activité. La valeur d'utiligé aks
écarts d’'acquisition doit étre testée annuellemant31 décembre 2007, la valeur d'utilité calcufsmur
chacun des UGT étant supérieure a la valeur dets@tacquisition, aucune dépréciation de ces desm’a
été constatée dans les comptes. Ces écarts saflevaspectivement a 3.014 k€ et 1.173 k€ en 2006.

au 31 décembre 2007 s’élevent a 10.989 k€ s’agatyomme suit :

Centrale biomasse multi combustibles 662 k€
Centrale de production électrique par combustiodétdnets verts 173 k€
Centrale sur processus de carbonisation 370 k€

Frais directs engagés pour I'obtention de concasdigdroélectriques au Brésil 4.182 k€
Frais directs engageés pour I'obtention de concesdigdroélectriques en Inde  5.268 k€
Frais directs engagés pour I'obtention de concasdiomasses en Inde 245 k€

En 2006, les immobilisations incorporelles s’élevai a 1.695 k€. Cette augmentation correspond
essentiellement a la réalisation d’investissemiamp®rtants dans I'acquisition ou I'obtention de cessions
hydroélectriques en Inde et au Brésil.

Les immobilisations incorporelles se rapportantpanjet de centrale biomasse multi combustibleséét
comptabilisées en frais de développement et ansastie40 ans, a compter de la mise en ceuvre desepse
chantiers intervenus en 2006.

s’élévent a 10.166 k€, dont 6.924 k€ se rapporéefd valeur nette
comptable des deux centrales électriques a paidim&se en Inde et 2.532 k€ correspond aux codts de
construction déja engagés sur le projet de congirucu barrage hydroélectrique de Rodeio Bonito au
Brésil. Au 31 décembre 2006, les immobilisationspocelles s’élevaient a 7.146 k€, dont 7.008 k€ se
rapportaient aux deux centrales électriques eratipér

sont essentiellement constitués des acomptessveasé/elcan Energy, pour
'achat de crédits carbone générés par des inspaade biogaz en Inde sur trois périodes de aepta
venir, dans le cadre de son activité de négocedtbts carbone associée au projet de responsadmiiiéle
Bagepalli (voir infra §3).

La livraison de ces premiers crédits carbone dsnianue début 2008 pour ceux générés en 2006. Les
crédits carbone sont valorisés a leur prix de reviea partie classée en « autre actifs courargsib,166 k€
correspond aux crédits carbone devant étre livrégrse période inférieure a douze mois, la paftissée en

« actifs financiers non courants » devant étre&éwau deld, soit 972 KE.
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se rapportent aux activations de déficits fiscatixaux décalages fiscaux
temporaires, comme sulit :

les frais imputés sur la prime d’émission a hautkur 1.920 k€,
les déficits reportables activés a hauteur de &37 k
les autres décalages temporaires a hauteur de K694)

se rapportent au stock de combustible Biomasggiéees détachées des deux
centrales basées en Inde.

correspondent aux créances envers les distritsutbélectricité. Ces créances donnent
lieu, le cas échéant, a I'enregistrement de prongsipour dépréciation déterminées, client par tlien
fonction de I'appréciation du risque de non receowent.

s'éleve & 120.763 k€ contre 56.076 k€ en 2006. Il
comprend des placements en valeurs mobilieres tedrade 114.525 k€ et des disponibilités nettes des
concours bancaires débiteurs a hauteur de 6.238 k€.

Cette trésorerie est essentiellement basée end~(ah6.660 k€) et au Brésil (3.825 KE).
sont commentés avec les chiffres sociaux cléxoaosolidés.

correspondent essentiellement aux écarts de cxiomer calculés sur les
investissements a long terme réalisés en devises.

(courantes et non courantes) se rapportent auruemspcontractés localement par les
centrales de Biomasse indiennes.

2-5 Commentaires sur les résultat consolid

Les principaux chiffres consolidés qui découlent'eeercice clos le au 31 décembre 2007 sont lessts.
Il est rappelé que I'exercice 2006 a eu une dueszldmois.

s'éleve a 5.409 k€, contre 4.598 k€ au 31 décergbs. En 2007, il provient
intégralement de I'activité de production d’électé a partir de la Biomasse en Inde, par opposidio
chiffre d’affaire 2006 qui comptait a la fois leggiuit du négoce des crédits carbone pour de 2.888 lka
production d’électricité a partir de biomasse atéaude 1.710 k€.

Le chiffre d’affaires généré par la vente d’élexté en 2007 correspond a 12 mois d’activité pesrdeux
centrales indiennes Satya Maharshi Power Corporétiont la prise de controle a eu lieu début £006),
et Rithwik Power Projects (acquise fin octobre 2006

A titre de comparaison le chiffre d’affaires 200 aks deux unités de production ramené a 12 nméevait

a 3.227 k€. Ainsi, a périmétre comparable, le ohiffaffaires de ces deux sociétés est donc en entgiion
de 67% en 2007, grace aux efforts de rendemensé@éadur ces 2 centrales, ayant permis une augtioenta
significative de la production, ainsi qu'a l'augntation du prix de vente de [I'électricité (voir iafr

concernant le recouvrement).
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représentent 523 k€, et se rapportent a la valwis des crédits carbone
générés concomitamment a la production d’élecérigierte de Satya Maharshi Power Corporation. Le
nombre de crédits carbone générés dans le couedigxercice 2007 s’éleve a 27.851 (chiffre incluan
facteur d’aléa d’audit) contre 16.912 crédits cadbproduits en 2006 (année civile), soit un augatent de
64% de la production. Cette augmentation résultaleégent des efforts réalisés afin d’améliorer la
production électrique de SMPCL.

Dans l'attente de ventes de gré a gré significatetereprésentatives, et du fait de I'absence denpation
des crédits carbone (de type CER), les créditocarigénérés par I'activité de production d’élettiverte
ont été valorisés par similitude, en référencee& A coté au plus long terme. Le cours retenu sereédu
cours moyen observé sur la période, tenant compte dlécote prudentielle.

s’élévent & 9.944 k€, contre 7.221 k€ en 2006pet principalement composées
de:

» 3.199 k€ d’achats consommés de biomasse, con®®2 &1l 31 décembre 2006 ;

» 3.297 k€ de charges externes (pour moitié engagéesance a hauteur de 1.605 k€ pour les besoins
de l'activité de holding de la maison mere Velcareigy SA, 569 k€ au Brésil, 382 k€ a Dubai et
741 k€ en Inde), contre 2.003 k€ au 31 décemhdé 20

e 1.473 k€ de frais de personnel contre 670 k€ adéB8&mbre 2006 ;

+ 1912 k€ de dotations aux amortissements et pamssidont une provision de 1.310 k€ se
rapportant au litige en cours avec le distribuidéftectricité de I'état de '’Andhra Pradesh en Inde
décrit ci dessous), contre 514 k€ au 31 décemtd6 20

Cette augmentation globale de 37,71%, correspagiquement a la phase de prospection et dévelopgemen
des projets et de déploiement des ressources erdries 6 bureaux opérationnels du Groupe au arirs
I'exercice.

sont comptabilisées en charge lorsqu’elles soct@mies. En revanche, les codts
directement attribuables a des projets remplideantriteres définis dans les regles et méthodeptables
ont été activés en immobilisations incorporellesir(le détail de ces projets au bilan).

, 'évolution du groupe est également marquée pararossance rapide des
effectifs moyens du Groupe, comme suit :

En nombre 31.12.2007 31.12.2006
Ingénieurs et Cadres 19 12
Employés et Ouvriers 147 108
Effectif moyen inscrit 166 120
Temporaires et Journaliers 254 132
Effectif moyen total 420 252

Les effectifs comprennent uniquement ceux des jgrtes consolidées en intégration globale pour une
moyenne pondérée a partir de la date d’entréelda@B=oupe.

L'effectif est ramené en équivalent temps pleired@iné selon les regles locales.
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Les effectifs ainsi pris en compte sont les effedibtaux mis a disposition et sous la respongébiles
différentes entités du Groupe.

proviennent essentiellement du litige opposarssbaiation des
producteurs de biomasse de I'Etat de I'Andhra Fstada leur client APTRANSCO. Ainsi, lors de
I'acquisition de SMPCL et RPPL, I'ensemble deséés se rapportant a ce litige s’élevaient respaoient
a 281 k€ et 985 k€ (au cours de cléture a fin décerg007). Ces mémes arriérés, qui s'élevaient3akKEL
et 1.091 k€ au 31 décembre 2006 (au cours de elétfin décembre 2007), s'élevent désormais a k€48
et 1.716 k€ (dont 684 k€ sont couverts par unedatvers les cédants de RPPL) au 31 décembre 2007.

Ces montants ont été provisionnés a 100% danentatide I'issue de ce litige. Pour RPPL, le montienia
provision est ajusté des passifs dont le paienstrdanditionné au recouvrement de cette créance

Le chiffre d'affaires généré par l'activité de pumtion d'électricité tient compte d’'un prix de venau
distributeur de I'état de I'Andhra Pradesh Aptrande 3,48 INR le KWh jusgu’au 31 mai 2006, puisl4,0
INR le KWh de juin 2006 a mars 2007 et 4.24 INKKWh depuis le mois d’avril 2007. Aptransco ne paie
ce jour qu’'a hauteur de 3,22 INR le KWh (chez SMP€EL3,18 INR le KWh (chez RPPL). La différence
entre les montants facturés et ceux effectivemequitiés a fait I'objet d’'un contentieux qui a ét@é
favorablement au bénéfice de I'association desymtedirs d’électricité par Biomasse de I'état dentiAra
Pradesh, en Juillet 2006. Aptransco a fait appgldement qui a donc été renvoyé devant la Couré&dog
fédérale. Cette différence a été provisionnée temsomptes des filiales concernées.

En 2006, la différence entre le prix facturé gpiix effectivement encaissé ou a encaisser par SVIF€st
élevée a 332 k€ pour les deux sociétés conce(S8BCL 9 mois d’activité et RPPL 2 mois d’activité)
contre 1.310 k€ en 2007 (12 mois d'activité posrdesociétés).

ressort a — 4.012 k€, contre — 2.000 k€ au 31mdBee=2006.

, résultant principalement des placements de kotedie disponible en France
s’éleve a 2.877 k€, contre 1.120 k€ en 2006. Cattgmentation s’explique par l'augmentation de la
trésorerie, elle-méme due aux augmentations deata@alisées par la Velcan Energy SA.

, soit 297 k€ sont essentiellement constitués agivation des déficits reportables
dont le Groupe a évalué sa capacité a les recoaureas par cas, selon une approche économiqueioui

compte des cycles longs de développement et dérgotign des projets envisageés.

Il en résulte de 920 k€, contre 544 k€ en 2006.
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2-6 Evolution financiére et situation d’endettementau regard du volume et de |

complexité des affairg

Suite aux opérations financiéres réalisées paravietnergy SA sur le marché boursier, le groupe floé@é
aujourd’hui de fonds propres, en augmentation de geé 100% par comparaison a I'exercice précétant,
permettant de conduire les investissements nécessaila réalisation de ses projets industrielsuat et
moyen terme.

Les deux augmentations de capital successives@ie®a été dictées par :

1/ La signature de nombreuses nouvelles concessiorisade et au Brésil, dont le développement et la
construction nécessite d'importants moyens finaacie
2/ La volonté du management de financer le grouwmabdement dans un contexte de détérioration des

marchés financiers.

31/12/2004

Milliers d'euros 31/12/2007

Endettement Net Consolidé (1) -118 238 -52 949
Capitaux Propres Consolidés 145019 67 477
EBITDA (2) -2 099 -1 486
Intéréts Financiers Nets 2 486 1170

(1) Un chiffre négatif indique que la trésorerielasociété excéde le montant de ses dettes.
(2) 'EBITDA correspond au Résultat Opérationnel Cotigvant Amortissements et Provisions.

2-7 Indicateurs de performance ayant trait a 'actvité spécifique de I'entrepriss

Les segments géographiques du Groupe sont leqnssiiva
France
Inde
Brésil
Dubai

Les secteurs d’activité du Groupe sont les suivants
Génération d’énergie par la combustion de biomasse
Hydroélectricité ;

Négoce de crédit carbone ;
Holdings et divers.

Les crédits « Carbone » générés par les unitésragugtion du Groupe sont reportés dans le secteur

d’activité qui les génere.

Conformément aux régles de management et au negartierne du Groupe, les informations sectorielles
sont présentées par zone géographique. 23
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Informations par zone géographique

31.12.2007
En milliers d’euros

France Brésil Dubai Total

Compte de résultat

Chiffre d’affaires - 5.409 - - 5.409
Résultat Opérationnel Courant (2.244) (303) (952) 513} (4.012)
EBITDA () (1.996) 1.327 (918) (512) (2.099)
Résultat Net 474 (387) (676) (331) (920)
Bilan

Total Actifs non-courants 4.585 17.340 7.220 27 29.172
Effectif inscrit fin de période 4 184 7 2 197

(1) 'EBITDA correspond au Résultat Opérationnel Gmiiravant Amortissements et Provisions.

Informations par secteur d’activité

Holdings
et
divers

31.12.2007 Négoce credit:

Biomasse Hydro

En milliers d’euros « carbone »

Compte de résultat

Chiffre d’affaires 5.398 - - 11 5.409
Résultat Opérationnel Courant 407 (12) - (4.407) (4.012)
EBITDA () 2.000 (12) - (4.087) (2.099)
Résultat Net 223 (12) - (2.1312) (920)

Bilan

Total Actifs non-courants 13.356 11.881 970 2.965 29.172

(1) PEBITDA correspond au Résultat Opérationnel Cotievant Amortissements et Provisions.

Pendant les 12 mois d’exploitation de 2007, la redmtélectrigue biomasse Satya Maharshi Power
Corporation Limited a produit Prés de 35 GWH etsmonmé prés de 80.000 tonnes de biomasse.

Pendant les 12 mois d’exploitation de 2007, lareémtélectrique biomasse Rithwik Power Projectsitdch
a produit plus de 37 GWH et consommé plus de 70@@@es de biomasse.

2-8 Facteurs de risques et d’incertitudd

Risques particuliers directement liés aux projetsteaux actifs industriels

Bien que débouchant sur la production et la verdéedricité et de crédits carbone, chaque branche
d’activité présente ses propres spécificités, aumtjoelles ou structurelles.
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LesCentrales a partir de biomassesn opération, sont exposées aux principaux rissuigants :

au risque dincendie du fait de la combustion et sfockage de la biomasse, et a la destruction
subséquente des installations industrielles esuaieks,

au risque d'inondations dues a des pluies diluvésrou d’autres phénoménes climatiques, pouvait avo
pour conséquences la destruction des stocks,tl'derévraisons ou encore 'augmentation des pexal
biomasse achetée auprés des entreprises agriccédsd en cas de pénurie,

au risque d’incidents techniques relatifs aux tugbiou aux autres équipements de production, eatviai
un arrét de la production.

au risque de pénurie de combustible en cas ddisituaétéorologique défavorable.

au risque de hausse du combustible en cas d’appadi nouveaux consommateurs de biomasse.

Afin de minimiser les risques précités le grouprigien ceuvre les actions suivantes :

Installation d’'un systéme de sécurité incendidesparc & combustible des centrales,

Politigue d’achat de combustible visant a maintenirc stock tampon » de 10.000 tonnes permettant 40
jours de génération électrique,

Consolidation et aménagement des terrains des patcsnbustible afin de permettre un drainage des
eaux de pluies et d’éviter que le stock ne soibemdage par I'humidité,

Couverture, dans un certaine mesure, d’'une polassdrance « multirisques industriels » et d’unkcpo
couvrant les pertes d’exploitation dues a des ligfiaes des équipements de production.

Lesprojets hydroélectriguessont exposés aux risques suivants :

Pendant la phase de développement, les projetsesmaisés a un risque significatif de retard dans
'obtention des autorisations environnementales administratives ou dans l'avancement de la
construction. Ces risques peuvent provenir destaiares ou fournisseurs prestataires chargés
directement des études ou de la construction, @arende facteurs techniques propres aux projets,
notamment en matiére géologique (composition dissrsm anticipée empéchant de creuser le canal de
dérivation comme initialement prévu par exemple).

Ces retards peuvent déboucher sur I'application/’patorité concédante, de pénalités financiérda a
charge du développeur, et dans des cas extréiasnalation de la concession.

La construction en particulier, est soumise aguesgénéral de malfacon.

Lors de la mise en service, le principal risquadeslans un flux réel moyen d’eau moins élevé que
prévu, la cause étant par exemple des précipitatioBgulieres, ou encore des pluies sensiblement
différentes des prévisions issues des études logigoles réalisées pendant la phase de développement
du projet, réduisant la production d’électricitéralque I'investissement a été réalisé.

Afin de minimiser les risques précités le groupé emeceuvre les actions suivantes

En vue d'assurer la meilleure fiabilité possiblex agétudes techniques déterminantes (hydrologie,
géologie, topographie, etc.) et de minimiser leguées d’erreurs, d'une part le groupe internalise d

compétence de premier plan a travers des experendenmeée nationale ou internationale qui conttélen
les travaux délivrés par les prestataires exterdesjtre part fait appel aux meilleures prestataire

externes disponibles au moment des études. )
5
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Quand les conditions de marchés le permettent, aeigmn de clauses contractuelles en application
desquelles les prestataires sont financieremeralipéa en cas de retard dans la réalisation ds leur
prestations.

Maintien de relations réguliéres avec les autodtFgédantes pour aplanir les éventuelles difésult

Les deux centrales électriques a partir de biomagsegées par le groupe utilisent la combustion de
biomasse, déchets agricoles naturels (balle déiges de cotons, etc...), pour produire de I'éledi A la
connaissance du groupe, elles ne sont donc paerigirle de rejets affectant de maniére sensible
I'environnement, tant en terme de pollution des sbldes eaux qu’en terme de pollution atmosphériqu

Au 31 décembre 2007, 18 % des actifs du groupeseednt en Inde ou au Brésil.
Le Groupe est exposé a trois monnaies fonctiorselle

»x |a Roupie indienne (INR)
x< |e Réal brésilien (BRL)
»x |e Dirham des Emirats Arabes Unis (AED)

Au 31 décembre 2007, aucune couverture de charggét@’prise tant sur le risque patrimonial quelesur
risque de conversion des résultats passés ou flrarsailleurs, le prét en Inde qui présente uroerscde
503 k$, ne fait I'objet d’aucune couverture.

Au 31/12/2007, la trésorerie disponible de Velcah@acée en SICAV monétaire dont I'objectif est de
restituer 'TEONIA.

Les emprunts a long terme en Inde libellés en IMRt @ taux variables selon les conditions usuelles
consenties localement, soit un taux pondéré awedémbre 2007 proche de 13,3%.
L’'emprunt libellé en USD est rémunéré au taux fireB,5%.

2-9 Utilisation d’'instruments financiers de couvertire

Aucune utilisation d’instruments financiers partiets n'est a signaler en matiere de couvertureistpies
de prix, de crédit ou de liquidité. De méme, I'@éatlon de la situation financiére du groupe n'em$ p
dépendante d’instruments financiers.
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3 - Développement durable et responsabilité sociale

Producteur dnergies renouvelablesle Groupe se concentre sur la production énepgéth partir de deux
sources renouvelables, I'hydroélectricité et lantasse, qui permettent d’éviter les rejets de gaffed de
serre dans I'atmosphere, par opposition a la ptaztué@lectrique a partir d’énergies fossiles. Graceet
effet « d’évitement », les installations dévelogp@ar le groupe se voient, ou peuvent se voir, rdeco
'agrément de génération de crédits carbone paddti®ns Unies.

La centrale hydroelectrigue Rodeio Bonitg en cours de construction au Brésil, est un barthig« au fil

de I'eau », ce qui signifie qu’'une partie du flue  riviere est détourné dans un canal de déoivail
niveau du barrage, puis rejeté plus en aval. bediétourné est ainsi utilisé pour la productionet#icité.
Une partie seulement du flux étant détournée, upit d@inimum (appelé débit environnemental) est
maintenu dans la riviere, juste aprés le barragde €ébit redevient normal aprées la sortie du caea
dérivation. Le barrage sert donc essentiellemeadtaurner une partie du débit de la riviere etéercun
réservoir de petite taille.

Par opposition aux grands barrages a réservoipdtts et moyens barrages au fil de I'eau n’imysdiot pas
de grandes inondations, de perturbations sensidesa faune et de la flore, ni de déplacements de
population importants.

Le débit redevient naturel en aval de la turbine.

D’autre part, une série de programmes de suivirenmemental, de conservation de la faune et deie, f
un relevé de patrimoine archéologique et une contatian sociale, sont prévus afin de garantir usée,
le respect et la préservation de la qualité dedeie communautés locales. Le détail des programrizeerm
ceuvre figure sur le siteww.rodeiobonito.com.

Le Groupe oriente aujourd’hui ses efforts sur levelldppement de petites et moyennes centrales
hydroélectriques au fil de I'eau qui présententni&snes caractéristiques que le projet Rodeio Bowigant
ainsi la meilleure performance environnementalentjuau rapport production énergétique/respect de
I'environnement.

Le Groupe a également participé au financementrdjetpBagepalli, consistant en la construction cs06
unités de production de biogaz a usage ménages |éafarnataka (Inde). Ces unités permettent ddyare
du méthane pour une utilisation domestique (cujsieec I'achévement de ce projet, le Groupe déwai
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voir créditer 13.000 Crédits carbone en 2007 (amscde vérifications) contre 3.000 en 2006 congdriea
méme projet. En rythme annuel, ce projet devraitger 19.500 CERSs.

Ce projet permet aux familles concernées de rédairdéforestation et I'utilisation de kéroséne ptaur
cuisine. La déforestation incontrolée entrainedsedtification de pays en développement, et l&tion de
kérosene peut étre a l'origine de séréres maladggsratoires. Ce projet est mis en ceuvre par UDBTAS,
ONG indienne.

4 - Recherche et développement

Les activités de recherche et de développementralpg sont directement dirigées par la société mére
Velcan Energy SA.

La société poursuit notamment un programme de relsbeet développement entamé en 2006 visant a
valoriser, d'un point de vue énergétique, les gazcdrbonisation issus de procédés de fabrication de
combustible, a partir de biomasse, utilisés dansidérurgie et la métallurgie. L'intérét technolpgg et
économigue de ce programme, ainsi que son caraotgogant ont d’ores et déja été reconnus par OSEO
INNOVATION au cours de I'exercice 2006.

En parallele, des travaux de recherche et dévetoppe sont également menés en vue d'améliorer le
rendement énergétique et le fonctionnement desatesittlectriques a biomasse dites multi combestibl

5 - Evénements importants survenus depuis la clotar

En mars 2008, le Groupe a annonceé l'acquisitioa,l'vine de ses filiales brésiliennes, d’'un nouvpejet
de centrale hydroélectrique de 16 MW, PCH QuebrdoDsitué dans I'Etat brésilien du Minas Geraist€Ce
nouvelle acquisition renforce la position du GroapeBrésil, portant ainsi le portefeuille de prsjsignés et
de concessions dans ce pays a 91 MW. Le portefgattl du Groupe est quant a lui porté a 500 MW.

La construction de la centrale hydroélectrique Ro@®nito au Brésil, débutée en Aot 2007, a pregge
de maniére importante depuis. La réception desipreréquipements électromécaniques a eu lieu eiefév

2008.

Depuis la cléture de I'exercice au 31 décembre 200 groupe poursuit par ailleurs le développenust
projets en portefeuille.
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6 - Evolutions prévisibles

Dans limmédiat, le groupe va poursuivre le dévpkapent de ses activités avec deux technologies,
I'hydroélectricité et la combustion de biomasse,lmte et le Brésil. La priorité stratégique donrade
projets hydroélectriques au cours de I'exercice72€€ya maintenue au cours des exercices futurprogets
existant & partir de biomasse continuant par agléétre développés.

A la date du présent rapport, le portefeuille mahde concessions hydroélectriques s’éléve a 450 BtW
I'objectif d'un portefeuille compris entre 500 e@ MW a fin 2008, annoncé par le groupe dans son
rapport de gestion 2006 publié en 2007, est domied’et déja presque atteint.

Conformément a la stratégie de long terme initiee2006, le Groupe va continuer a consacrer unedgar
ses efforts dans les années a venir a I'acquisdmrtoncessions de taille significative (de taillgtaire
comprise entre 30 et 200 MW)

Cette stratégie se justifie par le maintient détrBativité de I'Inde et du Brésil, qui rendra l@s aux
concessions électriqgues de plus en plus diffic®est particulierement le cas des concessions
hydroélectriques qui peuvent s’apparenter a depulas locaux puisque qu’elles donnent le droifuesit
d’exploiter, pendant la durée de la concessionjélit d’eau a un endroit donné. Une fois ces caiors
attribuées aux opérateurs déja présents, le dé@aiognt dans ces deux pays sera beaucoup pluslaiffic
pour de nouveaux entrants.

Parallelement a I'obtention ou I'acquisition de welles concessions, le Groupe va également domner |
priorité au développement et a la viabilisation descessions d’ores et déja obtenues, a traverseener
lieu, la réalisation des études technico-écononsigee environnementales en vue de I'obtention des
autorisations administratives correspondantegnesecond lieu la mise en chantier des installation

La mise en service de la premiére centrale hydcoé&ee construite par la Groupe interviendra
probablement au cours du premier semestre 2009Bréasil, sauf contretemps dd a des conditions
particuliéres, ce qui permettra au groupe d’enteggises premiers revenus provenant de I'hydraétéét

en 2009.

Pendant les années 2008 et 2009, le groupe a ppectib de commencer la construction de certaines
installations hydroélectriques, pour lesquellesptecessus de développement technique et le montage
juridico-financier seront terminés.

A l'inverse des centrales hydroélectriques qui steg monopoles locaux, les centrales de combudgon
biomasse sont soumises a la concurrence sur l'eiggonement en combustible. En revanche, leur
construction est sensiblement plus simple quesdis ouvrages hydroélectriques.

Compte tenu de la raréfaction attendue des conbestifossiles, un développement des cultures
énergétiques pour la production de biodiesel ethdi®ol est attendue a la fois en Inde et au Br€sb
nouvelles cultures vont déplacer des cultures alfaiees et/ou utiliser des produits agricoles Mené
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destinés a l'alimentation. Ce qui va entrainer haesse des prix et un changement des résidus lagrico
disponibles. De tels changements sont déja vistl&dJSA sur le marché du mais.

Pour les licences obtenues ou acquises, et pdesagl’il travaille a obtenir, le groupe va passertemps
significatif pour évaluer les ressources en biomadisponibles et les éventuels changements d'udage
prévoir. Ceci afin de ne lancer les constructione dans des sites ou la disponibilité du combustbl
moyen terme semble assuré. Les études effectué@9@h n'ont pas encore conduit & commencer la
construction d’'une centrale.

Parallelement au développement de ses propregfirlgegroupe examine en permanence des oppodunité
d’acquisition. Ces dernieres sont évaluées en ifamate leur intérét stratégique, de I'état techaigles
installations et des données financiéres. Saupadgulier, la priorité est donnée aux acquistiae projets

en cours de développement, plutbt qu'aux centetespération.

Le potentiel économique de I'Inde et du Brésildbautres pays émergents, étant significativemepéseur

a celui de la France dans le domaine de I'hydradédéé et de la génération électrique de maniémégale,

le Groupe poursuit son objectif prioritaire de déppement dans ces pays, et prospecte également les
opportunités de nouvelles implantations en Amérdu&ud, Afrique et Asie.

Parallelement, il est peu probable que le Grouperquive ses activités francaises, a I'exceptionlade
valorisation des projets existant.

A ce jour, le Groupe n'envisage pas d’augmentadiecapital, & court terme.
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7 - Organisation du Groupe, détail des filiales aB1 décembre 2007

Velcan Desenvolvimento
Energético Do Brasil Ltda

5%

Financiére
Saint Merri SA

24%

Flottant Marché Libre

Euronext

76%

99,09%]|

100%|

Rodeio Bonito
Hidroenergia SA

95%

Velcan Carbo

99,99% Energia Renovavel

Ltda

Rodeio Bonito
Hidrelétrica SA-
14,7 MW hydro

[100%

Velcan Energy
Holdings (Dubai) Ltd

100%

100%

100%

100%

Pauk Hydro
Power Pvt Ltd
50 MW hydro

Siyota Hydro
Power Pvt Ltd
80 MW hydro

Heo Hydro
Power Pvt Ltd
90 MW hydro

Hirit Hydro
Power Pvt Ltd
84 MW hydro

100%

100%|

Velcan Renewable
Energy India Pvt Ltd

| 100% Biomass

Entities

Hydro
Entities

100%|

Velcan Energy India
Pvt Ltd

100%

Satya Maharshi Power
Corp Pvt Ltd. 7,5 MW
Biomasse

100%|

Velcan Energy
France SAS

100%

Centrale Maine
SAS

100%|

Centrale La
Roche SAS
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Détail du sous groupe Velcan Renewable Energy

VELCAN RENEWABLE

ENERGY INDIA Pvt Ltd

Sociétés dédiées a la biomasse Société dediées a I'hydroélectricité
100% Dheeru Powergen Mgharastra 100% Utkal Hydro Energy Pvt Ltd
Pvt Ltd - 7,5 MW licence .
. 5 MW Concession
biomasse . .
hydroélectrique
100% 100% Bhimkund Baitarani Power

Mangalam Bio-Energen Pvt Ltd

7,5 MW licence biomasse PO Pt Hfe] 28 i

Concession hydroélectrique

100% 100%  Tarini Hydro Energy Pvt Ltd
Sai Vinayaka Powergen Pvt Ltd 25 MW Concession
hydroélectrique
100%  Rithwik Power Projects Ltd 100%
7.5 MW Centrale biomasse en Jagannath Hydro Power Pvt Ltd
opération
100% Velcan Renewable Energy (KR 100%
Nagar) Pvt Ltd 20MW licences Banadurga Green Energy Pvt Ltd
biomasse

100% Samlheswari Green Energy Pvt
Ltd

0,
 100% Mahanadi Green Energy Pvt Ltd

0,
 100% Flow Tech Hydro Energy Pvt Ltd

0,
(100% Hydrotech Energy Pvt Ltd
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A la date du présent rapport, Velcan Energy SAjéséanere du groupe dont le siege est a Parisset le
actions admises au négociations du Marché Libremdiiext Paris, contréle 29 sociétés, filiales desmu
sous filiales, réparties dans quatre pays, I'lddeBrésil, les Emirats Arabes Unis et la Franceguétse
distinguent par le secteur dans lequel elles ianent: projets de production énergétique a rmpddi

biomasse ou projets de production hydroélectrique.

Certaines des filiales ont une fonction de souslihglou de société d’ingénierie, alors que la plupas
autres sous filiales sont purement des sociétéprdiets, véhicules juridiques et financiers dédiés
développement, au financement et a I'exploitatiom deul actif industriel.

x¥/elcan Energy India Private Limited

x§iége opérationnelBangalore, Karnataka, Inde
xActivité : i) sous holding détenant la
participation dans la société Satya Maharshi
Power Corporation Limited, société qui exploite
une centrale électrique de 7,5 MW i) ressources
humaines affectées aux fonctions suivantes :
gestion financiere et administrative des
'ensemble des activités indiennes, ingénierie
projets hydroélectriques, projets biomasse et
crédits carbone.

»x¥/elcan Renewable Energy Private Limited

x§iége opérationnelBangalore, Karnataka, Inde
»Activité : sous holding détenant les participations
suivantes i) dans l'ensemble des sociétés de
projets Biomasse indiens ii) dans certaines
sociétés des projets Hydroélectriques indiens
(régions sud et centre), ces dernieres ayant
vocation a étre transférées au sous holding du
Groupe basé a Dubai iii) dans la société Rithwik
Power Projects Ltd qui exploite une centrale
électrique a partir de biomasse de 7,5 MW

x¥/elcan Desenvolvimento Energetico Do Brasil
Ltda

x§iége opérationnelS&o Paulo, Brésil

xActivité : i) sous holding détenant les
participations de l'ensemble des sociétés de
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et/oe dociété d'ingénieri

projets brésiliens a I'exception de Rodeio Bonito
Hidrelétrica ii) ressources humaines affectées
aux fonctions suivantes: gestion financiére et
administrative des I'ensemble des activités
brésiliennes, ingénierie projets hydroélectriques,
projets biomasse et crédits carbone.

x¥/elcan Energy Holdings (Dubai) Ltd

x§iége opérationnelDubai, Emirats Arabes Unis

»Activité : i) sous holding détenant les
participations dans I'ensemble des sociétés
dédiées projets de centrales hydroélectriques
situés dans le nord et le nord-est de I'inde ii)
ressources humaines affectées a la gestion et au
contr6le juridique des filiales précitées (i).

xRodeio Bonito Hidroenergia SA

xSiege opérationnelParis

»Activité : détient 95% du capital de la société
brésilienne Rodeio Bonito Hidrelectrica S/A, qui
construit actuellement une centrale
hydroélectrique de 14,7 MW.

x¥/elcan Energy France SAS

x§iége opérationnelParis

xActivité : détient les participations dans les
sociétés de projets biomasse francais.
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xieo Hydro Power Pvt Ltd

x§iege opérationnelNew Delhi, Inde

»Activité : développe un de projet de centrale
hydroélectrique de 90 MW situé dans I'Etat de
I’Arunachal Pradesh, concession obtenue.

xiirit Hydro Power Pvt Ltd

x§iege opérationnelNew Delhi, Inde

»Activité : développe un de projet de centrale
hydroélectrique de 84 MW situé dans I'Etat de
I’Arunachal Pradesh, concession obtenue.

x8iyota Hydro Power Pvt Ltd

x§iege opérationnelNew Delhi, Inde

»Activité : développe un de projet de centrale
hydroélectrique de 80 MW situé dans I'Etat de
I’Arunachal Pradesh, concession obtenue.

xPauk Hydro Power Pvt Ltd

x§iege opérationnelNew Delhi, Inde

»Activité : développe un de projet de centrale
hydroélectrique de 50 MW situé dans I'Etat de
I’Arunachal Pradesh, concession obtenue.

x{arini Hydro Energy Pvt Ltd

x8iege opérationnelBhubaneswar, Orissa, Inde

»Activité : développe un de projet de centrale
hydroélectrique de 25 MW situé dans I'Etat de
I'Orissa, concession obtenue.

xBhimkund Baitarani Power Projetcs Pvt Ltd

x$iege opérationnelBhubaneswar, Orissa, Inde

»Activité : développe un de projet de centrale
hydroélectrique de 25 MW situé dans I'Etat de
I'Orissa, concession obtenue.

xkJtkal Hydro Energy Pvt Ltd

x§iege opérationnelBhubaneswar, Orissa, Inde

»Activité : développe un de projet de centrale
hydroélectrique de 5 MW situé dans I'Etat de
I'Orissa, concession obtenue.
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xBanadurga Green Energy Pvt Ltd

x§iége opérationnelBhubaneswar, Orissa, Inde

xActivité : développe des projets de centrale
hydroélectrique dans I'état de I'Orissa

xdagannath Hydro Power Pvt Ltd

x$iege opérationnelBhubaneswar, Orissa, Inde

»Activité : développe des projets de centrale
hydroélectrique dans I'état de I'Orissa

xSamleshwari Green Energy Pvt Ltd

x§iége opérationnelBhubaneswar, Orissa, Inde

xActivité : développe des projets de centrale
hydroélectrique dans I'état de I'Orissa

xMahanadi Green Energy Pvt Ltd

x8iege opérationnelBhubaneswar, Orissa, Inde

»Activité : développe des projets de centrale
hydroélectrique dans I'état de I'Orissa

x¥low Tech Hydro Energy Pvt Ltd

x§iége opérationnelBhubaneswar, Orissa, Inde

xActivité : développe des projets de centrale
hydroélectrique dans I'état de I'Orissa

xiydrotech Energy Pvt Ltd

x8iege opérationnelBhubaneswar, Orissa, Inde

»Activité : développe des projets de centrale
hydroélectrique dans I'état de I'Orissa
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xRodeio Bonito Hidrelétrica S/A

x§ieége opérationnel Chapeco, Santa Catarina,
Brésil

xActivité : développe la centrale hydroélectrique
de Rodeio Bonito, 14,7 MW, en cours de
construction depuis aolt 2007

xRirapetinga Hidrelétrica S/A

x6iege opérationnelSao Paulo, Brésil

xActivité : développe la centrale hydroélectrique
de Pirapetinga, 30 MW, dans I'état du Minas
Gerais, concession obtenue

VELCAN Ffrersy _ Z-‘

xkpituruna Hidrelétrica S/A

x8iege opérationnelSao Paulo, Brésil

»Activité : développe la centrale hydroélectrique
de Ibituruna, 30 MW, dans l'état du Minas
Gerais, concession obtenue

xQuebra Dedo Hidrelétrica S/A

x§iége opérationnelSao Paulo, Brésil

xActivité : développe la centrale hydroélectrique
de Quebra Dedo, 16 MW, dans I'état du Minas
Gerais, droits de pré concession acquis
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Sociétés dédiées aux projets / centrales électricy

xSatya Maharshi Power Corporation Limited

xSiege opérationnel : Muttayapalem Village,
Guntur district, Andhra Pradesh, Inde

xActivité : opére une centrale électrique a partir
Biomasse, d’'une puissance installée de 7,5 MW.

xRithwik Power Projects Ltd

x§ieége opérationnel : Khammam District, Andhra
Pradesh, Inde

xActivité : opére une centrale électrique a partir
Biomasse, d’'une puissance installée de 7,5 MW.

xbheeru Powergen (Maharastra) Pvt Ltd

x§iége opérationnel : Bangalore, Karnataka, Inde

xActivité :  développe un projet production
électrique a partir de biomasse de 7,5 MW, situé
dans le Maharstra, dont la licence est obtenue.

x¥/elcan Carbo Energia Renovavel Ltda

x§iége opérationnel : S&o Paulo, Brésil

xActivité : développe un projet de valorisation des
gaz de carbonisation a partir de charbon de bois
pour des applications dans lindustrie
métallurgique
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xiangalam Bio-Energen Pvt Ltd

x§iége opérationnel : Bangalore, Karnataka, Inde

xActivité :  développe un projet production
électrique a partir de biomasse de 7,5 MW, situé
dans le Maharstra, dont la licence est obtenue.

x8ai Vinayaka Powergen Pvt Ltd

x§iége opérationnel : Bangalore, Karnataka, Inde

xActivité :  développe un projet production
électrique a partir de biomasse de 10 MW, situé
dans le Maharastra, dont la licence a été annulée
en 2007.

x¥/elcan Renewable Energy (KR Nagar) Pvt
Ltd
x§iége opérationnel : Bangalore, Karnataka, Inde
xActivité : développe des projets de centrale
électrique a partir de biomasse dans le Karnataka

xCentrale La Roche SAS

x§iege opérationnel : Paris

xActivité : développe un projet de centrale
électrique a partir de biomasse

xCentrale Maine SAS

x§iége opérationnel : Paris

xActivité : développe un projet de centrale
électrique a partir de Biomasse

xIransmission Universelle du Patrimoine de cette
filiale vers la maison meére, en cours
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8 - Velcan Energy S.A : informations sociales

Velcan Energy SA est la société mére du groupeavielinergy. A ce titre, son activité principale est
la gestion de ses participations. Velcan Energurassgalement des activités de recherche et de
développement, ainsi que la livraison en EuropeQieRs produits par les entités du Groupe.

L'exercice clos au 31 décembre 2007 est le secrentiee pour la société Velcan Energy, il porte sur
12 mois, contre 21 mois pour I'exercice 2006.

8-1 Commentaires sur les résultats socia

de la société Velcan Energy s’éleve a 531 k€ eoRt949 k€ au 31 décembre
2006. Cette différence s’explique par I'arrét devités de négoce de crédits carbone sur le marché
Powernext Carbon. Le Groupe souhaite se concesitireta commercialisation des crédits carbone
produits par ses propres installations plutot qudes activités d’achat revente.

Ce chiffre d’'affaires a été intégralement réalisd-eance et se décompose comme suit :

Négoce de crédits carbone produits par les installdu groupe a hauteur de 512 k€
Refacturations diverses pour 19 k€.

s’élevent & 2.777 k€, contre 5.782 k€ au 31 décenz®06, cette
différence provenant principalement de la réducties colts d’achat de crédits carbone dans le cadre
des activités de négoce. Les charges comprenrseélEments suivants :

Colt d’achat des crédits carbone pour 416 k€, edh836 k€ au 31 décembre 2006 ;

Services extérieurs pour 1.625 k€ (comprenant idgs fle déplacement, des honoraires, des
frais d’actes et de contentieux, et autres prestsitadministratives), contre 2.556 k€ au 31

décembre 2006 ;

Charges de personnel pour 514 k€, contre 351 & alécembre 2006 ;

Dépréciation de 50% des frais de développementéscBur le projet centrale déchets verts,

soit 174 k€ ;

Autres charges d’exploitation pour 48 k€, contrek8%u 31 décembre 2006.

Ainsi, de la société s’éleve a — 2.052 k€ contre — 2l#83@u 31 décembre
2006.

s’éleve a 2.584 k€. Il comprend des produits i@t a hauteur de 1.166 k€, des
produits de cession de valeurs mobilieres de planemour 1.416 k€ et des gains de changes pour 2
k€. Le résultat financier s’élevait a 441 k€ audgtembre 2006, cette augmentation provenant la fort
augmentation de la trésorerie.

Ce résultat financier ne comprend pas les prothtiénts sur les sicav monétaires réalisés en 2007 g
s’élevent a 363 kE.
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La charge d'impot comptabilisée, soit 860 k€, correspond a une ceéaimpdbt reportable sur le
Trésor Public. Elle résulte de limputation desidre&engagés lors des différentes opérations
d’augmentation de capital sur la prime d’émissionrdeur montant net d'imp6t et correspond ainsi a
I’économie d'impot réalisée sur ces opérationsteéCettarge s’élevait a 959 k€ au 31 décembre 2006

8-2 Les chiffres clés bilan soci

Le total du bilan s’éléeve a 146.316 k€, contre 67.052 k€ au 31 dboer2006, cette augmentation
provenant essentiellement des augmentations delcegalisées au cours de I'exercice.

Les immobilisations incorporelless’éléevent a 1.219 k€, contre 1.244 k€ au 31 décer@b06, et
sont essentiellement composées des colts dirdatsuables a des projets remplissant les critéres
définis dans les regles et méthodes comptablesp©gts sont les suivants :

Centrale de production électrique par combustiodédets verts 174 k€
Centrale biomasse multi combustibles 662 k€
Centrale sur processus de carbonisation 370 k€

Les immobilisations incorporelles se rapportanpeajet de centrale biomasse sont comptabilisées en
frais de développement et amorties sur 40 ans.

Les immobilisations corporellescomprennent essentiellement le colt de constructio prototype
carbonisation au Brésil a hauteur de 446 k€ (girau; ainsi qu’un véhicule de société et du matéri

de bureau.

Les participations financieresde la société se décomposent comme suit :

Valeur Nette

e % SIREN ou
Libellé ) . Comptable ..
détention équivalent
(K€)
Velcan Energy France, SAS 100 150 Paris France 848049
Rodeio Bonito Hidroenergia, SAS 100 230 Paris Feanc 493 401 376
Velcan Desenvolvimiento Energetigo ..
) 100 202 S3o0 Paulo Brésil 07.775.094/0001-10
Do Brasil, Lta
U40107KA2006
Velcan Renewable Energy, Ltd 100 3.639 Bangaladre deln
PTCO38890
. U40105KA2006
Velcan Energy India, Ltd 100 4 Bangalore Inde
PTC0O38228
Vecan Energy Holdings (Dubai) Ltd 100 5.171 Dubai AUE RN 0374
Combustion Energie Eau Consell 7,7 NS Bordeaux deran 488 843 145
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Par ailleurs, la société a accordé fes a ses filiales, comme suit :
Velcan Energy India (VEI) 6.817 k€,
Velcan Renewable Energy (VRE) 1.069 k€,
Satya Maharshi (SMPCL) 94 k€,
Velcan Desenvolvimento Energetico Do Brazil (VDEB)9.000 k€,
Velcan Energy Holdings Dubai (VEHD) 776 k€

sur les prét accordés a VDEB et VEHD s’élevenpeevement a 508 k€ et
36 kE.

eorrespondent a la vente de Crédit Carbone pouirgtgralité, soit 524 k€.

sont essentiellement composées des créanceefisstasociales pour 608 k€ et
de I'acompte versé sur le projet Bagepalli & hautieul.138 k€.

En effet, dans le cadre de son activit¢ de négecerédits carbone, Velcan Energy a versé un
acompte, a une ONG, en 2006, pour I'achat de créditbone générés par des installations de biogaz
en Inde. Cette opération se déroule sur trois gésiale sept ans a venir. La livraison de ces premie
crédits carbone est intervenue début 2008 pour cgmérés en 2006. Les crédits carbone sont
valorisés a leur prix de revient.

comprennent des :

Sicav Monétaires pour 67.419 k£,
Certificats de dépdts négociables pour 41.997 kE.

La plus value potentielle non comptabilisée se oappmt & ces valeurs mobilieres de placement
s’éléve a 1.260 k€ (contre 897 k€ a fin 2006).

s’élévent a 5.193 k€ et comprennent notammentiép8ts a terme pour 2.955 k€

de la société est composé de 7 762 242 actiome dialeur nominale de 1.00 euro, soit 7
762 242 euros. Il est entierement libéré.

résulte des augmentations de capital successadisées en 2006 et 2007. La
prime d’émission est présentée nette des fraioueté engagés pour ces différentes opérations et
nette d’'imp6t sur ces mémes frais.

se rapportent a la prise en compte d’'un litigecdwen des
prestataires de la société en France.

s'élevent & 1.622 k€, contre 976 k€ au 31 déce2D0é.
sont essentiellement constituées des dettesdsealsociales a hauteur de 157 k€,
des versements restant a effectuer suite a laatibérdu capital de Velcan Energy France (75 k€) et

de Rodeio Bonito Hydroenergia (115 k€), ainsi ges produits constatés d’avance pour 48 k€.
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Au cours de l'exercice 2007, Velcan Energy SA nités mucune nouvelle participation dans des

sociétés ayant leur siege en France.

8-4 Actionnariat & capital

Au 31 décembre 2007, le capital social est compos#ne suit :

31/12/2007 31/12/2006

Actions ordinaire 7762242 5695000
Options de souscriptions 16 600 -
Bons autonomes de souscription d'actions 29900 70R6
Sous total actions nouvelles potentielles 46 500 26 700
Nouveau capital potentiel 7808742 5721700
Dilution potentielle 0,595% 0,467%
Actions a droit de vote double 1729781 -
Total des droits de vote 9492 011 5695000

*1 en cas d’exercice de la totalité des BSA et optiehsous réserve du respect des conditions yiatis d'exercice

Evolution du nombre d’actions:

Prix . o

En nombre d’actions 31.12.2007 unitaire 31.12.2006 Prix ur.ntalre

nominal nominal
A I'ouverture de la période 5.695.000 1.0 150.000 1.0
Augmentation de capital en numéraire le 15/09/2005 85.000 1.0
Division par 10 du nominal de I'action le 15/09/200 2.115.000 0.0
Augmentation de capital en numéraire le 26/10/2005 1.620.000 0.1
Augmentation de capital en numéraire le 16/05/2006 1.725.000 0.1
Multiplication par 10 du nominal de I'action le 6 0 0.0
novembre 2006 par incorporation des réserves (1)
Augmentation de capital en numéraire 25/09/2007 9L®1 1.0
Augmentation de capital en numéraire le 24/10/2007 476.191 1.0
Augmentation de capital en numéraire le 8/11/2007 .00a 1.0
A la cléture de la période 7.762.242 1.0 5 695.000 1.0

(1) Conformément a I'autorisation donnée par I'Asbie Générale du 3 novembre 2006, le Conseil
d’Administration du 6 novembre 2006 a procédé adtaentation du nominal de I'action de Velcan

Energy SA de 0,10 € a 1,00 €.
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Au regard des notifications de franchissement désseecues par la Société au cours de I'exerbise,
actionnaires détenant plus de 5% des actions odrdés de vote de la société sont les suivants :

Actionnaire Actions Droits de Capital Droits de vote  Capital  Droits de vote
vote 31/12/2007 31/12/07 31/12/06 31/12/06
Financiere Saint Merri 1844971 3574710 23,77%  7,68% 35,23% 35,23%
AXA IM 440 600 440 600 5,68% 4,64% 0,00% 0,00%
Banque Syz 619 486 619 486 7,98% 6,53% 0,00% 0,00%

Au regard de la liste des actionnaires nominaaifs31 décembre 2007, les actionnaires détenant plus
de 5% du capital ou des droits de vote de la gbeid@tt les suivants :

Droits de Capital Droits de vote

Actionnaire Actions vote 31/12/2007 31/12/2007

Financiere Saint Merri 1839680 3569 419 23,70% 7,6B8%

Au 31 décembre 2007 :
- Il n’existe pas d’actions d’autocontréle.

- Le personnel salarié ne détient aucune participatans le capital de la société au titre d’'un plan
épargne d’entreprise, ni au titre d’actions gratient attribuées et indisponible.

- Des bons de souscription d’'actions, BSA2007N°1ndon la possibilité de souscrire a des actions
de la société dans les conditions décrites ci-amsssnt été émis au cours de 'exercice :

Date du conseil d’administration 31.05.2007
Nombre total de BSA2007N°1 attribués 3200
Nombre de BSA2007N°1 exercables au 31/12/2007 3200
Nombre de BSA2007N°1 exercés au 31/12/2007 -
Point de départ d’exercice des BSA2007N°1 30/067200
Date d’expiration 31/12/2012
Prix de souscription en euros 21,34 €

Un BSA2007N°1 donne droit de souscrire a une action
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8-5 Liste des mandat

Les mandats et fonctions exercés dans toute sopédtde Président, le Directeur Général et les
administrateurs en 2007 sont les suivants :

Jean-Luc RivoirePrésident Directeur Général de la Société :

- Gérant de la société Velcan Desenvolvimento Enie@@to Brasil

- Gérant de la société Velcan Participacdes

- Directeur Général Délégué et administrateur ded#&se Rodeio Bonito Hidroenergia

- Directeur de Velcan Energy Holdings (Dubai) Limited

- Président Directeur Général et administrateur det@été Financiere Saint Merri

- Représentant de Velcan Energy en tant que Prégideviélcan Energy France

- Représentant de Velcan Energy France en tant gsé&dent de la société Centrale Maine

- Représentant de Velcan Energy France en tant gusedent de la société Centrale La Roche

- Représentant permanent de la société Financiérdg Brri au conseil d’administration de la
société Trokers (mandat terminé au 31/12/07)

- Représentant permanent de la société Financierd Bairi au conseil de surveillance de Belin
Promotion

- Gérant de la société Saint Merri Capital,

- Gérant de la société Saint Merri Immobilier

- Administrateur de la société Saint Merri Overseas

Antoine DECITRE Directeur Général Délégué et administrateur dgoleaété :

- Président Directeur Général de la société Roderot8dlidroenergia

- Directeur de la société Velcan Renewable EnergyaRriLimited (mandat terminé au 31/12/07)

- Directeur Général Délégué et administrateur ded#&se Financiére Saint Merri

- Représentant de Velcan Energy en tant que Prégideviélcan Energy France

- Représentant de Velcan Energy France en tant gsé&dent de la société Centrale Maine

- Représentant de Velcan Energy France en tant gusedent de la société Centrale La Roche

- Représentant permanent de la société Financiérdg Blrri au conseil d’administration de la
société Cyanide

- Administrateur de la société Librairies Decitre

- Gérant de la société Saint Merri Capital,

- Gérant de la société Saint Merri Immobilier

Concernant Michel DIETSCH)Yadministrateur de la Société :
- Gérant de la société Combustion Energie Eau Conseil
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8-6 Délégations en cours de validité données au Gail d’administration en matierg

Délégation du 03/11/06 % résolution.

Délégation pour augmenter le capital par

émission d’actions et valeurs mobiliere®3/01/09 | 5.000 K€ Néant

donnant accés au capital, avec maintient

du droit préférentiel de souscription
1) Placement privé de 60,4 M€ par
émission de 1.590.051 actions de 1 €
de nominal chacune, au prix unitajre

Délégation du 03/11/06 *% résolution. de 38 € (opération terminée |le

Délégation pour augmenter le capital par 25/09/2007)

émission d’actions et valeurs mobilieres 2) Placement privé de 20 M€ par

donnaqt acc,é:? au gapital, avec s.uppressi8§/05/08 5000 KE émis.sion de 476.191 act.ions Qe_l € de

du droit préférentiel de souscription au nominal chacune, au prix unitaire de

profit de catégories désignées par 'AG 42 € (opération terminée le
24/10/2007)
3) Emission de 3.200 BSA2007N°1 |le
31/05/2007

Délégation du 03/11/06 % résolution.

Délégation pour augmenter le capital par

émission d’actions et valeurs mobiliéres

donnath acefs,au cgpltal, avec sgppress 03/01/09 | 5.000 KE

du droit préférentiel de souscription par

appel public a I'épargne Néant

Délégation du 03/11/06F résolution.

Délégation pour augmenter le capital pad3/01/09 | 30.000 K€ Néant

incorporation de réserves et primes

P Fr— :
Delegatlgn du 93/1%/06.' Srésolution. . Attribution de 16.600 options de
Autorisation afin d’attribuer des options03/01/10| 170.000 L
- ) e . souscription les 12/04/2007,
de souscription ou d’'achat d’actions fau actions

personnel salarié du groupe

29/05/2007 et 31/29/2007

Les rapports complémentaires du Conseil d’admatisin et des commissaires aux comptes prévus
par la Loi ont été tenus a disposition des actioaeau siege social.

8-7 Dividendes distribués au cours des 3 derniers@&rcices

L’exercice clos le 31 décembre 2007 est le secaactize cléturé par la société. Aucun dividende n’a

été distribué par la Société a ce jour.
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9 - Approbation des comptes et propositions a 'aesmblée générale

9-1 Proposition d’approbation des comptes et d’affetation du résultat

Le Conseil vous propose de bien vouloir approueerdomptes sociaux annuels (bilan, compte de
résultat et annexe) de Velcan Energy S.A. telslgyjyous sont présentés, et qui font apparaitre un
résultat net déficitaire de 339 377,83 euros, aipg le rapport de gestion du Consell, le rapport
spécial et le rapport général des commissairesaunmptes de la société sur ces comptes.

Le Conseil vous demande également de bien voubpiroaiver I'affectation du résultat net déficitaire
de 339 377,83 euros au compte report a nouveatitd@g, portant celui a -2 994 269,68 euros.

Le conseil vous propose également de bien voubmrauver :

- les comptes consolidés annuels (bilan, compte sldta¢ et annexe) du groupe Velcan Energy tels
gu’ils vous sont présentés, et qui font apparaitreésultat net part du groupe déficitaire de 920
k.euros, ainsi que le rapport de gestion du Cormestdd rapport des Commissaires aux comptes de
la société sur les comptes consolidés.

- les conventions visées a l'article L. 225-38 du €dd Commerce, et mentionnées dans le rapport
spécial des Commissaires aux comptes ainsi quappernt (la liste des conventions portant sur des
opérations courantes conclues a des conditionsalesna été tenue a votre disposition dans les
délais Iégaux et communiquée aux Commissaires @uptes).

- Les dépenses visées a larticle 223 quater du gwfeéral des impdts pour un montant de
3.511 euros

9-2 Autres propositions a I'assemblée

Nous vous présentons les rapports dressés par rieelCal’administration a la suite de chaque
émission d’actions ou de valeurs mobiliéres intenesau cours de I'exercice.

Ces rapports rendent compte de l'usage par le @God&ministration de la délégation de
compétence qui lui a été consentie, en applicatemndispositions des articles L 225-129-2 et L 225-
138 du Code de commerce, par I'assemblée généudileame et extraordinaire réunie 3enovembre
2006, en vue de lui permettre de décider et dasefaline ou plusieurs augmentations de capital,
immédiates ou différées, avec suppression du préférentiel de souscription.
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Ces rapports complémentaires décrivent les comditdans lesquelles le Conseil d’administration a
réalisé les opérations suivantes :

Placement privé de 60,4 M€ par émission de 1.590a@%ons de 1 € de nominal chacune, au prix
unitaire de 38 € (opération cléturée le 25/09/2007)

Placement privé de 20 M€ par émission de 476.1%brecde 1 € de nominal chacune, au prix
unitaire de 42 € (opération cléturée le 24/10/2007)

Emission de 3.200 BSA2007N°1 le 31/05/2007

L’émission de 10.000 BSA2008N°1 suivant décisiononseil en date du 27 février 2008.

Les Commissaires aux comptes de la Société ontragal, conformément aux dispositions |égales et
réglementaires, établi un rapport relatif & cesatpns, ayant notamment pour objet de vérifier leu
conformité avec la délégation donnée par I'asseentpnérale et de formuler un avis sur les éléments
de calcul des prix d’émission ou de souscriptidarres.

A titre de bonne gouvernance, votre Conseil d’adstiation souhaite recueillir 'approbation de
'assemblée des actionnaires pour l'utilisationaddélégation qui lui a été accordée.

Nous soumettons également a I'approbation des rendices le rapport dressé par le Consell
d’administration a la suite de la création d’'unmpidoption de souscription d’action au profit de
certains membres du personnel salarié ou dirigeantgoupe, et de I'attribution de 16.600 optioas d
souscription les 12/04/2007, 29/05/2007 et 31/0%/20

9-3 Proposition a 'assemblée générale extraordina

Nous vous proposons I'adoption de résolutions extliaaires dont I'objet est décrit ci-aprés.

Projets de délégation au conseil en vue de procédardes augmentations de capital (résolutions

n°9ai3)

Le Conseil souhaite se voir déléguer la compételecBassemblée générale essentiellement afin de
pouvoir réaliser dans l'avenir trois types de piaests, a travers des augmentations de capital
immeédiates par émission d’actions ou différéesédmaission de valeurs mobiliéres donnant acces au
capital, dans la limite de 10.000.000 euros chactmecas de demande excédentaire, le nombre
d’actions a émettre pourrait étre augmenté de 1&886gpport a I'émission initiale conformément aux
dispositions légales.

Leur mise en place a pour but d’offrir & la Soclégplus larges possibilités de financement, skeen
besoins et les contextes qui pourront se présafdes I'avenir, compte tenu du caractéere tres
capitalistique de ses activités industrielles et glerspectives de développement de celles-ci.

Au regard de I'expiration, avérée pour certainds date de I'assemblée et proche pour d’autres, des
délégations consenties par 'assemblée généralaoedinaire du 3 novembre 2006, il est également
apparu nécessaire de procéder a une refonte gldbsléélégations accordées au Conseil.
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Par ailleurs, les contraintes légales incitent wigat a éviter le chevauchement de plusieurs
délégations accordées par des assemblées differtndgant un objet sensiblement équivalent, ce qui
milite de la méme maniere pour une refonte de légddion globale accordée au Conseil.

En effet, ces délégations permettront a la Sodiéti&ire appel :
A ses actionnaires,

A des investisseurs qualifiés au sens de la régietien (articles L.411-2-Il et D.411-1 du Code
monétaire et financier), a savoir principalement devestisseurs professionnels extérieurs
(institutionnels, fonds, banques...) et d’éventuebrtgnaires industriels, mais aussi a des
investisseurs faisant partie d’'un cercle restrdimvestisseurs (a savoir moins de cent personnes,
articles L.411-2-11 et D.411-4 du Code précité)it€alélégation permettra également d’'intéresser
certains des consultants du Groupe et salariéfiliddss indiennes et brésiliennes au capital, par
émission de valeurs mobiliéres donnant acces atatap

Le Conseil considére gu'il est souhaitable, leé@asant, de conserver la possibilité de faire entre
au capital de la Société tant de nouveaux investissinstitutionnels que d’éventuels partenaires
industriels, de méme qu'il est nécessaire d'ins@esertains consultants clés qui s’engagent a ne
pas exercer d'activités pour des sociétés condaserA cet effet, le Conseil propose la
suppression du droit préférentiel de souscripties actionnaires.

A I'épargne publique, sous réserve de I'obtentiarvida de I’Autorité des Marchés Financiers. |l
apparait pertinent de réserver a la Société cetsilglité de diversification de son financement et
de son actionnariat. C'est dans cette optique gu€dnseil propose la suppression du droit
préférentiel des actionnaires.

Une délégation ayant pour objet une ou plusieugmantations de capital par incorporation de
primes, réserves, bénéfices ou autres dans lalieit30.000.000 d'euros.

Hors le cas de l'incorporation des réserves etgsigiémission, la somme revenant ou devant revenir
a la Société pour chacune des actions émises owetiré dans le cadre des délégations susvisées,
apres prise en compte, en cas d'émission de vatebgiéres donnant acces au capital de la société,
du prix d'émission desdites valeurs mobilieresaisaitéterminée en fonction des cours moyens
pondéreés par les volumes des actions ordinairés 8eciété sur une période de dix a de vingt jders
bourse précédant la décision du Conseil fixantribe gie I'émission, auxquels pourrait étre appliqguée
une décote maximum de 10%.

Compte tenu l'activité trés capitalistique et dégeotifs industriels de la Société, le Conseilisibé
votre délégation afin de pouvoir assurer au mielaxs I'avenir, le financement des actifs nécessaire
au développement de la Société.
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Projets d’augmentation du plafond d’attribution des stock-options aux salaries du groupe
(résolution n°14)

Le Conseil sollicite l'autorisation de I'assemblgénérale extraordinaire des actionnaires afin de
pouvoir porter de 170.000 a 250.000 actions le memtaximal d’actions auxquelles donne droit la
totalité des options qui peuvent étre consentiestie de I'autorisation donnée au Conseil
d’administration par 'assemblée générale du 3 mdore 2006 aux termes de sa huitieme résolution a
titre extraordinaire.

Cette résolution n'aurait pas pour effet de se t#ules a la délégation consentie par I'assemblée
générale mixte du 3 novembre 2006 en matiere dek-gfigtions, laquelle reste en vigueur jusqu’'a
I'expiration du délai de 38 mois qui a commencéaric & compter de la date de ladite assemblée.

Cette mesure permettrait de garantir au Conseplus grande souplesse quant a I'utilisation de cet
outil de management.

Projet d’augmentation de capital réservée aux salés dans le cadre de l'article | 443-5 du code
du travail (résolution n°15)

Conformément aux dispositions de l'article L 228342du Code de commerce, lors de toute décision
d’augmentation de capital par apport en numéraineje délégation a cet effet, 'assemblée générale
extraordinaire doit également se prononcer surrojefpde résolution tendant a la réalisation d’'une
augmentation de capital dans les conditions préaukarticle L 443-5 du Code du travail, a savoir
réservée aux salariés de la société et dans le dadr plan épargne entreprise.

Les décisions que I'assemblée est amenée a prenddgléguant sa compétence au Conseil pour
réaliser des augmentations de capital donnent lgkuné I'application du texte précité.

Le montant nominal maximal de l'augmentation deiteapserait fixé a 170.000 € et le droit
préférentiel des actionnaires a la souscriptionrams/elles actions serait supprimé au bénéfice des
salariés adhérents au PEE qui devrait alors &tiua par la société.

Le Conseil rappelle que ce projet de résolutionpedsenté a I'assemblée des actionnaires pour se
conformer a la loi, mais souhaite le voir rejetemsidérant d’'une part que cette forme d’ouvertiure
capital est inadaptée a la situation actuelle deolciété, d’'autre part qu’elle fait partiellemewoudle
emploi avec les possibilités offertes par les pldinption ou d’actions gratuites.
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Le plafond global des augmentations de capitapqurraient résulter de I'ensemble des émissions de
titres de capital ou de valeurs mobilieres divenrsadisées en vertu des délégations consenties au
Conseil d’administration serait fixé a un montanmmal global de quarante sept millions d'euros
(47.000.000 €), étant précisé que dans la limiteedglafond :

- les émissions objets des neuviéme, dixiéme et ozig€solutions, ne pourraient aboutir & une
augmentation du capital d'un montant supérieuxanillions d'euros (10.000.000 €), ce montant
étant applicable & chaque résolution considéréeidhetllement ;

- les augmentations de capital par incorporationéderves, bénéfices, primes ou autres, objets de
la treizieme résolution ne pourront aboutir & ungnaentation du capital d'un montant supérieur a
trente millions euros (30.000.000 €) ;

- les émissions visées a la quinziéme résolutioraeaur des salariés adhérents d'un plan d'épargne
entreprise établi en application des articles L3-44lu Code du travail ne pourront aboutir a une
augmentation du capital d'un montant supérieunasmxante dix mille euros (170.000 €).

Ces montants, plafonds particuliers comme plafdobal, sont déterminés et seront appréciés sans
prendre en compte les ajustements susceptiblese dftérés, conformément aux dispositions
|égislatives et réglementaires relatives a la ptaia des porteurs de valeurs mobilieres donnargsac

a terme au capital.

Projets de modifications statutaires (résolution nt7)

Il est proposé a I'assemblée générale de bien ivaldonodifier les articles 18, 28, 30 et 31 desuts
afin de les mettre en harmonie avec les dispositam la loi N°2005-842 du 26 juillet 2005 et du
décret n°2006-1566 du 11 décembre 2006.
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9-4 Texte des résolutio

A TITRE ORDINAIRE

Premiére résolution : approbation des comptes soaix de I'exercice 2007

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions aewga et de majorité requises pour les assemblées

générales ordinaires, aprés avoir pris connaissance

- du rapport unique de gestion du Conseil d’'admiaigtn sur les comptes sociaux clos le 31
décembre 2007,

- des comptes annuels de la Société, compte deagdilan et annexe,

- du rapport général des commissaires aux comptes,

approuve les comptes sociaux arrétés a la daté dé&mbre 2007, qui font apparaitre un résultat ne

déficitaire 339 377,83 euros, tels qu'ils lui ot @résentés, ainsi que les opérations traduites ces

comptes ou mentionnées dans ces rapports.

L’assemblée générale donne en conséquence, auxreemb Conseil d’administration, quitus de

I'exécution de leurs mandats.

Deuxiéme résolution : Approbation des comptes conkdés de I'exercice 2007

L’Assemblée Générale, statuant aux conditions aguim et de majorité requises pour les assemblées

générales ordinaires, aprés avoir pris connaissance

- du rapport unique de gestion du Conseil d’admiaiitn sur les comptes consolidés du groupe clos
le 31 décembre 2007,

- des comptes consolidés de groupe, compte de regilia et annexe,

- du rapport des Commissaires aux comptes sur leptesrmonsolidés,

approuve les comptes consolidés arrétés a la daddé décembre 2007, qui font apparaitre un résultat

net déficitaire 920 k.euros, tels qu'ils lui oné gtrésentés, ainsi que les opérations traduites cEmn

comptes ou mentionnées dans ces rapports.

Troisieme résolution : affectation du résultat

L'assemblée générale, statuant aux conditions deuquet de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, apres avoir entendu la keadurrapport du Conseil d’administration et sur sa
proposition, décide d’'affecter en totalité le réstuhet déficitaire de I'exercice clos le 31 décemnb
2007 s’élevant a 339 377,83 euros au compte « Rapoouveau », établissant ce dernier a - 2 994
269,68 euros.

L'assemblée générale rappelle, conformément 4d,lgutaucun dividende n’a été mis en distribution.
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Quatriéme résolution : conventions visées a 'artle L 225-238 du code de commerce

L’Assemblée Générale, aprés avoir entendu la lectlr rapport spécial des Commissaires aux
comptes sur les conventions et opérations vis€adiale L. 225-38 du code de commerce, et statuan
sur ce rapport, approuve ces conventions et opésaét ce rapport.

Cinquieéme résolution : dépenses visées a 'articB23 quater du code général des impots

L’Assemblée Générale, aprés avoir entendu la leadurrapport du Conseil d’administration sur les
dépenses visées a l'article 223 quater du coderglédés impots, et statuant sur ce rapport faisant
apparaitre un montant de 3.511 euros, approuvedgmEnses.

Sixieme résolution : rapports complémentaires du Quseil d’administration visés a l'article
L. 225-129-5 et des Commissaires aux comptes, rélsiaux émissions décidées par le Conseil
d’administration le 31 mai 2007, le 10 septembre PJ, le 22 octobre 2007 et le 22 février
2008

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions deugu et de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, connaissance prise des tapponplémentaires du Conseil d'administration et
des Commissaire aux comptes relatifs a :

xx L'émission de 3.200 BSA2007N°1 suivant décisionduseil en date du 31 mai 2007 ;

xx L'émission de 1.590.051 nouvelles actions ordirsagaivant décisions du Conseil en date des
10, 20 et 24 septembre 2007 ;

< L'émission de 476.191 nouvelles actions ordinasgisant décisions du Conseil en date des 22
et 24 octobre 2007 ;

x< L'émission de 10.000 BSA2008N°1 suivant décisionadnseil en date du 27 février 2008.

prend acte des modalités qui y sont décrites etoapp pleinement lesdits rapports ainsi que
l'utilisation qui a été faite par le Conseil dediElégation accordée par I'Assemblée Générale en dat
du 3 novembre 2006.

Septieme résolution : rapport spécial relatif a I'dtribution au cours de I'exercice

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions deugu et de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, connaissance prise du ramp@tial du Conseil d'administration relatif
a l'attribution de 16.600 options de souscriptidaction au cours de I'exercice, prend acte des
modalités qui y sont décrites et approuve pleineraglit rapport.

50

Rapport Annuel au 31 décembre 2007



VELCAN?™ yo SR

Huitieme résolution : pouvoirs

L’assemblée générale, statuant aux conditions deuquet de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, confere tous pouvoirs atepod’un original, d’'une copie ou d'un extrait du
procés-verbal des présentes délibérations a I'dfédtectuer toutes formalités légales.

A TITRE EXTRAORDINAIRE

Neuvieme résolution : Délégation de compétence auofseil d'administration _en vue
d'augmenter _le capital social, par émission d'actios et/ou de valeurs mobilieres donnant
acces au capital de la Société, avec maintien duailr préférentiel de souscription des
actionnaires

L'assemblée générale, statuant aux conditions daeuguet de majorité requises pour les assemblées
générales extraordinaires, connaissance prise ghomadu Conseil d'administration et du rapport
spécial des Commissaires aux comptes, conformémentdispositions des articles L. 225-127, L.
225-129, L 225-129-2, L225-132 et L 228-91 et snigsalu Code de commerce :

1. Délégue au Conseil d'administration, dans les itiond prévues par les dispositions légales et
réglementaires applicables et par les statuts,opapétence a l'effet de décider, sur ses seules
décisions, en une ou plusieurs fois, dans les ptiops et aux époques qu'il appréciera, tant endera
qu'a I'étranger et/ou sur le marché internatiosail, en euros, soit en monnaie étrangére ou em tout
unité monétaire quelconque établie par référenpkisieurs monnaies, I'émission, avec maintien du
droit préférentiel de souscription des actionnaiactions, titres de capital ou titres ou valeurs
mobiliéres - y compris de bons de souscription @misnaniére autonome a titre gratuit ou onéreux ou
de bons d'acquisition - donnant acces ou pouvanhetoaccés au capital ou donnant droit a
I'attribution de titres de créance, dont la sogsicm pourra étre opérée soit en espeéces, soit par
compensation de créances étant précisé que lanpgéd&égation pourra permettre une ou plusieurs
émissions en application de l'article L.228-93 dul€de commerce.

Il est précisé que I'émission d'actions de préfeminsi que I'émission de tous titres ou valeurs
mobilieres donnant accés a des actions de préfsamt exclues.

Le montant nhominal maximum des augmentations déatdpmédiates et/ou a terme susceptibles
d’étre réalisées en vertu de la présente délégatibfixé a dix millions d'euros (10.000.000 €),5au
contre valeur dans toute autre monnaie autorigégingoutera sur le plafond global de quarante sept
millions d'euros (47.000.000 €), fixé a la seiziG@solution.

Pour I'application du plafond particulier commepdafond global, ne seront pas pris en compte,de ca
échéant, les ajustements sur le capital ou lesithomsl d'accés au capital a réaliser pour préserver
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conformément au Code de commerce, les droits désyps de valeurs mobilieres donnant droit & des
titres de capital de la Société.

2. Prend acte que les émissions d'actions et/ou ldeirgamobilieres en application de la présente
résolution, selon leurs caractéristiques, si elest constitutives d'appels publics a I'épargne,
nécessiteront I'obtention du Visa de I'Autorité d&srchés Financiers dans les conditions légales et
réglementaires.

3. Décide que les valeurs mobilieres donnant acabssaactions de la Société ainsi émises pourront
notamment consister en des titres de créanceestgdociées a I'émission de tels titres, ou ersore
permettre I'émission comme titres intermédiairdiesEpourront revétir notamment la forme de titres
subordonnés ou non, a durée déterminée ou nomér&tifixe ou variable, étre émises soit en euros,
soit en devises étrangéres, ou en toutes autrégsumonétaires établies par référence a plusieurs
devises, le Conseil d’administration ayant toutggudes pour en fixer les conditions. Le montant
nominal maximal des titres de créance ainsi émipowra excéder deux cents millions d'euros
(200.000.000 €), ou sa contre valeur dans toutee anbnnaie autorisée, a la date de la décision
d'émission, ce montant étant commun a l'ensemislgitdes de créance dont I'émission est prévue par
les neuviemes, dixiemes, et onziéme résolutionsnseua la présente assemblée. Les montants
potentiels d'augmentation de capital y afférenbrsiepris en compte dans l'appréciation des plafonds
particuliers et du plafond global.

4. Les actionnaires ont, proportionnellement au mantie leurs actions, un droit préférentiel de
souscription, a titre irréductible, des actionget valeurs mobiliéres a émettre en vertu de lsepté
résolution.

Le Conseil d'administration fixera les conditiom$es limites dans lesquelles les actionnairesnootir
exercer leur droit de souscrire a titre irréduetilein se conformant aux dispositions du Code de
commerce. |l pourra notamment proroger le délaisdascription a titre irréductible qu'il aura
initialement fixé.

Le Conseil d'administration pourra instituer au fippradles actionnaires un droit préférentiel de
souscription a titre réductible qui s'exercera propnnellement a leurs droits et dans la limite de
leurs demandes. Si les souscriptions a titre ictiole et, le cas échéant, a titre réductible, tnfas
absorbé la totalité d'une émission d'actions owaleurs mobilieres telles que définies ci-desseis, |
Conseil d'administration pourra dans l'ordre gd@terminera, utiliser l'une ou l'autre des facultés
offertes par l'article L. 225-134 du Code de conuedpu plusieurs d'entre elles), a savoir :

- soit limiter, conformément et dans les conditiondvpes par la loi, le montant de I'opération au
montant des souscriptions regues, sous la condjtiencelui-ci atteigne au moins les trois-quarts
de I'émission décidée ;

- soit répartir librement tout ou partie des titres Isouscrits ;

- soit les offrir au public en tout ou partie.
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5. Reconnait que la présente délégation emporterddit gees porteurs de valeurs mobilieres donnant
droit a des titres de capital, renonciation pardeonnaires a leur droit préférentiel de sousiap
aux titres de capital auxquels ces valeurs mobai@ourront donner droit.

6. Décide que la somme revenant ou devant reverirSotiété pour chacune des actions émises ou a
émettre dans le cadre de la délégation susvisées gpise en compte, en cas d'émission de valeurs
mobilieres donnant accés au capital de la Sodiét@yrix d'émission desdites valeurs mobiliéresa ser
déterminée, sans pouvoir étre inférieure a la valeminale de I'action, en fonction des cours meyen
pondérés par les volumes des actions ordinairdéa Seciété sur une période de dix a vingt jours de
bourse consécutifs précédant la date du Conseilndiastration décidant le prix de I'émission,
auxquels sera appliquée une décote qui ne pousraxzgder 10%. Le Conseil aura toute latitude pour
choisir la période de référence entre, au minimes 10 jours de bourse consécutifs, et au maximum
les 20 jours de bourse consécutifs précédant & diatConseil d’administration décidant le prix de
I'émission. En cas d’admission des actions sur arché réglementé et d’appel public a I'épargne, la
somme devant revenir a la Société sera au moirle égaprix minimum prévu par les dispositions
légale et reglementaires en vigueur au jour deifsion, et ce que les valeurs a émettre de maniere
immeédiate ou a terme soient ou non assimilablegitras de capital déja émis.

Plus généralement, dans le respect des dispositemades et reglementaires et de la présente
délégation, le Conseil d'administration déterminknasemble des caractéristiques, formes, montants
et modalités de toute émission d'actions ou deuvslmobilieres donnant acceés au capital et, lorsque
les valeurs mobilieres émises consisteront ou sassociées a des titres de créance, leur durée
déterminée ou non, leur rémunération ainsi queslmgdalités de remboursement.

Notamment, il fixera les périodes de souscriptlerprix de souscription des valeurs mobiliéresr leu
date de jouissance, éventuellement rétroactivaj gire, le cas échéant, la durée et le prix d'&erc
des bons ou les modalités d'échange, de conved@memboursement ou d'attribution de toutes
autres maniéres, de titres de capital ou donnam@sa& une quotité du capital. Il pourra décider que
I'émission de valeurs mobilieres donnant accésapiiat de la Société pourra intervenir soit pareoff

de souscription, soit par attribution gratuite &tidaires d'actions anciennes.

7. Décide que le Conseil d'administration aura toasvpirs, dans les conditions prévues par les
dispositions |égislatives et réglementaires et lparstatuts de la Société, pour mettre en ceuvre la
présente délégation, notamment pour :

- Réaliser toutes démarches afin d'obtenir le ViskAdiorité des Marchés Financiers ;

- Passer toute convention en vue d'assurer la bimde toute émission ;

- Prendre toutes mesures afin d'assurer la cotdtienservice financier des instruments émis ;
- Constater la réalisation de I'émission et procadarmodification corrélative des statuts ;

- Imputer, sur sa seule initiative, les frais desnagigtations de capital sur le montant des primes
qui y sont afférentes et prélever sur ce montamtstammes nécessaires pour porter la réserve
légale au dixieme du nouveau capital apres chaggmentation ;
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- Déterminer les modalités d'ajustement des conditiaccés au capital des valeurs mobilieres y
donnant acces a terme, y compris des bons, etspersdre I'accés dans les conditions légales et
réglementaires ;

- Décider librement, le cas échéant, du sort des usmp
- Prévoir toute disposition particuliere dans le catd'émission ;
- Déterminer les modalités d'achat en bourse ou a'g&ghdes titres émis ou a émettre ;

- Procéder a toutes formalités et déclarations etiémgtoutes autorisations qui s'avéreraient
nécessaires a la réalisation et a la bonne firrd@&missions,

- Assurer la préservation des droits des titulairedities ou valeurs mobilieres donnant acces au
capital de la Société, conformément aux dispostiégales et réglementaires applicables et aux
termes du contrat d’émission.

8. La présente résolution est valable pour une ddeéeingt-six (26) mois a compter de la présente
assemblée générale. Elle se substitue a touteadi@égntérieure ayant le méme objet en la privant
d’effet pour la partie non utilisée a ce jour, anrtjgulier celle consentie par 'assemblée générale
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa troisig¥solution,

Dixieme résolution : Délégation de compétence au @seil d'administration _en vue
d'augmenter le capital social, avec suppression ddroit préférentiel de souscription _des
actionnaires, par émission d'actions et/ou de valesi mobilieres donnant accés au capital de
la_Société, réservée, dans le cadre d'un placemeanivé, a des catégories de bénéficiaires
déterminées

L'assemblée générale, statuant aux conditions daeuguet de majorité requises pour les assemblées
générales extraordinaires, connaissance prise ghomadu Conseil d'administration et du rapport
spécial des Commissaires aux comptes, conformémerdispositions des articles L.225-127, L.225-
129, L 225-129-2, L 225-135, L 225-138 et L 22862 Buivants du Code de commerce :

1. Délégue au Conseil d'administration dans les ¢immdi prévues par les dispositions légales et
réglementaires applicables et par les statuts,opapétence a l'effet de décider, sur ses seules
décisions, en une ou plusieurs fois, dans les ptiops et aux époques qu'il appréciera, tant endera
qu'a I'étranger, et/ou sur le marché internatiosait, en euros, soit en monnaie étrangére ou dn tou
unité monétaire quelconque établie par référermasieurs monnaies, I'émission, réservée comme dit
ci-apres a des catégories de personnes dans ke aadrplacement privé au sens de l'article L. 211-
Il du Code monétaire et financier, d'actions, sitde capital ou titres ou valeurs mobilieres - mpads
de bons de souscription émis de maniere autonditre gratuit ou onéreux ou de bons d'acquisition -
donnant acces ou pouvant donner acces au capitrmant droit & I'attribution de titres de créance
dont la souscription pourra étre opérée soit era@sy) soit par compensation de créances étans@reci
que la présente délégation pourra permettre unglusieurs émissions en application de l'article L.
228-93 du Code de commerce.
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Il est précisé que I'émission d'actions de préfeminsi que I'émission de tous titres ou valeurs
mobilieres donnant accés a des actions de préfsamt exclues.

Le montant nominal maximum des augmentations diéatammédiates et/ou ou a terme susceptibles
d’étre réalisées en vertu de la présente résolesbrixé a dix millions d'euros (10.000.000 €),sau
contre valeur dans toute autre monnaie autorigégingoutera sur le plafond global de quarante sept
millions d'euros (47.000.000 €), tel que déternginié seizieme résolution.

Pour I'application du plafond particulier commepdafond global, ne seront pas pris en compte,de ca
échéant, les ajustements sur le capital ou lesitbomsl d'accés au capital a réaliser pour préserver
conformément au Code de commerce, les droits désyps de valeurs mobilieres donnant droit & des
titres de capital de la Société.

2. Décide que les valeurs mobilieres donnant acakessactions ordinaires de la Société ainsi émises
pourront notamment consister en des titres de ce2anétre associées a I'émission de tels titres, o
encore en permettre I'émission comme titres intdiam&s. Elles pourront revétir notamment la forme
de titres subordonnés ou non, a durée détermin@@mua intérét fixe ou variable, étre émises aoit
euros, soit en devises étrangéres, ou en autrggsumionétaires établies par référence a plusieurs
devises, le Conseil ayant toutes latitudes poufixem les conditions. Le montant hominal maximal
des titres de créance ainsi émis ne pourra exa®ler cents millions d'euros (200.000.000 €), ou sa
contre valeur dans toute autre monnaie autoridéedate de la décision d'émission, ce montant étant
commun & lI'ensemble des titres de créance donisté@m est prévue par les neuvieme, dixiéme, et
onzieme résolutions soumise a la présente assem@éemontants potentiels d'augmentation de
capital y afférent seront pris en compte dans t&pption des plafonds particuliers et du plafond
global.

3. Conformément aux dispositions de l'article L 238;1décide de supprimer le droit préférentiel de
souscription des actionnaires aux titres faisabjdt de la présente résolution. au profit desgeatés
de personnes suivantes :

- Investisseurs qualifiés définis par les articleg1l-2-1l et D.411-1 du Code monétaire et
financier ou entrant dans la composition d'un eerektreint d'investisseurs au sens des articles
L.411-2-1l et D.411-4 du Code précité,

- Salariés et dirigeants de sociétés n'ayant passiége en France dont 10 % au moins du capital
ou des droits de vote sont détenus directememditectement par la Société,

- Consultants et/ou dirigeants de sociétés liés $olzété, ou a une société dont plus de 10% du
capital ou des droits de votes sont détenus direste ou indirectement par la Société, par une
convention de prestations de services stipular@ngagement de ne pas exercer d'activité pour le
compte de sociétés concurrentes.
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A ce titre, l'assemblée générale délegue au Consedministration le soin de fixer la liste des
bénéficiaires de la suppression du droit préféeémte souscription au sein des trois catégories de
personnes définies ci-dessus, ainsi que le nomladtiahs, titres de capital ou titres ou valeurs
mobiliéres - y compris de bons de souscription @aisnaniére autonome a titre gratuit ou onéreux ou
de bons d'acquisition - donnant acces ou pouvanhetoaccés au capital ou donnant droit a
I'attribution de titres de créance a souscrirechacun des bénéficiaires, dans la limite du plafosé
ci-dessus.

4. Reconnait que la présente délégation emporte,ditl ges porteurs de valeurs mobilieres donnant
droit a des titres de capital, renonciation pardeonnaires a leur droit préférentiel de sousianp
aux titres de capital auxquels ces valeurs mobai@ourront donner droit.

5. Décide que la somme revenant ou devant revenilSad#té pour chacune des actions émises ou a
émettre dans le cadre de la délégation susvisées apise en compte, en cas d'émission de valeurs
mobilieres donnant accés au capital de la Sodiét@yrix d'émission desdites valeurs mobiliéresa ser
déterminée, sans pouvoir étre inférieure a la valeminale de I'action, en fonction des cours meyen
pondérés par les volumes des actions ordinairéa Seciété sur une période de dix a vingt jours de
bourse consécutifs précédant la date du Consedmifastration décidant le prix de I'émission,
auxquels sera appliquée une décote qui ne pousraxz@der 10%. Le Conseil aura toute latitude pour
choisir la période de référence entre, au minimes 10 jours de bourse consécutifs, et au maximum
les 20 jours de bourse consécutifs précédant k& diatConseil d’administration décidant le prix de
I'émission. En cas d’admission des actions sur arche réglementé et d’appel public a I'épargne, la
somme devant revenir a la Société sera au moirle égaprix minimum prévu par les dispositions
légale et reglementaires en vigueur au jour deifsion, et ce que les valeurs a émettre de maniere
immeédiate ou a terme soient ou non assimilablegitrtas de capital déja émis.

Plus généralement, dans le respect des dispositemades et reglementaires et de la présente
délégation, le Conseil d'administration déterminéesmsemble des caractéristiques, montant et
modalités de toute émission d'actions ou de valewtsilieres donnant acces au capital et, lorsgsie le
valeurs mobilieres émises consisteront ou serosbcé&Ees a des titres de créance, leur durée
déterminée ou non, leur rémunération ainsi queslmgdalités de remboursement.

Notamment, il fixera les périodes de souscriptlerprix de souscription des valeurs mobiliéresr leu
date de jouissance, éventuellement rétroactivaj gire, le cas échéant, la durée et le prix d'&erc
des bons ou les modalités d'échange, de conved@memboursement ou d'attribution de toutes
autres maniéres, de titres de capital ou donnam@sa& une quotité du capital. Il pourra décider que
I'émission de valeurs mobilieres donnant accésapiiat de la Société pourra intervenir soit pareoff
de souscription, soit par attribution gratuite &itidaires d'actions anciennes.
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6. Décide que le Conseil d'administration aura tousvpirs, dans les conditions prévues par les
dispositions |égislatives et réglementaires et lparstatuts de la Société, pour mettre en ceuvre la
présente délégation, notamment pour :

Passer toute convention en vue d'assurer la bamde foute émission ;

- Prendre toutes mesures afin d'assurer la cotatienservice financier des instruments émis ;
- Constater la réalisation de I'émission et procédarmodification corrélative des statuts ;

- Imputer, sur sa seule initiative, les frais desnagwtations de capital sur le montant des primes
qui y sont afférentes et prélever sur ce montamtstanmes nécessaires pour porter la réserve
Iégale au dixieme du nouveau capital apres chaggmentation ;

- Deéterminer les modalités d'ajustement des conditiaccés au capital des valeurs mobilieres y
donnant accés a terme, y compris des bons, etspersdre I'accés dans les conditions légales et
reglementaires ;

- Décider librement, le cas échéant, du sort desusmp
- Prévoir toute disposition particuliere dans le caind'émission ;

- Déterminer les modalités d'achat en bourse ou agghdes titres émis ou a émettre ;

Y

- Procéder a toutes formalités et déclarations etiémqtoutes autorisations qui S'avéreraient
nécessaires a la réalisation et a la bonne fired@missions,

- Assurer la préservation des droits des titulairegitdes ou valeurs mobiliéres donnant accées au
capital de la Société, conformément aux dispostiégales et réglementaires applicables et aux
termes du contrat d’émission..

7. La présente résolution est valable pour une ddesdix-huit (18) mois a compter de la présente
assemblée générale. Elle se substitue a touteadi@égntérieure ayant le méme objet en la privant
d’effet pour la partie non utilisée a ce jour, aertjgulier celle consentie par 'assemblée générale
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa quatri&@solution,

Onziéme résolution : délégation de compétence au fxeil d'administration _en vue

d'augmenter _le capital social, par émission d'actioss et/ou de valeurs mobilieres donnant
acces au capital de la Société, avec suppression dhoit préférentiel de souscription des
actionnaires, par appel public a I'épargne

L'assemblée générale, statuant aux conditions daeuguet de majorité requises pour les assemblées
générales extraordinaires, connaissance prise ghomadu Conseil d'administration et du rapport
spécial des Commissaires aux comptes, conformémerdispositions des articles L.225-127, L.225-
129, L 225-129-2, L 225-135, L 225-136 et L 228e@kuivants du Code de commerce :

1. Délégue au Conseil d'administration dans les ¢immdi prévues par les dispositions légales et

réglementaires applicables et par les statutspust sondition suspensive de l'obtention du Visa de

I'Autorité des Marchés Financiers, sa compétenitaffat de décider, sur ses seules décisions, en un
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ou plusieurs fois, dans les proportions et aux épsqu'il appréciera, tant en France qu'a I'étrange
et/ou sur le marché international, soit en euros,esn monnaie étrangére ou en toute unité mométair
quelconque établie par référence a plusieurs mesnavec suppression du droit préférentiel de
souscription des actionnaires comme dit ci-apreapgel public & I'épargne, I'émission d'actions,
titres de capital ou titres ou valeurs mobiliergscompris de bons de souscription émis de maniére
autonome a titre gratuit ou onéreux ou de bongydiaition - donnant acces ou pouvant donner acces
au capital ou donnant droit a l'attribution deesitrde créance, dont la souscription pourra étreéepé
soit en espéces, soit par compensation de créatast précisé que la présente délégation pourra

permettre une ou plusieurs émissions en applicatédrarticle L.228-93 du Code de commerce.

Il est précisé que I'émission d'actions de préf@reminsi que I'émission de tous titres ou valeurs
mobilieres donnant accés a des actions de préfésemt exclues.

Le montant nominal maximum des augmentations déatammédiates et/ou a terme susceptibles
d’étre réalisées en vertu de la présente résoletsvrixé a dix millions d'euros (10.000.000 €),sau
contre valeur dans toute autre monnaie autorigégingoutera sur le plafond global de quarante sept
millions d'euros (47.000.000 €), tel que déterngina seizieme résolution.

Pour l'application du plafond particulier commepdafond global, ne seront pas pris en compte,de ca
échéant, les ajustements sur le capital ou lesitbmmsl d'accés au capital a réaliser pour présgrver
conformément au Code de commerce, les droits désyps de valeurs mobilieres donnant droit & des
titres de capital de la Société.

2. Décide que les valeurs mobilieres donnant acaksssactions ordinaires de la Société ainsi émises
pourront notamment consister en des titres de ce2ahétre associées a I'émission de tels titres ou
encore en permettre I'émission comme titres intdiam&s. Elles pourront revétir notamment la forme
de titres subordonnés ou non, a durée détermin@@mua intérét fixe ou variable, étre émises awit
euros, soit en devises étrangéres, ou en autrggsumionétaires établies par référence a plusieurs
devises, le Conseil ayant toutes latitudes poufixem les conditions. Le montant hominal maximal
des titres de créance ainsi émis ne pourra exatEer cents millions d'euros (200.000.000 €) ou sa
contre valeur dans toute autre monnaie autoridéedate de la décision d'émission, ce montant étant
commun & lI'ensemble des titres de créance donisté@m est prévue par les neuvieme, dixiéme, et
onzieme résolutions soumise a la présente assemr@éemontants potentiels d'augmentation de
capital y afférent sont pris en compte dans I'apatén des plafonds particuliers et du plafondbglo

3. Conformément aux dispositions de l'article L 23%;1décide de supprimer le droit préférentiel de
souscription des actionnaires aux titres a émfgisant I'objet de la présente résolution, darsitede
procéder a un ou plusieurs placements publics.

4. Reconnait que la présente délégation emporterdditl ges porteurs de valeurs mobilieres donnant
droit a des titres de capital, renonciation pardetonnaires a leur droit préférentiel de sousionip
aux titres de capital auxquels ces valeurs mob8gi@ourront donner droit.
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5. Décide que la somme revenant ou devant reverirSotiété pour chacune des actions émises ou a
émettre dans le cadre de la délégation susvisées gpise en compte, en cas d'émission de valeurs
mobilieres donnant accés au capital de la Sodiét@yrix d'émission desdites valeurs mobiliéresa ser
déterminée, sans pouvoir étre inférieure a la valeminale de I'action, en fonction des cours meyen
pondérés par les volumes des actions ordinairéa 8eciété sur une période de dix a vingt jours de
bourse consécutifs précédant la date du Consedlmifastration décidant le prix de I'émission,
auxquels sera appliquée une décote qui ne pousraxzgder 10%. Le Conseil aura toute latitude pour
choisir la période de référence entre, au minimem 10 jours de bourse consécutifs, et au maximum
les 20 jours de bourse consécutifs précédant k& diatConseil d’administration décidant le prix de
I'émission. En cas d’admission des actions sur arché réglementé et d’appel public a I'épargne, la
somme devant revenir a la Société sera au moirle égaprix minimum prévu par les dispositions
légale et reglementaires en vigueur au jour deifsion, et ce que les valeurs a émettre de maniere
immeédiate ou a terme soient ou non assimilablegitras de capital déja émis.

Plus généralement, dans le respect des disposidgades et réglementaires et les limites de la

présente délégation, le Conseil d'administraticerdéinera I'ensemble des caractéristiques, montant
et modalités de toute émission d'actions ou deuvslmobilieres donnant accés au capital et, lorsque
les valeurs mobilieres émises consisteront ou sassociées a des titres de créance, leur durée
déterminée ou non, leur rémunération ainsi querfedalités de remboursement.

Notamment, il fixera les périodes de souscriptlemrix de souscription des valeurs mobilieresy leu
date de jouissance, éventuellement rétroactivej gure, le cas échéant, la durée et le prix d'@erc
des bons ou les modalités d'échange, de convem@mmemboursement ou d'attribution de toutes
autres manieres, de titres de capital ou donnarsa& une quotité du capital. Il pourra décider que
I'émission de valeurs mobilieres donnant accesapitat de la Société pourra intervenir soit pareoff
de souscription, soit par attribution gratuite &ttdaires d'actions anciennes.

6. Décide que le Conseil d'administration aura toosvpirs, dans les conditions prévues par les
dispositions législatives et réglementaires et Iparstatuts de la Société, pour mettre en ceuvre la
présente délégation, notamment pour :

- Réaliser toutes démarches afin d'obtenir le ViskAdeorité des Marchés Financiers ;

- Passer toute convention en vue d'assurer la bamde foute émission ;

- Prendre toutes mesures afin d'assurer la cotatierservice financier des instruments émis ;
- Constater la réalisation de I'émission et procédarmodification corrélative des statuts ;

- Imputer, sur sa seule initiative, les frais desnaggtations de capital sur le montant des primes
qui y sont afférentes et prélever sur ce montasitstemmes nécessaires pour porter la réserve
Iégale au dixieme du nouveau capital apres chaggmentation ;

- Déterminer les modalités d'ajustement des conditddaccés au capital des valeurs mobilieres y
donnant accés a terme, y compris des bons, etsperstdre I'accés dans les conditions légales et
reglementaires ;

- Décider librement, le cas échéant, du sort desusmp
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- Prévoir toute disposition particuliere dans le catnd'émission ;
- Déterminer les modalités d'achat en bourse ou a'&ghdes titres émis ou a émettre ;

- Procéder a toutes formalités et déclarations etiémdgtoutes autorisations qui s'avéreraient
nécessaires a la réalisation et a la bonne firede€missions ;

- Assurer la préservation des droits des titulairedittes ou valeurs mobilieres donnant acces au
capital de la Société, conformément aux dispostiégales et réglementaires applicables et aux
termes du contrat d’émission.

7. La présente résolution est valable pour une ddeeingt-six (26) mois a compter de la présente
assemblée générale. Elle se substitue a touteadi@éantérieure ayant le méme objet en la privant
d’effet pour la partie non utilisée a ce jour, artjgulier celle consentie par I'assemblée générale
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa cinggiggsolution.

Douziéme résolution : Augmentation du nombre d'actins, titres ou valeurs mobilieres a
émettre en cas d'augmentation de capital avec maieh ou suppression du droit préférentiel
de souscription des actionnaires

L'assemblée générale, statuant aux conditions daeuguet de majorité requises pour les assemblées
générales extraordinaires, conformément aux disposi de l'article L. 225-135-1 du Code de
commerce, apres avoir pris connaissance du rapgpo@onseil d'administration, autorise le Conseil
d'administration, a augmenter, en cas de demandédemtaire, sur ses seules décisions et
indépendamment de la limite du plafond global dargate sept millions d'euros (47.000.000 €), ou sa
contre valeur dans toute autre monnaie autorigéephr la seizieme résolution, le nombre d'actions
titres ou valeurs mobilieres & émettre en cas diaatation du capital social de la Société avec
maintien ou suppression du droit préférentiel dessoption des actionnaires en application des
neuviéme, dixieme, et onzieme résolutions, dangiéais et limites prévues par la réglementation
applicable au jour de I'émission (soit a ce jounsl les 30 jours de la cléture de la souscription e
dans la limite de 15% de I'émission initiale), & @&u méme prix que celui retenu pour I'émission

initiale.

La présente résolution est valable pour une duetginbt-six (26) mois a compter de la présente
assemblée générale. Elle se substitue a touteadi@éantérieure ayant le méme objet en la privant
d’effet pour la partie non utilisée a ce jour, artjgulier celle consentie par I'assemblée générale
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa sixigselution,
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Treizieme résolution : Délégation de compétence aConseil d'administration en vue
d'augmenter le capital social par incorporation deprimes, réserves, bénéfices ou autres

L'assemblée générale, statuant aux conditions daeuguet de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, connaissance prise du ragpafionseil d'administration et conformément aux
dispositions des articles L. 225-129, L. 225-128&-2. 225-130 du Code de commerce :

1. Délegue au Conseil d'administration sa compétpoae décider, sur ses seules décisions, en une ou
plusieurs fois, dans la proportion et aux époqugis @appréciera, I'augmentation du capital socel p
incorporation au capital de primes, réserves, ée®bu autres dont la capitalisation sera légaiéme
et statutairement possible, suivie de la créatibee'attribution gratuite de titres de capital ou
I'élévation de la valeur nominale des actions arists ou par I'emploi conjoint de ces deux procédés

2. Décide que le montant nominal maximal des augrnientade capital susceptibles d'étre réalisées a
ce titre ne pourra dépasser trente millions d'e(80s000.000 €) ou de sa contre-valeur dans toute
autre monnaie autorisée, étant précisé que le montainal d'augmentation de capital réalisée en
application de la présente délégation s'imputeralesunontant du plafond global de quarante sept
millions d'euros (47.000.000 €) fixé a la seiziendsolution.

3. Décide que les droits formant rompus ne seronggbniables, ni cessibles, et que les titres seront
vendus, les sommes provenant de la vente étantalioaux titulaires des droits dans un délai faee p
décret en Conseil d’Etat.

4. Délegue au Conseil d'administration tous pouvdiasis les conditions prévues par les dispositions
législatives et réglementaires et par les statetdadSociété, pour mettre en ceuvre la présente
délégation, a I'effet notamment de :

BN

- Fixer le montant et la nature des sommes a incerpau capital, fixer le nombre d'actions
nouvelles a émettre et/ou le montant dont le noldaa actions existantes composant le capital
social sera augmenté, arréter la date, méme rétreag compter de laquelle les actions nouvelles
porteront jouissance ou celle a laquelle I'élévatio nominal portera effet ;

- Procéder a tous ajustements destinés a prend@ngste I'incidence d'opérations sur le capital de
la Société, notamment en cas de modification duimande l'action, d'augmentation de capital
par incorporation de réserves, d'attribution gtatdiactions, de division ou de regroupement de
titres, de distribution de réserves ou de touseaudctifs, d'amortissement du capital, ou de toute
autre opération portant sur les capitaux proprédjxer les modalités selon lesquelles sera
assurée, le cas échéant, la préservation des distgditulaires de valeurs mobilieres donnant
acces au capital ;

- Imputer sur un ou plusieurs postes de réservestilsies le montant des frais afférents a
l'augmentation de capital correspondante ;

- Constater la réalisation de chaque augmentatiosapéal et de procéder aux modifications
corrélatives des statuts ;
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- D'une maniere générale, de passer toute convemtiendre toutes mesures et effectuer toutes
formalités utiles a I'émission, a la cotation etsauwvice financier des titres émis en vertu de la
présente délégation ainsi qu'a I'exercice dessdgoity sont attachés.

N

Conformément aux dispositions statutaires, lesoastiqui seront attribuées a raison d'actions
anciennes bénéficiant du droit de vote double, wdrdit d'acquérir le vote double a I'expirationrd’
certain délai, suivront le méme régime que lesoastianciennes a raison desquelles elles ont été
émises et bénéficieront des leur émission du dteitvote double, ou du droit de l'acquérir a
I'expiration d'un certain délai.

La présente résolution est valable pour une duetginbt-six (26) mois a compter de la présente
assemblée générale. Elle se substitue a touteadi@éantérieure ayant le méme objet en la privant
d’effet pour la partie non utilisée a ce jour, artjgulier celle consentie par I'assemblée générale
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa septiés@ution,

Quatorzieme résolution : Augmentation du nombre mamum d’actions auxquelles donne
droit la totalité des options consenties au titre @ l'autorisation _donnée au Conselil
d’administration par I'assemblée générale du 3 nowabre 2006 aux termes de sa huitieme
résolution a titre extraordinaire

L'assemblée générale, statuant aux conditions deuguet de majorité requises pour les assemblées
extraordinaires, apres avoir pris connaissanceagpart du Conseil d'administration et du rapport
spécial des Commissaires aux comptes :

1. Décide de porter de 170.000 & 250.000 actionsrigbre maximal d’actions auxquelles donne droit
la totalité des options consenties au titre detdasation donnée au Conseil d’administration par
I'assemblée générale du 3 novembre 2006 aux tedmes huitiéme résolution a titre extraordinaire,
dans la limite du plafond global de quarante sejflioms (47.000.000) d’'euros fixé a la dixieme
résolution de 'assemblée générale du 3 novemi06.20

2. Décide de modifier en conséquence le montant dfomdl individuel stipulé aux termes de la
dixieme résolution a titre extraordinaire, étardqsé, en tant que de besoin, que le plafond glidal
quarante sept millions (47.000.000) d'euros fixdadite résolution demeure inchangé et reste
pleinement applicable, pour sa partie non utilisés, émissions qui seront le cas échéant décidees e
vertu de la huitiéme résolution de I'assemblée ga&u 3 novembre 2006, telle que modifiée.

3. Décide que les autres termes de ladite autorisation modifiée par la présente assemblée,
demeurent en vigueur.

4. Décide, en tant que de besoin, que la présentdutids n’a pas pour effet de se substituer la
délégation consentie par 'assemblée générale mlixt8 novembre 2006 par le vote de sa huitiéme
résolution, laquelle reste en vigueur jusqu’a liexiion du délai de 38 mois qui a commencé a courir
a compter de la date de ladite assemblée.
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Quinzieme résolution: Délégation de compétence cardie au Conseil d'administration en
vue de procéder a une augmentation _de capital sotidont la_souscription serait réservée
aux salariés adhérents d'un plan d'épargne entrepsie établi en application des articles L.
443-1 du Code du travail

L'assemblée générale, statuant aux conditions daeuguet de majorité requises pour les assemblées
générales extraordinaires, connaissance prise ghomadu Conseil d'administration et du rapport
spécial des Commissaires aux comptes et conformémerdispositions des articles L. 225-138-1, L.
225-129-2 et L. 225-129-6 et suivants du Code dencerce et de l'article L. 443-1 et suivants du
Code du travail :

1. Délegue au Conseil d'administration, et aprés ikean place d'un plan d'épargne d'entreprise
conformément aux dispositions de l'article L. 448uLCode du travail qui devra intervenir dans un
délai maximum d'un an, sa compétence pour augmkntapital social, en une ou plusieurs fois, sur
ses seules délibérations, par émission de titrespligal de la Société réservés aux salariés et@sc
salariés adhérents audit plan d'épargne d'entegpois par l'incorporation au capital de réserves,
bénéfices ou primes.

2. Décide que l'augmentation du capital en applicatie la présente résolution ne pourra excéder cent
soixante dix mille euros (170.000 €), ou sa comtleur dans toute autre monnaie autorisée, étant
précisé que le montant nominal d'augmentation getataréalisée en application de la présente
délégation s'imputera sur le montant du plafondalale quarante sept millions d'euros (47.000.000
€) fixé a la seizieme résolution. Ces montantsfoplds particuliers comme plafond global, sont
déterminés et seront appréciés sans prendre entedey ajustements susceptibles d'étre opérés,
conformément aux dispositions législatives et négletaires relatives a la protection des porteurs de
valeurs mobiliéres donnant acces a terme au capital

3. Décide que la présente autorisation emporte sagpiore du droit préférentiel de souscription des
actionnaires au profit desdits adhérents d'un gi@pargne d'entreprise, aux titres de capital &téene
dans le cadre de la présente résolution.

4. Décide que le Conseil d'administration fixera flix ple souscription des actions conformément aux
dispositions de l'article L. 443-5 du Code du trava

5. Donne au Conseil d'administration, dans les lisngesous les conditions précisées ci-dessus tous
pouvoirs pour déterminer toutes les conditions edalités des opérations et notamment :

- Fixer les conditions et modalités des émissions sgubnt réalisées en vertu de la présente
autorisation et notamment de jouissance, les meédatie libération, le prix de souscription des
titres de capital ou des valeurs mobilieres donaeoés au capital dans les conditions légales ;

- Fixer le délai accordé aux souscripteurs pourhéréition de leurs titres de capital ou de leurs
valeurs mobilieres donnant acces au capital ;
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- Constater la réalisation de l'augmentation de abfitoncurrence du montant des titres de capital
ou de valeurs mobilieres donnant acceés a des dieresipital qui seront effectivement souscrits ;

- Sur sa seule décision et s'il le juge opportunuteples frais des augmentations de capital sur le
montant des primes afférentes a ces augmentatiompsékever sur ce montant les sommes
nécessaires pour porter la réserve légale au diXie@lm nouveau capital aprés chaque

augmentation ;

- Prendre toute mesure pour la réalisation des augtiems de capital, procéder aux formalités
consécutives a celles-ci, notamment celles relstivéa cotation des titres créés, et apporter aux
statuts les modifications corrélatives a ces augatiens de capital.

La présente résolution, qui se substitue a todtsgeion antérieure ayant le méme objet en la ptiva
d’effet pour la partie non utilisée a ce jour, aenrtjgulier celle consentie par 'assemblée générale
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa neuvié&s@ution, est valable pour une durée de dix-
huit (18) mois a compter de la présente assemigiéérgle.

Seizieme résolution : Fixation du plafond global de augmentations de capital

L'assemblée générale, statuant aux conditions daeuguet de majorité requises pour les assemblées
générales extraordinaires, et aprés avoir prisaesance du rapport du Conseil d'administratioe, fi
conformément a l'article L. 225-129-2 du Code demmmerce, le plafond global des augmentations de
capital, qui pourraient résulter de I'ensembleétasssions de titres de capital ou de valeurs nesbsi
diverses réalisées en vertu des délégations coeseatt Conseil d’administration, au titre des
neuvieme, dixieme, onziéme, treizieme et, quinziégsolutions & un montant nominal global de
quarante sept millions d'euros (47.000.000 €) tgteétisé que dans la limite de ce plafond :

- les émissions avec maintien du droit préférentibjets de la neuviéme résolution, ne pourront
aboutir a une augmentation du capital d'un morgapérieur & dix millions d'euros (10.000.000
€), sans prise en compte de l'augmentation du rerdlactions, titres ou valeurs mobiliéres
émises en application de la douzieme résolution ;

- les émissions avec suppression du droit préféteddiesouscription au profit de catégories de
personnes, réalisées dans le cadre d'un placemid, pbjets de la dixieme résolution, ne
pourront aboutir & une augmentation du capital dhamtant supérieur a dix millions d'euros
(10.000.000 €), sans prise en compte de l'augniemtdtl nombre d'actions, titres ou valeurs
mobilieres émises en application de la douziemaluiéen ;

- les émissions avec suppression du droit préfétetgisouscription, réalisées dans le cadre d'un
appel public a I'épargne, objets de la onziemeluéisa, ne pourront aboutir a une augmentation
du capital d'un montant supérieur a dix milliorsudds (10.000.000 €), sans prise en compte de
augmentation du nombre d'actions, titres ou valauobilieres émises en application de la
douzieme résolution ;

- les augmentations de capital par incorporationéderves, bénéfices, primes ou autres, objets de
la treizieme résolution ne pourront aboutir & ungnaentation du capital d'un montant supérieur a
trente millions euros (30.000.000 €) ;
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- les émissions visées a la quinzieme résolutiormeaur des salariés adhérents d'un plan d'épargne
entreprise établi en application des articles 13-44lu Code du travail ne pourront aboutir a une
augmentation du capital d'un montant supérieunfigmxante dix mille euros (170.000 €).

Ces montants, plafonds particuliers comme plafdotay, sont déterminés et seront appréciés sans
prendre en compte les ajustements susceptiblese ditérés, conformément aux dispositions
législatives et réglementaires relatives a la ptaie des porteurs de valeurs mobilieres donnacgsac

a terme au capital.

Dix-septieme résolution : Modification des articles 8, 28, 30 et 31 des statuts

L'assemblée générale, statuant aux conditions deuguet de majorité requises pour les assemblées
générales extraordinaires, connaissance prise pporadu Conseil d'administration, décide de
modifier les articles 18, 28, 30 et 31 des statotmme suit afin de le mettre en harmonie avec les
dispositions de la loi n°2005-842 du 26 juillet 80& du décret n°2006-1566 du 11 décembre 2006 :

Le paragraphe 6 intitulé « Réunion par visioconféee» de l'article 18 des statuts est
remplacé ainsi qu'’il suit, le reste de I'article d&meurant inchangé :

« Article 18 — Délibérations du Conseil

[...]

6 - Réunion par visioconférence ou autres moyenélédeommunication

Sont réputés présents pour le calcul du quorumeetadmajorité les administrateurs qui
participent a la réunion du conseil par des moyeds visioconférence ou de
télécommunication permettant leur identificationgarantissant leur participation effective,
dans les conditions déterminées par la réglememtatn vigueur.

Cette disposition n'est pas applicable pour l'admpties décisions suivantes :
- arrété des comptes annuels et consolidés,
- établissement du rapport de gestion,

- nomination et révocation du président, du directgénéral et des directeurs généraux
délégués. »

Le paragraphe 1 intitulé « Composition », ainsi tpuparagraphe 2 intitulé Représentation »
de l'article 28 des statuts sont remplacés aindi spit :

« Article 28 : Composition de I'assemblée générale

1 - Composition

L'assemblée générale se compose de tous les aaitiesinquel que soit le nombre de leurs
actions, sous réserve de la déchéance encourue géiaut de libération, dans le délai
prescrit, des versements exigibles sur leurs astion

L'assemblée générale, régulierement convoquée redtingee, représente I'universalité des
actionnaires ; ses décisions sont obligatoires ptoows, méme pour les dissidents, les
incapables et les absents.

Il est justifié du droit de participer aux assemddégénérales par I'enregistrement comptable

des actions au nom de I'actionnaire ou de l'intedia@e inscrit pour son compte, dans les
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conditions prévues par la loi et les réglements, tanisieme (3™ jour ouvré précédant
'assemblée générale a zéro heure, heure de Paris :

- pour les actionnaires au nominatif : dans les casgitres tenus par la Société,

- pour les actionnaires au porteur : dans les compitess tenus par l'intermédiaire
habilité.
S’agissant des titres au porteur, lintermédiaireabfiité délivre une attestation de
participation qui est transmise au siege socialaaulieu fixé par les avis de réunion et de
convocation, au plus tard le troisiéme(3 jour ouvré précédant 'assemblée générale a zéro
heure, heure de Paris, en annexe au formulaireate @ distance ou de procuration (ou le
formulaire unique en tenant lieu), ou a la demaddecarte d’admission. Toutefois, le conseil
d’administration aura toujours la faculté d’abrégee délai.
Une attestation de participation pourra égalemeine &emise sur demande de I'actionnaire
souhaitant participer physiquement a 'assembléaégale et qui n'aurait pas recu sa carte
d’admission & zéro heure, heure de Paris, le téois (3™ jour précédant 'assemblée
générale.
Le conseil d'administration aura la faculté dauteer l'envoi a la Société, par
télétransmission, des formules de procuration etate par correspondance (ou le formulaire
unique en tenant lieu), dans les conditions légatagglementaires en vigueur. Lorsqu’il y est
fait recours, la signature électronique peut premth forme d’'un des procédés suivants :

- soit une signature électronique sécurisée au sengédret n°2001-272 du 30 mars 2001
pris pour l'application de l'article 1316-4 du Codeivil et relatif & la signature
électronique,

- soit un autre procédé de signature électroniqueonglant aux conditions définies a la
premiére phrase du second alinéa de I'article 1@l@é4 Code civil.

2 - Représentation

Tout actionnaire ne peut se faire représenter garespn conjoint ou par un autre actionnaire
en vertu d'un pouvoir dont la forme est détermipgdele conseil d'administration.

Les mineurs et incapables sont représentés pas leueurs et administrateurs, sans que ces
derniers aient besoin d'étre personnellement actines.

Une personne morale est valablement représentéeopareprésentant Iégal ayant qualité ou
par une personne spécialement habilitée a cet,effeta défaut, par son représentant
permanent au sein du conseil d'administration,egtiréputé de plein droit avoir mandat a cet
effet.

Tout actionnaire peut également envoyer au siégelsou au lieu fixé par les avis de réunion
et de convocation un pouvoir sans indication de tasaire. »

Le paragraphe 1 intitulé « Convocation » de I'4ti80 des statuts est remplacé ainsi qu'il
suit, le reste de l'article 30 demeurant inchangeé :

« 1 - Convocation
Sauf exceptions prévues par la loi, I'assembléeérgdm est convoquée par le conseil
d'administration.
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La convocation est faite quinze (15) jours au maitiavance, sur premiére convocation et six
(6) jours au moins a l'avance sur convocationsanties, soit par lettre ordinaire ou par lettre
recommandée adressée au dernier domicile conninague actionnaire, soit par avis inséré
dans un journal habilité a recevoir les annoncegalés dans le département du siége social ;
dans ce dernier cas, les actionnaires sont, eneputsnvoqués par lettre ordinaire.

Si la société vient a faire appel public a I'épaegou si toutes les actions ne revétent pas la
forme nominative, un avis de réunion est publié Builetin des Annonces Légales
Obligatoires (BALO) trente cinq (35) jours au moam&nt la date de I'assemblée générale (ce
délai étant réduit a quinze (15) jours en périotafde). »

Le paragraphe 3 intitulé « Vote », ainsi que leapeaphe 4 intitulé « participation par
visioconférence ou autres moyens de télécommuaitatide l'article 31 des statuts est
complété ainsi qu'il suit, le reste de l'article @meurant inchangé :

« Article 31 : Bureau — Feuille de présence — Voote — Procés-verbaux

[...]

3- Vote

Tout actionnaire a autant de voix qu'il possédectitms ou en représente, sans aucune
limitation, a la seule exception des cas prévusladoi.

Toutefois, disposent d'un droit de vote doubleaetsons nominatives, entierement libérées,
régulierement inscrites en compte nominatif surelgistre de la société et détenues par le
méme actionnaire depuis au moins quatre (4) arsus(séserve du respect des droits des
actionnaires détenant des actions nominativesgemtient libérées, et régulierement inscrites
en compte nominatif sur le registre de la sociéténa le 3 novembre 2006, ces actions
disposant d'un droit au doublement du droit de vapees expiration d'un délai de 2 ans,
conformément & la rédaction du présent article j(&da date du 3 novembre 2006)

Ce droit de vote double, ou le cas échéant le draitdoublement du droit de vote aprés
I'expiration du délai applicable, est accordé égaént des leur émission aux actions
nominatives nouvelles attribuées gratuitement actioanaires anciens a raison d'actions
anciennes pour lesquelles ils bénéficient déja doit dde vote double ou du droit au
doublement du droit de vote aprés I'expiration éladapplicable.

Pour toute procuration d'un actionnaire sans indioa de mandataire, le président de
l'assemblée générale émet un vote favorable aptaio des projets de résolutions présentés
ou agrées par le conseil d'administration et ureviéfavorable & I'adoption de tous les autres
projets de résolutions. Pour émettre tout autreeydfactionnaire doit faire le choix d'un
mandataire qui accepte de voter dans le sens iddigu le mandant.

Les votes sont exprimés par mains levées, a mamdegscrutin secret ne soit demandé par
un ou plusieurs actionnaires représentant ensentblalixieme du capital représenté a
'assemblée. Les actionnaires peuvent égalemengr vpar correspondance, dans les
conditions fixées par la loi et les réeglements pksivent adresser leur formule de procuration
ou de vote par correspondance concernant toutenaisi®e générale, soit sous forme papier,
soit, sur décision du conseil d’administration gébl dans 'avis de réunion et/ou l'avis de
convocation, par télétransmission.
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4- Participation par visioconférence ou autres mwyde télécommunication

Les actionnaires peuvent, sur décision du consedrdinistration, participer aux assemblées
générales par visioconférence ou par des moyens$éldeommunication permettant leur
identification, conformes aux dispositions de fed L. 225-107 du Code de commerce.

Sont réputés présents pour le calcul du quorum eetlad majorité les actionnaires qui
participent a I'assemblée par visioconférence oudes moyens de télécommunication.

Le conseil d’administration décide librement a cha@ssemblée générale de I'opportunité de

mettre en ceuvre ou non la visioconférence ou unmg®ns de télécommunication visés ci-
avant. »

Dix-huitiéme résolution : pouvoirs

L'assemblée générale, statuant aux conditions deuguet de majorité requises pour les assemblées
générales extraordinaires, donne tous pouvoirsaateyr d'un original, extrait ou d'une copie du
présent procés-verbal a I'effet d'accomplir toléegormalités Iégales et réglementaires de puélici
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Annexe 1 - Tableau des résultats des cing deraiarsices

2002 2003 2004 2006 2007
Durée de I'exercice (en nombre de mois) N/A N/A N/A 21 12
CAPITAL EN FIN D'EXERCICE
- Capital social (Euros) N/A N/A N/A 5695000 7 7B22
- Nombre d'actions existantes N/A N/A N/A 5 695 0007 762 242
- Chiffre d'affaires hors taxes N/A N/A N/A 2 949 268 531 237
- Résultat avant impots, participation des
salariés et dotations aux amortissements et N/A N/A N/A -1604 563 714 376
provisions
- Impbts sur les bénéfices N/A N/A N/A - 959 359 860 045
- IIDart|C|pat|on des salariés due au titre de N/A N/A N/A 0 0
I'exercice
- Résultat aprés imp6ts, participation des
salariés et dotations aux amortissements et N/A N/A N/A -2654892 -339 378
provisions
- Résultat distribué N/A N/A N/A NEANT NEANT
RESULTAT PAR ACTION(en euros)
- Résultat apres impéts, participation des
salariés mais avant dotations aux N/A N/A N/A - 0,46 -0,02
amortissements et provisions
- Résultat aprés imp6ts, participation des
salariés et dotations aux amortissements et N/A N/A N/A -0,47 -0,04
provisions
- Dividende net attribué a chaque action N/A N/A AN/ NEANT NEANT
PERSONNEL
- Effectif m‘oyen Qes sal.a'rles'employes N/A N/A N/A 4 5
pendant I'exercicesffectif inscrit)
- Mont.a-mt de la masse salariale de I'exercice N/A N/A N/A 253 387
(en milliers d’euros)
- Montant des sommes versées au titre des
avantages sociaux de I'exercice (Sécurité N/A N/A N/A 94 127

Sociale, ceuvres sociales, etc (en)milliers
d’euros)
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Annexe 2 - Comptes consolidés et annexes au 3ntée€2007

VELCAN feere

Comptes consolidés au 31 décembre 2007

VELCAN ENERGY

75, boulevard Haussmann
75008 PARIS

FRANCE
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BILAN ACTIF CONSOLIDE
en milliers d’euros

Net

31.12.2007

31.12.2006

Actifs non courants

Ecarts d’acquisition 1p.95 4.463 4.366
Immobilisations incorporelles 2p.96 10.989 1.696
Immobilisations corporelles 3p.97 10.166 7.146
Actifs financiers non courants 186 155
Participations dans les sociétés mises en - -
équivalence
Autres actifs long terme 4p.98 1.081 851
Impéts différés actifs 5p.98 2.287 1.338
Total Actifs non courants 15 p.107 29.172 15.552
Actifs courants
Stocks et en-cours 6 p.100 376 187
Clients et comptes rattachés 7 p.100 2.201 1.571
Créances d'imp6t 58 2
Autres actifs courants 8 p.101 883 781
Trésorerie 9p.101 120.803 56.339
Total Actifs courants 124.321 58.880
Total Actif 153.493 74.432
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BILAN PASSIF CONSOLIDE
en milliers d’euros

Passif 31.12.2007 31.12.2006

Capitaux propres (Part du groupe)

Capital émis 10 p.102 7.762 5.695
Primes d’émission 139.277 62.636
Autres réserves (1.100) (310)
Résultats (920) (544)
Capitaux propres (Part du groupe) 145.019 67.477

Intéréts minoritaires

Total Capitaux propres 145.019 67.477

Passifs non courants

Passifs financiers non courant 11p.104 1.866 2.315
Impots différés passifs 5p.98 74 211
Provisions non courantes 12p.105 396 362
Autres passifs non courants 216 45
Total Passifs non courants 2.552 2.933

Passifs courants

Passifs financiers courant 11 p.104 699 1.075
Provisions courantes 12 p.105 77 58
Fournisseurs et comptes rattachés 13 p.106 4.324 1.916
Imp6ts courants - -
Autres passifs courants 14 p.106 821 973
Total Passifs courants 5.922 4.022
Total Passif 153.493 74.432
73

Rapport Annuel au 31 décembre 2007



VELCANEew

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE
en milliers d’euros

Résultat

31.12.2007

(12 mois)

31.12.2006
(21 mois)

Chiffre d’affaires net 15 p.107 5.409 4.598
Autres produits de I'activité 523 623
Total des produits de I'activité 5.932 5.221
Achats consommés 16 p.109 (3.207) (3.952)
Variation des stocks d’en-cours et produits finis

Charges externes (3.297) (2.003)
Charges de personnel 17 p.109 (1.472) (670)
Imp6bts et taxes (15) (15)
Autres produits et charges d’exploitation (40) )(67
Dotations aux amortissements 18 p.110 (564) (136)
Dotations aux provisions 18 p.110 (1.349) (378)
Résultat opérationnel courant 15 p.107 (4.012) (2.000)
Résultat sur cession de titres de participation - -
Autres produits et charges opérationnels (82) -
Résultat opérationnel (4.094) (2.000)
Produits de trésorerie et d’équivalents de trésorer 19 p.110 2.849 1.361
Codt de I'endettement financier brut 19 p.110 (363) (191)
Codt de I'endettement net 19 p.110 2.486 1.170
Autres produits et charges financiers 19 p.110 391 (50)
Charge (-) ou Produit (+) d'impdt 5p.98 297 336
Quote-part de résultat des sociétés mises en denosa - -
CF:QeéssSl?gﬁt net avant résultat des activités arr&éem cours de (920) (544)
Résultat net d'impét des activités arrétées ouoemscde cession -
Résultat part du groupe (920) (544)
Résultat part des minoritaires - -
Résultat par action (en euros) 20 p.111 (0,15) (0,12)
Résultat dilué par action (en euros) 20 p.111 (0,15 (0,112)
EBITDA (1) 15 p.107 (2.099) (1.486)

(2) 'EBITDA correspond auRésultat Opérationnel Courant avant amortissengtsovisions.
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TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES
en milliers d’euros

Flux de trésorerie 31.12.2007 31.12.2006

(12 mois) (21 mois)
Résultat net consolidé (920) (544)
Retraitements :

Elimination du résultat des sociétés mises en éfgice - -

Elimination des amortissements et provisions 608 190
Elimination des autres éléments sans incidenciadtgsorerie (6) -
Elimination des résultats de cession 97 -
Charges et produits calculés liés aux paiementtons 113 137
_Cap:’mte d’autofinancement aprés colt de I'endetteéiinancier net et (108) 217)
impot

Elimination de la charge (produit) d'imp6t (297) (336)
Elimination du codt (profit) de I'endettement firaer net (1.067) (2.1270)
ﬁ;alr?;cne d’autofinancement avant co(t de I'endedtgrfinancier net et (1.472) (1.723)
Incidence de la variation du besoin en fonds déeroent (net) (2.052) (2.751)
Flux de trésorerie liés aux activités opératiorewll (3.523) (4.474)
Incidence des variations de périmétre (300) (4.468)
Acquisition d'immobilisations corporelles et incomelles (10.551) (1.781)
Acquisition d’actifs financiers @) -
Variation des préts et avances consenties (247) (192)

Cessions d'immobilisations corporelles et incorfiese - -
Cession d’actifs financiers - -

Flux de trésorerie liés aux opérations d’investisseat (11.005) (6 441)
Augmentation de capital (1) 78.708 68.331
Emission d’emprunts - 206
Remboursement d’emprunts (630) (2.682)
Acquisition nette d’actions propres - -
Intéréts financiers nets 1.034 1.170

Dividendes payés aux actionnaires du groupe - -

Flux de trésorerie liés aux opérations de finanggme 79.112 67.025
Effet de la variation des taux de change 105 (34)
Variation de la trésorerie 64.688 56 076
Trésorerie d’ouverture 56.076 -
Trésorerie de cléture 120.763 56.076

(1) Les sommes percues lors des différentes augmemgatie capital sont présentées nettes des fraisctelinent
engagés pour ces opérations et nettes d'impotrdance d’impdt, générée par ces frais d’émissibmekise dans
le calcul du besoin en fonds de roulement.
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES
en milliers d’euros

. I_D,nmes Réserves de  Autres . Total part ~ Minori- thal
Capital liées au ) : Résultat : capitaux
X conversion  réserves Groupe taires
capital propres
Situation au
08.04.2005
Distribution de
dividendes
Augmentation de 5.695|  62.636 ] ] 68.33[L - 68.331
capital (1)
Résultat de la période - - - - (544) (544) - (544
Réserves de - - (447) - - (447) - (447
conversion
Paiement en actions B } ) 137 B 137 } 137
Autres B ) ) ) B ) - B
Situation au 5.695 62.636 (447 13f (544) 67.477 - 67.477
31.12.2006
Situation au 5.695 62.636 (447 13f (544) 67.477 - 67.477
01.01.2007
Affectation du résultat - - (544) 544 - - -
Distribution de - - - - - - R -
dividendes
Résultat de la période - - - - (920) (920) - (920
Augmentation de 2.067 76.641 ] ] 78.708 - 78.708
capital (1)
Réserves de - . (358) . - (358) - (358
conversion
Paiement en actions - - - 113 - 113 - 113
Autres - - - D) - ) - Q)
Situation au 7.762| 139.277 (805 (295) (920) 145.019 - 145.019
31.12.2007

(2) Voir note 10 détaillant les opérations ayarpacté le capital de la maison mere.
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ANNEXE

1. PRESENTATION DU GROUPE

La société Velcan Energy SA a été créée le 8 2005 afin de devenir un producteur d’électricité
«verte ».

Le groupe Velcan Energy congoit, développe, imgarfinance et opére des installations de

production d’énergie verte en utilisant les tecbg@s de combustion de la biomasse, du biogaz et
I'hydroélectricité. Ces installations de productidiénergies renouvelables sont situées ou sont
envisagées en Inde, au Brésil et en France. Etegilbuent & la lutte contre le réchauffement

climatique.

Le marché francais est lié aux contraintes néegrdtocole de Kyoto et aux engagements du
gouvernement francgais d’augmenter la part des @wergnouvelables dans la production d’électricité
nationale. Le potentiel hydro électrique francaanésaturé depuis de nombreuses années, la société
se concentre en France sur le développement dealemnélectriques a partir de combustion de
biomasse (appelées ensuite dans le texte « ceélealeique biomasse »).

L'Inde et le Brésil sont deux pays appelés a deveées grandes puissances économiques. lls font
partie du groupe « BRIC » (Brésil, Russie, Ind€hkine) identifiés comme étant les grands pays en
croissance des décennies a venir. Dans ces deuwss [emy besoins d’installation de production
électriqgue sont importants. Dans le cas particuit’Inde ils sont gigantesques. L'Inde a a ce jou
une puissance installée de I'ordre de 125 000 Minjis que la Chine a installé plus de 500 000 MW.
60 pour cent de la population indienne n’a pas enaoces a I'électricité et vit dans les campagnes.
Dans ces deux pays, I'énergie renouvelable ne siéegms ou peu de subventions pour étre rentable.
Car dans ces deux pays les colts de productiorsenstblement plus faibles qu'en Europe, et dans le
cas de I'lnde, I'énergie est chére pour cause dearp

Le fait de produire de I'électricité verte dans pags permet aussi d’obtenir, sous certaines dondit
définies dans le protocole de Kyoto, des « créditgbone » (Unités de Réduction Certifiee des
Emissions — en anglais CERs) qui sont ensuite ldessia des industriels ou des gouvernements
soucieux ou contraints de réduire leurs émissiengat a effet de serre.

Le Groupe Velcan Energy est actuellement dans hasepde développement, avec comme objectif
principal I'acquisition de licences pour des prsjaydroélectriques en Inde et au Brésil. Le groupe
est principalement basé en Inde (Velcan EnergyalRdit Ldt et Velcan Renewable Energy Pvt Ltd a
Bangalore), au Brésil (Velcan Desenvolvimento Eatcg do Brasil Ltda a S&o Paulo) a Dubai

(Velcan Energy Holdings Dubai) et le siege sociabtbupe est a Paris, en France.

Velcan Energy est inscrit a la Bourse de Paridesorarché libre (Euronext MLVEL-FR0010245803).
Le 17 juillet 2006, Oseo Anvar a reconnu le caracbénovant des projets développés par le Groupe,
en rendant l'investissement en titres de la soc@igible aux FCPI (Fonds Communs de Placements

pour I'lnnovation) au titre de la part obligatoide leurs investissements dans les entreprises
innovantes.

77

Rapport Annuel au 31 décembre 2007



VELCAN = yo SR

2. EVENEMENTS SIGNIFICATIFS DE LA PERIODE
2-1 Evenements financiers

Le Groupe a procédé a une nouvelle augmentaticcepiéal dans le courant du deuxiéme semestre
2007, se traduisant par les levées de fonds seisant

e La premiére tranche de cette opération s’est sadéseptembre 2007 par une levée
de fond de 60.422 k€,
e La seconde tranche s’est soldée en Octobre 200mpdevée de fond de 20.000 k€.

L'importance des capitaux levés et des capitawarghs présagent de l'inscription prochaine des
titres de la société sur le marché Alternext g@réuronext conformément a I'autorisation donnée au
Conseil d’Administration par 'Assemblée généraleside sa réunion du 17 février 2006.

2-2 Activité

Dans le courant du premier semestre 2007, Le Gruefman Energy s’est implanté a Dubai (Emirats
Arabes Unis) au travers de sa filiale Velcan Enét#gidings (Dubai) Limited, dont le capital s’éleae
7 millions de dollars US.

Cette implantation a notamment pour objectif laldewotation du Groupe a horizon 2008 (en France
et aux Emirats Arabes Unis).

Par ailleurs, dans le cadre du développement destissements du Groupe en Inde, cette filiale
portera les projets hydroélectriques du Groupe datie région.

Parmi les nouvelles concessions obtenues en 2087 doncessions hydroélectrigues ont été
remportées en Inde (Baitarani 1 & 2), totalisaneli@s deux 50 MW. Ces concessions ont été
accordées pour 30 ans.

Quatre autres concessions hydroélectriques ondégetlement obtenues via Dubai en juin 2007. Ces
concessions (Pauk 50 MW, Heo 90 MW, Tato | 80 MWitH84 MW), localisées au Nord Est de
I'Inde dans I'Etat d’Arunachal Pradesh sont conslpeur une durée de 40 ans et représentent une
capacité totale de 304 MW. Les barrages devratemb@érationnels en 2012.

Ces concessions ainsi que les appels d'offre ers@u31 décembre 2007 représentent les principaux
investissements de la période (voir Note 2 surilenp

En 2007, le Groupe a ouvert deux nouveaux bureaumde, au plus proche de ses opérations : a New
Delhi et Bhubaneswar (Orissa); et a continué dfaftcses compétences avec de nouveaux
collaborateurs hautement expérimentés.

A travers sa filiale brésilienne, le Groupe a peixontrdle de deux concessions hydroélectriques au
Brésil : Rodeio Bonito (15MW) et Rio das Mortes ®¥). Ces concessions ont été accordées pour
30 ans par I'agence électrique nationale du B(ANEEL).

Le 27 Aout 2007, les travaux ont débuté sur ledggrde Rodeio Bonito (15 MW) situé au Brésil,
dans 'état de Santa Catarina, a 700 km de SamPaul
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3. REFERENTIEL COMPTABLE, MODALITES DE CONSOLIDATION,
METHODES ET REGLES D’EVALUATION

3-1 Généralités

Les états financiers consolidés au 31 décembre 28l@fent la situation comptable de Velcan Energy
et de ses filiales (ci-apres « le Groupe »).

Le Conseil d'administration a arrété les étatsydhese consolidés au 31 décembre 2007, le 7 avril
2008 et donné son autorisation a la publicationéd®ts financiers consolidés au 31 décembre 2007.

3-2 Comparabilité des comptes

Les comptes de I'exercice clos au 31 décembre 200iprennent douze mois d'activité. Les comptes
présentés au titre de I'exercice clos le 31 décen@®06 présentent 21 mois d’activité Le groupe
Velcan Energy ayant été crée le 8 avril 2005, déamper exercice clos est celui du 31 décembre 2006.

3-3 Conformité aux normes comptables

Velcan Energy se conforme au réglement européd®duillet 2002 relatif a I'application, a compter
du I janvier 2005, des normes IAS / IFRS.

Les états financiers consolidés au 31 décembre @00&insi été préparés conformément aux normes
internationales d’information financiere ou « Imational Financial Reporting Standards » (IFRS)
adoptées par I'International Accounting Standarchr@o(IASB) et aux interprétations des normes
IFRS publiées par I'international Financial Repagtinterpretations Committee (IFRIC).

La préparation des états financiers aux normes I&RS1 décembre 2007, repose sur les normes et
interprétations publiées a cette date, et adopelUnion Européenne.

Les nouvelles normes, amendements & des normetrggs et interprétations applicables sur
I'exercice n'ont pas eu d'impact sur les présetdssédinanciers.

Le Groupe fournit toutes les informations utilesrapportant aux risques de marché, de crédit et de
liquidité dans la présente annexe aux comptes t@désoou dans son rapport de gestion
conformément a I'application d’'IFRS 7 (instrumefitgnciers : informations a fournir).

Les informations sur le capital sont également ritae conformément a I'amendement a IAS1
résultant de la norme IFRS 7.

En revanche, les nouvelles normes, amendements acdmes existantes et interprétations suivants,
applicables par anticipation en 2007, n'ont passgmiquées :

- IFRS 8, Segments opérationnels, applicable aarcées ouverts a compter diijanvier 2009.

- 1AS 23, Colt d’emprunt — amendements de la noapplicable aux exercices ouverts a compter du
1%" janvier 2009.

- IFRIC 11, Actions propres et transactions intrauges, applicable aux exercices ouverts a compter
du * mars 2007.

- IFRIC 12, Concessions de services, applicablesaercices ouverts a compter dljjanvier 2008.
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- IFRIC 13, Programme de fidélisation clients, &ggille aux exercices ouverts a compter fu 1
janvier 2008.

- IFRIC 14, Sur financement d'un régime : plafoneemnde I'actif et contribution minimale ,
applicable a compter di'Janvier 2008.
- 1AS 1 R, Présentation des états financiers, agple a compter dui'janvier 2008.

3-4 Présentation des états financiers consolidés

Les états financiers consolidés sont présentésibarsnd’euros, arrondis au millier le plus proche
A) Changements de méthodes comptables

Les comptes consolidés au 31 décembre 2007 pydaidse Groupe ne présentent pas de changements
de méthodes comptables.

B) Actifs et Passifs « courants » et « non courangs
Le classement des actifs et des passifs en « douest effectué selon les principes suivants :

Les actifs courants comprennent obligatoirementiéances clients, les stocks et tous les auttds ac
qui respectent I'une des trois conditions suivantes

I'entreprise s’attend a pouvoir réaliser I'acti& Vendre ou le consommer dans le cadre du
cycle normal d’exploitation de I'entreprise (le tyamormal d’exploitation d’'une entreprise
désigne la période s’écoulant entre I'acquisitices dnatieres premiéres entrant dans un
processus d’exploitation et leur réalisation soasmé de trésorerie ou d’'un instrument
immédiatement convertible en trésorerie) ;

I'actif est essentiellement détenu a des fins @mstction ou pour une durée courte et
I'entreprise s’attend a le réaliser dans les 12reaivant la date de cloture ;

I'actif est de la trésorerie dont I'utilisation st¥pas soumise a restrictions.

Les passifs courants comprennent obligatoirementdédtes fournisseurs et tous les autres passifs qu
respectent 'une des deux conditions suivantes :

le passif va étre réglé dans le cadre du cycle alodrexploitation de I'entreprise ;
le passif doit étre réglé dans les 12 mois suiladate de clbture.

Les autres actifs et passifs ne répondant pagexdiinition sont classés en « non courant ».
C) « Résultat opérationnel courant » et « Autres grduits et charges opérationnels »

La présentation du compte de résultat est effecipeie nature, selon le choix offert par la
recommandation du CNC du 27 octobre 2004.

Cette présentation fait ressortir un « résultatrag@nnel courant » qui correspond au résultat tavan
prise en compte :

des résultats sur cession de titres de participatio

des pertes de valeur sur écarts d’acquisition ;

des autres produits et charges opérationnels gup@nent principalement :
des frais de restructuration ;
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des pertes et profits et variations de provisiormuvant des événements
exceptionnels, c’est a dire anormaux dans leur amirtu bien survenant rarement ;
des plus ou moins-values sur cessions ou dépatsatiactifs ;

du codt de I'endettement net ;

des autres produits et charges financiers,

des imp6ts courants et différés,

de la quote-part de résultat des sociétés miségquaalence,

du résultat net d’'imp6t des activités arrétéesroocairs de cession.

3-5 Principes de consolidation

A) Méthodes d’intégration

Les états financiers consolidés comprennent lets diaanciers de la société mere et ceux des
entreprises controlées par celle-ci.

En application de la norme IAS 27, le contrble mstsumé exister lorsque la société mere détient,
directement ou indirectement par l'intermédiairefidales, plus de la moitié des droits de voterdu
entité.

Le contrble existe également lorsque la sociétéendétenant la moiti€ ou moins de la moitié des
droits de vote d’'une entité, dispose :

du pouvoir sur plus de la moitié des droits de vetevertu d'un accord avec d'autres
investisseurs ;

du pouvoir de diriger les politiques financiéresopérationnelles de I'entité en vertu d’'un
texte réglementaire ou d’un contrat ;

du pouvoir de nommer ou de révoquer la majoriténdesibres du conseil d’administration ou
de l'organe de direction équivalent, si le contrééel’entité est exercé par ce conseil ou cet
organe ;

du pouvoir de réunir la majorité des droits de vatans les réunions du consell
d’administration ou de I'organe de direction éqlévd, si le contrble de I'entité est exercé par
ce conseil ou cet organe.

Le Groupe a retenu la méthode de l'intégration glelpour I'ensemble de ses filiales, ces dernieres
étant toutes détenues a 100%.

B) Elimination des comptes et transactions réciproges

Les soldes et les transactions intra groupe aunsiles pertes et profits résultant de transacfiuns
groupe sont éliminés dans le cadre de la prépardée états financiers consolidés.

Le Groupe considere que les marges internes syrdéssations de maitrise d’'ouvrage réalisées pour
les filiales ne sont pas matérielles.

C) Date et effet des acquisitions et des cessions
Les résultats des sociétés nouvellement consolieiéeours d'exercice ne sont attribués au Groupe

gu’'a concurrence de la fraction acquise posténmant a la date de transfert du contréle. De méme,
les résultats afférents aux participations cédéesaurs de I'exercice ne sont consolidés qu'a
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concurrence de la fraction réalisée antérieureméatdate de transfert du contréle conformémeat a |
norme IFRS 5.

D) Conversion des états financiers et des compteas @evises

Chaque entité du Groupe détermine sa propre morioaitionnelle et les éléments inclus dans les
états financiers de chacune des entités sont neesandtilisant cette monnaie fonctionnelle.

Les principales monnaies fonctionnelles utiliséassain du Groupe sont la Roupie indienne INR
(pour les filiales implantées en Inde), le Réal BlRbur les filiales implantées au Brésil) et leHaim
AED (pour la holding basée a Dubai). Les courstdmge retenus par le Groupe sont indiqués au § 5.

Les opérations en monnaies étrangéres sont imiteale enregistrées dans la monnaie fonctionnelle au
taux de change en vigueur a la date de la traosacti

A la date de clbture, les actifs et passifs defitiakes sont convertis dans la monnaie de présienta
du Groupe au taux de change en vigueur a cetteetigars comptes de résultat sont convertis au tau
de change moyen pondéré pour I'année. Les écarshaege résultant de cette conversion sont
affectés directement sous une rubrique distincsecdpitaux propres. Lors de la sortie d'une a&iwit
I'étranger, le montant cumulé des écarts de chdiffggés figurant dans la composante distincte des
capitaux propres relatifs a cette activité a I'égyer est comptabilisé dans le résultat de cesson d
celle-ci.

E) Recours a des estimations
Les principales hypothéses concernant des événgrhgnts et les autres sources d’'incertitude liées

au recours a des estimations seraient relativegearts d’acquisition (voir 83.5 A) ci-dessouspex
projections permettant d’absorber les pertes &scal

3-6 Méthodes et regles d'évaluation

Toutes les entités consolidées appliquent des mésthocomptables homogénes pour des transactions
et événements similaires.
A) Ecarts d’'acquisition

Les regroupements d’entreprises sont comptabifisés la méthode de I'acquisition, conformément
aux dispositions de la norme IFRS 3 — Regroupewfientreprises.

Les actifs, passifs et passifs éventuels de l@atijuise sont comptabilisés a leur juste valeur.
L’écart d’acquisition est égal a la différence enle colt d’acquisition des titres majoré des codts
externes annexes et I'évaluation de la quote-pestatttifs et des passifs acquis valorisés a lete ju
valeur.

Les écarts d’acquisition positifs ne sont pas aisartais font I'objet d’'un test de dépréciation.

L'évaluation est effectuée annuellement, ou plégdemment si des évenements ou circonstances,
internes ou externes indiquent qu’une réductiowalleur est susceptible d’étre intervenue.
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En particulier, la valeur au bilan des écarts diésitjon est comparée a la valeur recouvrable qui
correspond a la valeur la plus élevée entre lauvalénale et la valeur d’'usage. Afin de déterminer
leur valeur d’'usage, les actifs immobilisés sogroepés au sein de I'Unité Génératrice de Trésoreri

(UGT) a laquelle ils appartiennent. La valeur daesde 'UGT est déterminée par la méthode des flux
de trésorerie futurs actualisés (DCF) avant impots.

La valeur recouvrable ainsi déterminée de 'UGT @esuite comparée a la valeur contributive au
bilan consolidé des actifs immobilisés (y compriécart d’acquisition). Une provision pour
dépréciation est comptabilisée, le cas échéantetsé valeur au bilan est supérieure a la valeur
recouvrable de I'UGT et est imputée en priorité @&aarts d'acquisition. Cette perte de valeur est
comptabilisée en résultat opérationnel. Elle net g¢ne reprise lorsqu’elle a été imputée sur I'ecar
d’acquisition.

Conformément a IFRS 3, les écarts d’acquisitionatisg sont immédiatement portés en profit au
résultat opérationnel.

B) Actifs incorporels

Comme tous les actifs, un actif incorporel est l@mént identifiable du patrimoine de I'entreprisa
actif incorporel est un actif non monétaire sarsstance physique.

Selon la norme IAS 38 « Immobilisations incorpaslb, les conditions a remplir pour porter a Ifacti
une immobilisation incorporelle correspondent apeet des critéres suivants :

assurance de la faisabilité technique de l'achentmie l'actif incorporel afin de pouvoir
I'utiliser ou le vendre ;

intention d'achever I'actif incorporel ;

capacité de I'entreprise a l'utiliser ou a le vendr

détermination des avantages économiques futurst(@edire 'avantage qu'a cet actif de
contribuer, directement ou indirectement, a desdleitrésorerie au bénéficie de I'entité) ;
disponibilité actuelle ou future des ressourcegsgaires pour reéaliser ce projet ;

capacité de mesurer de maniére fiable les dépéésssa cet actif.

Les éléments acquis a titre onéreux sont évaluéuracolt d'acquisition et ceux produits par
I'entreprise sont évalués a leur colt de productibes colts d'entrée d’'une immobilisation

incorporelle correspondent aux seuls colts dil@ttbuables au projet.

Les codts de production incorporables aux coltatée de I'immobilisation incorporelle sont ceux
engagés dés lors que les conditions énoncées siglasnt remplies. Les dépenses engagées avant
cette date ne font pas I'objet d’une activatiomagpective.

Les principaux actifs incorporels du Groupe sostdeivants :

les frais de développement respectant les critérescés ci-dessus ;

les licences d’exploitation acquises y comprisftais directement rattachés a leur acquisition
ou obtention ;

les brevets acquis ou créés en interne ;

les colts de développement des logiciels informasgpour la part relative aux codts internes
ou externes affectés directement a la créationl@melioration des performances.
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Les projets doivent étre individualisés et prégedee sérieuses chances de réussite technique et de
rentabilité commerciale.

Les immobilisations incorporelles sont amortieslsur durée d'utilisation par I'entreprise utilisae

et non sur leur durée de vie probable. En cas d¢egtion légale ou contractuelle, la durée
d’amortissement retenue est la durée la plus camtee la durée d'utilisation et la durée de cette
protection. Dans ce dernier cas, il est possibleahsidérer le renouvellement des droits dés loes g
ce renouvellement est matériellement et raisonnadai envisageable.

L'amortissement débute obligatoirement a la dasgaelle I'actif est prét a étre utilisé selon Bge
prévu par la direction.

L'amortissement pratiqué traduit le rythme de comsation par I'entreprise des avantages
economiques futurs attendus de I'actif. A défaufiaeilité, le mode linéaire est retenu. Néanmoles,
cumul des amortissements pratiqués ne doit pasrééeeur au cumul qui aurait été obtenu par un
amortissement linéaire.

A la cléture de chaque exercice, il est obligatoeat procédé a un réexamen de la durée d'utilité, d
mode d’amortissement et de la valeur résiduellec&nde dotation ou de reprise d’'une dépréciation,
le plan d’amortissement doit étre corrigé.

Les activités de recherche sont comptabiliséediarge lorsqu’elles sont encourues et ne peuvent étr
incorporées dans le colt de I'immobilisation uttérement. Les frais de recherche passés en charge
sont, a titre d’exemple, les activités visant aeabt de nouvelles connaissances, la recherche de
solutions alternatives pour les matieres, procédgzoduits...

Les frais d’établissement doivent étre comptalslisd charge. Les frais de recherche, ainsi que les
autres frais de développement et d'études ne respepas les criteres énoncés ci-dessus sont
également enregistrés en charges dans I'exergicewas duquel ils sont engagés.

C) Immobilisations corporelles

Conformément a la norme IAS 16 « Immobilisationgpoeelles », la valeur brute des immobilisations
correspond a leur codt d’acquisition ou de produrctElle ne fait I'objet d’aucune réévaluation.

Lorsque les composants d'un actif ont des duréfférelntes, ils sont comptabilisés séparément et
amortis sur leur durée d'utilité propre. Les piedesechange significatives sont ainsi immobilisétes
amorties sur la durée d'utilité des centrales.

En revanche, les frais d’entretien et de réparadies unités de production visant a les maintenir en
bon état d'utilisation ; et non pas pour en augeesignificativement les avantages économiques
attendus ou prolonger leur durée d'utilité ; somegistrés en charges dés qu’ils sont engageés.

A ce jour des obligations susceptibles de généesrfrhis de démontage et de démantélement des
actifs n'ont pas été identifiees. En conséqueneeyracolt de cette nature n’est compris dans e pri
de revient des installations et corrélativementaegrovision ad hoc n'a été comptabilisée au passi

A leur encaissement, les subventions d’investisaersent comptabilisées en minoration des actifs

gu’elles subventionnent. Les subventions rembolgsadont, elles, présentées au passif du bilan dans
le poste « autres dettes ».
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Les amortissements des immobilisations corporefiest pratigués en mode linéaire, sur les
principales durées d'utilité économique estimées idanobilisations correspondantes, a moins que
'immobilisation fasse I'objet d'une concessiondiun droit pour une durée inférieure.

Ainsi, les installations de production sont amartlméairement sur leur durée d'utilité estimée a
compter de la date a laquelle I'actif est prétra @étis en service, c'est a dire dés qu'il se troave
I'endroit et dans I'état nécessaire pour pouvaxfloiter de la maniére prévue par la direction. Le
Groupe procéde chaque année a la révision dessduitégite.

Les installations de biomasse sont amorties lirgant sur 40 ans.

Les autres immobilisations corporelles sont amgftiigéairement sur des durées comprises entre 2 et
10 ans.

D) Immobilisations en location financement

Selon la norme IAS 17, les contrats de locationt stessés en contrats de location financement
lorsque les termes du contrat de location transftee@ substance la quasi-totalité des risques et
avantages inhérents a la propriété au preneur.bigrss faisant I'objet d’'un contrat de location
financement ou assimilé sont inscrits a l'actifupéa valeur stipulée au contrat, sous les postes d
I'actif immobilisé correspondants ; des amortissetaisont calculés sur des durées identiques &celle
retenues pour les autres biens de méme natureoriteepartie de ces actifs est inscrite au passif du
bilan sous le poste emprunts et dettes financieegst amortie en fonction de I'échéancier des
contrats pour la fraction des redevances correspara remboursement du principal. Le retraitement
des redevances a une incidence sur le résultat.

Les contrats de location dans lesquels le bailbemserve la quasi-totalité des risques et avantages
inhérents a la propriété de I'actif sont comptali en tant que contrats de location simple. Les
paiements au titre des contrats de location simapteé comptabilisés en charges dans le compte de
résultat sur une base linéaire jusqu’a I'échéanceodtrat.

E) Dépréciation des éléments de I'actif immobilisé

Selon la norme IAS 36 « Dépréciations d'actifs &, \aleur recouvrable des immobilisations
corporelles et incorporelles est testée dés I'appard’indices de pertes de valeur, ces derniesté
passés en revue a chaque cléture.

Immobilisations incorporelles a durée de vie fieteimmobilisations corporelles : la valeur

des immobilisations significatives est examinéa #date de cloture afin de déterminer s'il

existe des indices de perte de valeur. Si de telEds existent, la valeur recouvrable des
immobilisations est estimée et une perte de vadsticonstatée lorsque la valeur comptable
d’'un actif est supérieure a sa valeur recouvrdldezaleur recouvrable d'un actif est la valeur

la plus élevée entre le prix de vente net de Fattsa valeur d’utilité déterminée en estimant
les flux financiers futurs générés par I'actif.

Immobilisations incorporelles a durée de vie indiéfi elles sont soumises a un test de perte

de valeur au niveau du groupement d'unités généeatrde trésorerie selon la méthode
présentée ci-dessus au § A) Ecarts d’acquisition.
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F) Actifs financiers

Les actifs financiers sont définis par les normaS 132 « Instruments financiers : informations a
fournir » et IAS 39 « Instruments financiers cadafgilisation et évaluation ». Cette derniere impose
de classer les actifs financiers en quatre catégjori

les préts et créances émis par I'entreprise

Cette catégorie inclut les préts et créances fattaa des participations. Ces actifs sont comébil

a leur colt amorti. Leur valeur au bilan compreedchpital restant d{, soumis a un test de
dépréciation. La perte de valeur est enregistréppte de résultat.

les placements détenus jusqu’a leur échéance

Ces actifs comprennent essentiellement des oldigmatet des certificats de dépét, qui ne sont pas
mobilisables ou cessibles a tres court terme oupgesentent des risques significatifs de perte de
valeur en cas d'évolution des taux d'intérét. betsacquis avec l'intention de les conserver judqu’
leur échéance. lls sont comptabilisés selon la odéttdu colt amorti et sont soumis a un test de
dépréciation. Les pertes de valeur sont comptébgien résultat lorsqu’une perte de valeur durable
est constatée.

les actifs financiers détenus a des fins de trdiosac

Il s’agit des actifs financiers détenus par I'eptige principalement dans I'objectif de les cédeoart
terme. lls sont comptabilisés a leur juste vallg variations de juste valeur étant comptabilisges
résultat. Cette catégorie comprend notamment lets gBROPCVM de trésorerie et les titres de
créances négociables, qui sont mobilisables oubtessa tres court terme et ne présentent pas de
risques significatifs de perte de valeur en cagalidion des taux d'intérét.

les actifs disponibles a la vente

Ces actifs regroupent tous les autres actifs guianeespondent pas aux trois catégories précédentes
lls comprennent essentiellement les titres deqipation et les titres de placement.

Les titres de participation représentent les iméiu Groupe dans le capital des sociétés non
consolidées. lls sont maintenus a leur colt d'agtiomn que le Groupe estime représenter leur juste
valeur, en I'absence d’'un marché actif. En casaisske durable de leur valeur d'utilité, une peege d
valeur est constatée en résultat. La valeur déitdst déterminée en fonction des criteres finasdés
plus appropriés a la situation particuliere de cleagpciété. Les critéres généralement retenus font
guote-part de capitaux propres détenus, I'évoluti@s principaux multiples des agrégats et les
perspectives de rentabilité.

Les titres de placement incluent les titres qu€&tdeupe a l'intention de conserver durablement. Ces
titres sont évalués a leur juste valeur. Les vanat de valeur sont enregistrées directement en
contrepartie des capitaux propres. Les montants ammptabilisés dans les capitaux propres sont
rapportés au résultat lors de la cession des diti#aciers. Les moins-values latentes comptalgiisé
en capitaux propres passent en résultat lorsqoerta de valeur devient durable.
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G) Passifs financiers
Les passifs financiers comprennent les dettes bascat les autres dettes financieres. Elles sont
initialement comptabilisées a la juste valeur ndte frais de transaction et évaluées par la auite
colt amorti.

H) Instruments dérivés
Les instruments dérivés sont fermes ou optionnelsogent sur des éléments suivants: un taux
d’intérét, un cours de change, le cours d’'une actie cours d’'une matiére premiére, un risque de
crédit, ou un indice calculé a partir de I'un deassjacents cités précédemment.
La norme IAS 39 «lInstruments financiers: compisdion et évaluation» impose la
comptabilisation au bilan de tous les instrumeiétsvés a leur juste valeur lors de leur mise ecela
et leur revalorisation a chaque cléture comptable.

Les variations de juste valeur des instrumentsvéérdoivent étre comptabilisées en résultat, sauf
certaines exceptions.

A ce jour le Groupe n'a pas eu recours a des im&nts financiers dérivés.

I) Stocks
Les stocks sont principalement constitués par desbastibles de biomasse, les consommables, et les
piéces de rechange non stratégiques nécessaifeadionnement des centrales. lls sont évalués au
prix de revient ou au prix de marché, si ce deregtiinférieur au colt d’achat.

J) Clients et comptes rattachés / Fournisseurs ebmptes rattachés

Les créances clients et les dettes fournisseutesatuées, a la date de comptabilisation initiale.

Les créances douteuses donnent lieu a I'enregistrede provisions pour dépréciation déterminées
client par client, en fonction de I'appréciationrikgque de non recouvrement.

K) Impbts différés
Conformément a la norme IAS 12 « Imp6ts sur le Itésw, des impbts différés sont calculés sur
toutes les différences temporaires entre les valeamptables des actifs et des passifs et leuesingl
fiscales, ainsi que sur les déficits fiscaux, sdbométhode du report variable. Les différenced son
temporaires lorsqu’elles doivent s’'inverser danswenir prévisible.

Des actifs d’imp6ts différés sont inscrits au bitkams la mesure ou il est plus probable qu’'imprtgab
gu’ils soient récupérés au cours des années uitése

Conformément a la norme, les impots différés aetifpassifs sont compensés pour une méme entité
fiscale, et les actifs et les passifs d'imp6ts ot pas actualisés.

L) Plans de souscription et d’achat d’actions a psi unitaire convenu

Des options d'achat et de souscription d’actionsvpat étre accordées aux dirigeants et a certains
salariés du Groupe. Conformément a la norme IFRS2iement sur la base d’actions », ces plans
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sont évalués a leur juste valeur a la date d’actres évolutions de valeur postérieures a la date
d’octroi sont sans incidence sur cette évaluatiitiale (car il s'agit de plans dénoués en instmise
de capitaux propres).

La valeur des plans est estimée selon les praticueantes de marché. Cette valeur est enregitrée
charge de personnel linéairement sur la périodaydisition des droits, soit entre la date de début
d’acquisition des droits et la date de premiéregatalité, avec une contrepartie directe en capitau
propres.

M) Engagements de retraite et assimilés

Du fait de la faible antériorité du Groupe, lesraeges postérieurs a I'emploi (indemnités de départ
en retraite ou assimilées) ne sont pas signifiatif

N) Provisions pour risques et charges

En application d’'lAS 37, les provisions pour risguet charges sont classées en provisions courantes
(pour la part & moins d’un an) et non courantesi(fgopart a plus d’'un an).

Des provisions sont comptabilisées lorsque le Groapune obligation légale, réglementaire ou
contractuelle résultant d’événements antérieursl gst probable qu'une sortie de ressources soit
nécessaire pour éteindre I'obligation, et que Iatauot de I'obligation peut étre évalué de facobléa

Le montant constaté en provision représente lalened estimation du risque a la cléture de chaque
exercice, aprés consultation éventuelle des avetanseillers juridiques de la société.

O) Comptabilisation du chiffre d’affaires
Le chiffre d’'affaires est constitué essentiellemeant des produits issus :

de I'activité des contrats de fourniture d’énergieng terme ;
des activités de négoce de crédit carbone ;
et accessoirement de produits de service d'ingénie

A cejour, les activités d’achat et de revente dlits carbone réalisées par le Groupe ne sont pas
effectuées pour le compte de la clientéle. Ellesareernent pas non plus les actifs, ni I'optimisat

du parc de production. Le Groupe n’est donc pasexmé par I'application de IAS 18 et de IAS 1,
imposant que le résultat réalisé au titre de Nététide négoce définie pour les ventes compensaes p
des achats similaires ou les ventes qui participatgs stratégies d’échanges soit présenté erangt d

le chiffre d’affaires.

P) Autres produits de I'activité
Cette rubrique comprend notamment les produitssisda la génération de crédits carbone,
concomitamment a l'activité de production d’éledtd, pour les sites ayant obtenu l'agrément
nécessaire.

Q) Autres produits et charges opérationnels
Les autres produits et charges opérationnels smmdtitués des transactions qui, en raison de leur
nature, leur caractere inhabituel ou leur non métwwe, ne peuvent étre considérées comme inhérentes
a l'activité du Groupe.
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R) Méthode de calcul du résultat par action

En application de la norme IAS 33, le résultatpaataction se calcule en divisant le résultat aet p
du groupe attribuable aux actionnaires ordinapasJe nombre moyen pondéré d'actions en
circulation au cours de I'exercice

Le résultat net dilué par action s’obtient en diwisle résultat net part du groupe par le nombrgemo
pondéré d’actions en circulation au cours de laogérpour laquelle le calcul est effectué, ajusté d
I'impact maximal de la conversion des instrumeriligtits en actions ordinaires selon la méthode dite
du rachat d’actions.

S) Information sectorielle

En application de la norme IAS 14, le groupe Veld&arergy publie une information sectorielle
primaire par zone géographique et une informatemtosielle secondaire par activité.

Les segments géographigues du Groupe sont lensiiva
France ;
Inde ;
Brésil ;
Dubai.

Les secteurs d’'activité du Groupe sont les suivants
Génération d’énergie par la combustion de biomasse
Hydroélectricité ;

Négoce de crédit carbone ;
Holdings et divers.

Les crédits « Carbone » générés par les unitésatligtion du Groupe sont reportés dans le secteur
d’activité qui les génére.

4. VARIATION DU PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Au 31 décembre 2007, le périmétre de consolidatiorivelcan Energy, comprend trente sociétés
consolidées par intégration globale.

4-1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Les sociétés suivantes sont consolidées :

Méthode de 2 de G
Sociétés francaises Siege Social consolidation contréle  d'intérét  Observations
2007.12 2007.12
VELCAN ENERGY 75, Boulevard Mére 100% 100% ;Z\Zﬁlegol(e):
Haussmann 75008 Paris
Intégration Creee le 19
VELCAN ENERGY 75, Boulevard Glgbale 100% 100%  décembre
FRANCE SASU Haussmann 75008 Paris 2005
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CENTRALE 75 Boylevard Intégration 100% 1000 Creeele20
MAINE SAS Ha,ussmann 75008 Paris Globale fevrier 2006
A ; Créée le 29
RODEIO BONITO Intégration o 0 .
75008 Paris 2006
CENTRALE LA 75 Boylevard Intégration 100% 1000 Creeele 20
ROCHE SAS Ha,ussmann 75008 Paris Globale fevrier 2006
. % de %
Sociétés indiennes Siége Social Methqde .de contrdle  d'intérét  Observations
consolidation 2007.12  2007.12
VELCAN N° 19/1 Vittal Malya Road Intéarati Créée le 31
RENEWABLE 560001 Bangalore Cicbale | 100% 100%  mars 2006
ENERGY Pvt Ltd Karnataka
N° 19/1 Vittal Malya Road
VELCAN ENERGY Intégration Créée le 12
560001 Bangalore 0 0
INDIA Pvt Ltd ¢ Globale 100% 100%  ianvier 2006
Karnataka
3-6-612, Himayat Nagar Intéaration Prise de
SATYAMAHARSH! 500 029 Hyderabad Glgbale 100% 100% contr(“)_le au
POWER PLANT Ltd Andhra Pradesh 0 ®  1ler avril 2006
. % de %
Sociétés indiennes Siége Social cl\élr?;gclzggti(j)en controle  d'intérét  Observations
2007.12  2007.12
Flat n° 110, Amrutha ville,
POSVZ??IEGR;EEN Rajbhavan Road, Intéarati Acauise |
MAHARASTRA 0 0
Hyderabad 500 082 Globale 25/07/2006
MANGALAM BIO Flat n° 110, Amrutha road,
ENERGEN PVT  Somajiguda, Intégration Acquise le
0, 0,
LTD Hyderabad 500 082 Globale 100% 100%  55/07/2006
SAI VINAYAKA Flat n°201, Manikanta
POWERGEN PVT Enclave, Tyagaraya Nagar, Intéarati U,
LTD Somajiguda, ntegration 0 0 cquise le
- Globale 100% 100% 1510812006
Hyderabad 500 082
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Uttam Tower, Khatha No.
UTKAL HYDRO  42/2, Ashok Nagar Unit-Il, Intégration Acquise le
ENERGY PVT LTD Khordha District, 751009 0 0
Bhobansshorms Globale ~ 100%  100% 47/59/5006
Orissa
Tekulapalli Village
RITHWIK POWER Penuballe, Khammam Intégration Acquise le
PROJECTS LTD Disctrict 0 0
coro00 Globale 100% 100%  31/10/2006
Andhra Pradesh
REVNEIé_VC\:/ﬁgLE N° 1971 vittal Malya Road Intégration Créée le
560001 Bangalore 0 0
ENERGY (KR porrataka Globale 100% 100%  39/11/2006
NAGAR) PVT LTD
BHIMKUND Uttam Tower, Khatha No.
BAITARANI 42/2, Ashok Nagar Unit-II, 3 . o
POWER PROJECTSKhordha District, 751009  'ntégration 100% 100% Créee le
PVT LTD Bhubaneshwar Globale 29/11/2006
Orissa
Uttam Tower, Khatha No.
TARINI HYDRO  42/2, Ashok Nagar Unit-II, Intégration Créde I
ENERGY PVT LTD Khordha District, 751009 0 0
Bhobansshoms Globale ~ 109%  100% " 59/11/5006
Orissa
Uttam Tower, Khatha No.
BANADURA ' . . . L
42/2, Ashok Nagar Unit-Il,  Intégration o o Creée le
GREPEV’\} EﬁgRGY Khordha District, 751009  Globale 100% 100%  (g/12/2006
Bhubaneshwar Orissa
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Méthode de 0 de G
Sociétés indiennes Siége Social controle  d'intérét  Observations

consolidation 2007.12 2007.12

Uttam Tower, Khatha No.
42/2, Ashok Nagar Unit-II,

JAGANNATH  Khordha District, 751009 p— ”
' Intégration o o Creéée le
PVT LTD Orissa

Uttam Tower, Khatha No.
42/2, Ashok Nagar Unit-II,

SAMLHESWARI  khordha District, 751009 s qrati 56
' Intégration o o Creéée le
GREER PNERGY Bhubaneshwar Globale 100% 100%  16/01/2007
Orissa

Uttam Tower, Khatha No.
42/2, Ashok Nagar Unit-II,

MAHANADI Khordha District, 751009 |ntaqrati 56
. ntégration o o Créée le
PVT LTD Orissa
Uttam Tower Second
floor, plot n°969 (A) Katha
FLOW TECH N0:42/2 Ashok Na_gar i ) »
HYDRO ENERGY Unit-ll, Khordha District, Intégration 100% 100% Créee le
PVT LTD 751009 Bhubaneshwar Globale 6/11/2007
Orissa
Uttam Tower Second
floor, plot n°969 (A) Katha
No.42/2 Ashok Nagar o o
HYDROTECH  ynit-1I, Khordha District, Intégration 100% 100% Creée le
Orissa
Uttam Tower Second
floor, plot n°969 (A) Katha
No.42/2 Ashok Nagar . »
PAUKHYDRO  ypit-Il, Khordha District, Intégration 100% 100% Creée le
POWER PVT LTD 751009 Bhubaneshwar Globale 15/11/2007
Orissa
Uttam Tower Second
floor, plot n°969 (A) Katha
No0.42/2 Ashok Nagar . ) »
SIYOTAHYDRO  ypjt-I1, Khordha District, Intégration 100% 100% Creéée le
POWER PVT LTD 751009 Bhubaneshwar Globale 15/11/2007

Orissa
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Uttam Tower Second
HEO HYDRO  floor, plot n°969 (A) Katha  |ntegration 100% 100% Créée le
POWER PVT LTD No.42/2 Ashok Nagar Globale 14/11/2007
Unit-1l, Khordha District,
751009 Bhubaneshwar
Orissa
Uttam Tower Second
floor, plot n°969 (A) Katha
No.42/2 Ashok Nagar . »
IRIT HYDRO Unit-1l, Khordha District, Integration 100% 100% Créee le
Orissa
a % de %
Sociétés brésilienne: Siege Social C“gﬁ;gﬁggtg)i contréle  d'intérét  Observations
2007.12  2007.12
VELCAN Rua Sdo Tomé, 86 ¢j 192. Créee le 29
DESENVOLVIMEN vjija Olimpia Intégration 100% 100% décembre
TO ENERGETICO CEP 04551-080 Globale 2005
DO BRASIL Ltda ’
Séo Paulo
VELCAN CARBO Rua Sao Tomé, 86 cj 192. Intéarati Créée le 10
ENERGIA Vila Olimpia negration 100% 100%  avril 2007
RENOVAVEL " cEp 04551-080 Globale
LTDA ’
Séo Paulo
Avenida Getulio Vargas,
n. 283 S, 3° andar, sala 303Inté ration Créée le 22
SPERODEIO  centrg — Chapecod CEP g 100% 100%  aoft 2007
BONITO 89.802-001 Globale
Santa Catarina
Sociétés Emirats . : Méthode de % de %
Arabes Unis Slge SoeEl consolidation contréle  d'intérét  Observations
2007.12 2007.12
VELCAN ENERGY Dubai International
HOLDING Financial Centre (DIFC) ) _ Créée le 23
Business Centre ~ Integration 100%  100% avril 2007
The Gate, Level 12, office  Globale
27
PO BOX 121 208 DUBAI
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4-2 VARIATIONS DE PERIMETRE

Quatre nouvelles sociétés ont été créées sur haigresemestre 2007, pour le développement de
plusieurs projets et licences a I'étude ; ainsuge’holding a Dubai :

Biomasse (Samheswari Green Energy en Inde, et W€leabo Energia Renovavel au Brésil),
Hydraulique (Jaganaath Hydro Power et MahanadirGEgeergy en Inde).
Holding (Velcan Energy Holding Dubai aux Emiratsahes Unis)

Sur le deuxieme semestre 2007, sept autres sooidtése créées :

Hydraulique (Flow Tech Hydro Energy, Hydrotech EyerPPauk Hydro Power, Siyota Hydro
Power, Heo Hydro Power et Irit Hydro Power en InetéSpe Rodeio Bonito au Brésil).

Les données comparatives du compte de résultat 2006 comprennent les holdings francaises,
indiennes, et brésiliennes, ainsi que les sociloitation de Biomasse SMPCL (Satyamaharshi
Power Corp Ltd) acquise début avril 2006, soit 9smbactivité en 2006, et RPPL (Rithwik Power
Plant Ltd) acquise fin octobre 2006, soit 2 mowctivité en 2006.

5. COURS DES DEVISES

31.12.2007 31.12.2006

Taux de Taux de
a Taux moyen A Taux moyen

cloture cléture
BRL (Réal brésilien) 2.60 2.66 2.81 2.74
INR (Roupie indienne) 58.12 56.57 58.31 58.10
AED (Dirham EAU) 5.41 5.03 - -
USD (Dollar US) 1.47 1.37 - -
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6. NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

Note 1 — Ecarts d’acquisition

Les écarts d'acquisition figurant au bilan consbl 31 décembre 2007 sont les suivants :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006

- Valeurs Ecart de Valeurs Valeurs Ecart de Valeurs
historiques conversion ala cléture historigues conversion a la cléture

Biomasse Inde 4.678 (258) 4.420 4.610 (273) 4.337

Hydroélectricité Inde 29 - 29 29 - 29

Dubai 14 - 14 - - -

Total 4.721 (258) 4.463 4.639 (273) 4.366

Les principaux écarts d’acquisition se rapportelat @rise de contréle des sociétés SMPLC et RPPL et
s’élevent respectivement a 3.030 k€ et 1.236 ki¢ement affectés a 'activité Biomasse Inde. Ces
acquisitions représentent la premiere étape dual@yement de cette activité.

La valeur d'utilité de ces écarts d’acquisitiontditre testée annuellement. Au 31 décembre 2007, la

valeur d'utilité calculée pour chacun des UGT étunpérieure a la valeur des écarts d’acquisition,
aucune dépréciation de ces derniers n'a été cépdtiains les comptes.
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Note 2 — Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles au 31 décembi@720analysent comme suit :

En milliers d’euros Frais de Immobilisatio Concessior  Autres Total

Dévelop- ns s, brevets immobilisatio

pement incorporelles et droits ns

en cours incorporelles

Solde net au 08.04.2005
Différences de change - 4 - - 4
Variation de périmetre - 116 - - 116
Acquisitions 687 909 1 - 1.597
Cessions - - - - -
Reclassements - - - - -
Amortissements (13) - - - (13)
Autres mouvements - - - - -
Solde net au 31.12.2006 674 1.021 1 - 1.696
Brut 687 1.021 1 - 1.709
Amortissements cumulés (13) - - - (13)
Valeur nette comptable au
31.12. 2006 674 1.021 1 1.696
Arrété du 31.12.07
Solde net a l'ouverture 674 1.021 1 - 1.696
Différences de change - (36) - - (36)
Variation de périmetre - - - - -
Acquisitions 18 9.477 11 4 9.510
Cessions - (68) - - (68)
Reclassements 347 (230) - - 117
Amortissements (192) (38) - - (230)
Autres mouvements - - - - -
Solde net au 31.12.2007 847 10.126 12 4 10.989
Brut 1.052 10.164 12 4 11.232
Amortissements cumulés (205) (38) (243)
Valeur nette comptable au 847 10.126 12 4 10.989

31.12.2007

Les immobilisations incorporelles sont essentielietrcomposées des codts directs attribuables a des
projets remplissant les critéres définis dans égges et méthodes comptables (voir ci-dessus, 83-6,
B)). Ces projets sont les suivants :

Centrale biomasse multi combustibles 662 k€
Centrale de production électrique par combustiodétets verts 173 k€
Centrale sur processus de carbonisation 370 k€

Frais directs engagés pour I'obtention de concesdigdroélectriques au Brésil 4.182 k€
Frais directs engagés pour I'obtention de concasdigdroélectriques en Inde  5.268 k€
Frais directs engagés pour I'obtention de concasdiomasses en Inde 245 k€
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Les immobilisations incorporelles se rapportanpeajet de centrale biomasse sont comptabilisées en
frais de développement et amorties sur 40 ansirgptes de la mise en ceuvre des premiers chantiers
intervenus en 2006.

Note 3 — Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles au 31 décembre 2087alysent comme suit :

Matériel Mobilie

- Terrains et Wit [l de rMat s
En milliers d’euros X : ns " Autres en Total
sonstructions . transpor Inform
techniques ) cours
t atique
Solde net au 08.04.2005
Variation de périmétre 1.785 5.148 85 19 384 32 7.453
Différences de change (77) (277) (5) 1) @) (1) (368)
Variation de taux - - - - - - -
d’intégration 44 3 46 47 44 - 184
Acquisitions - - - - - - -
Cessions - - - - - - -
Reclassements (15) (67) (22) (10) 9) - (123)
Amortissements - - - - - - -
Autres mouvements
Solde net au 31.12.2006 1.737  4.807 104 55 412 31 7.146
Brut 1.752 4.874 126 65 421 31  7.269
Amortissements cumulés (15) (67) (22) (10) (9) - (123)
Valeur nette comptable au
31.12.2006 1.737 4.807 104 55 412 31 7.146
Arrété du 31.12.2007
Solde net a l'ouverture 1.737 4.807 104 55 412 31 7.146
Variation de périmetre - - - - - - -
Différences de change 8 21 1 1) 1 54 84
Variation de taux - - - - - - -
d'intégration 40 212 108 118 162 2.633 3.273
Acquisitions - - - 1) (27) - (28)
Cessions 31 21 - - (21) (15) 16
Reclassements (67) (135) (66) (35) (22) - (325)
Amortissements - - - - - - -
Autres mouvements
Solde net au 31.12.2007 1.749  4.926 147 136 505 2.703 10.166
Brut 1.831 5.124 234 180 535 2.703 10.607
Amortissements cumulés (82) (198) (87) (44) (30) - (441
Valeur nette comptable au
31.12 2007 1.749 4.926 147 136 505 2.703 10.166
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Note 4 — Autres actifs non courants

Les autres actifs non courants se détaillent cosuite

Crédits carbone négocer) 972 843
Impbts sur les bénéfices 101 -
Autres créances non courantes 8 8
Valeurs brutes 1.081 851

Dépréciations - -
Valeurs nettes 1.081 851

(1) Dans le cadre de son activité de négoce déts@atbone, Velcan Energy a versé un acompte pour
I'achat de crédits carbone générés par des insbalbade biogaz en Inde sur trois périodes de aept

a venir.

La livraison des premiers crédits carbone estvetare début 2008, pour ceux générés en 2006. Les
crédits carbone sont valorisés a leur prix de raviea partie classée en « autre actifs couraiits. »
ci-dessous, Note 8) correspond aux crédits carld@vant étre livrés sur une période inférieure a
douze mois, la partie classée en « actifs finaaeien courants » devant étre livrée au dela.

Au cas ou la valeur de réalisation serait infégeam prix de revient, une provision serait constaté

Note 5 — Imp6ts différés et Impbts sur les résultat
Charge d'imp6t

La charge d'imp6t s'analyse comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
Impots exigibles (777) -
Imp6ts différés 1.074 336

Produits ou charges d'impbot liés a
l'intégration fiscale

Produits (+) et Charges (-) d'imp6t 297 336
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Le rapprochement entre la charge d'imp6t théorifua charge d’impot réelle s’établit comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
Résultat net (920) (544)
Résultat net des sociétés mises en - -
équivalence

Produits (+) et Charges (-) d'impot 297 336
Résultat avant imp6t (1 217) (880)
Produits (+) et Charges (-) dimp6t

théorique au taux de 33,33% 406 203
Différences permanentes (1) (38) (46)
Déficits de I'exercice non activés (336) (95)
Déficits antérieurs activés sur I'exercice 154 166
Autres (2) 111 18
Produits (+) et Charges (-) d'impot 297 336
Taux d'impot effectif (24,4%) (38,2) %

(1) Cette différence concerne principalement laonsdtion sur la période des bons de souscription
d’actions et stocks options accordés aux salariés.

(2) dont crédit d'impét recherche de 95 k€ enregish 2007.

Conformément a IAS 12, le Groupe a évalué sa ctipaaiecouvrer les impbts différés activés au cas
par cas, selon une approche économique qui tienpteodes cycles longs de développement et de
construction des projets envisages.

Imp6ts différés au bilan

Les impots différés s’analysent comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
Impots différés actifs 2.287 1.338
Impots différés passifs (74) (211)
Total 2.213 1.127

Les impots différés nets au 31 décembre 2007 amt pancipales origines :
les frais imputés sur la prime d’émission a hauteur 1.920 k€,

les déficits reportables activés a hauteur de 837 k
les autres décalages temporaires a hauteur de K694)
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Note 6 — Stocks

Le poste stocks se décompose comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006

Stocks de matieres premieres biomasse 281 94
Stocks — Autres approvisionnements 95 93
Total valeur brute 376 187
Dépréciations - -
Total 376 187

Note 7 - Clients et autres débiteurs

Il s’agit essentiellement de créances envers Kslditeurs d’électricité. Ces créances donnent le

cas échéant, a I'enregistrement de provisions pi#oréciation déterminées client par client en

fonction de I'appréciation du risque de non receuwent.

Dans le cadre du litige opposant I'association peslucteurs de biomasse de I'Etat de I'Andhra
Pradesh avec leur client APTRANSCO (cf. : Note ;1B@nsemble des arriérés au moment de leur
acquisition pour SMPCL et RPPL, s’élevaient a reipement 281 k€ et 985 k€ (au cours de cl6ture
a fin décembre 2007). Ces mémes arriérés, quivsiglet a respectivement 513 K€ et 1.091 k€ au 31
décembre 2006 (au cours de cléture a fin décentid@)2sont désormais de 1.148 k€ et 1.716 k€ au

31 décembre 2007.

Ces montants ont été provisionnés a 100% daneritatde I'issue de ce litige. Pour RPPL, le montant
de la provision est ajusté des passifs dont lenpaié est conditionné au recouvrement de cette

créance.
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Note 8 — Autres actifs courants

Le poste autres actifs courants se décompose camitrte

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006

Brut Provisions Net Brut Provisions

Crédits carbone négocer)

Crédits carbone production 606 ) 606 621 i 621
)

Créances fiscales - - - - -
Autres créancess) 111 - 111 115 - 115
Comptes de régularisation - - - - - -
Total 883 - 883 781 - 781

(1) La partie classée en « autre actifs couramrsespond aux crédits carbone devant étre liwies s
une période inférieure & douze mois (voir ci-dessiose 4).

(2) Dans l'attente de ventes de gré a gré signifiea et représentatives, et du fait de I'abseree d
péremption des crédits carbone (de type CER),rkdits carbone générés par l'activité de production
d’électricité verte ont été valorisés par similgéuen référence a 'EUA cotée au plus long ternee. L
cours retenu se référe au cours moyen observa gdriode, tenant compte d’'une décote prudentielle.
Le nombre de crédits carbone générés en 2007 e’é@@nviron 27.000 T (chiffre incluant un facteur
d’aléa d’audit).

(3) Il s’agit des Préts & cautionnements a moinsdin et des charges constatées d’avance.

Note 9 — Trésorerie

Le poste trésorerie se décompose comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
Valeurs mobilieres de placement 114.525 55.470
Disponibilités 6.278 869
Trésorerie active brute au bilan 120.803 56.339
Concours bancaires courants (40) (263)
Total trésorerie nette 120.763 56.076
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Note 10 — Capitaux propres

Au 31 décembre 2007, le capital du groupe Velcaar@gnest composé de 7 762 242 actions d’'une
valeur nominale de 1.00 euro, soit 7 762 242 eUrest entierement libéré.

Un mandat de liquidité sur les titres Velcan Enezglyen vigueur depuis avril 2006.

Evolution du nombre d’actions :

En nombre d’actions 31.12.2007 Prix 31.12.2006 Prix
unitaire unitaire

A I'ouverture de la période 5.695.000 1.0 150.000 1.0

Augmentation de capital en numeéraire le 15

septembre 2005 85.000 1.0

Division par 10 du nominal de l'action le 15

septembre 2005 2.115.000 0.0

ggg?entation de capital en numéraire le 20 octobre 1.620.000 01

éggénentatlon de capital en numéraire le 16 mai 1.795.000 01

Multiplication par 10 du nominal de l'action le 6 0 0.0

novembre 2006 par incorporation des réserves (1 '

égg;nentatlon de capital en numéraire 25 Septembrel_sgol051 10

ggg?entation de capital en numéraire le 24 Octobre 476.191 10

Augmentation de capital en numéraire le 8

Novembre 2007 1.000 1.0

A la cléture de la période 7.762.242 1.0 5 695.000 1.0

(1) Conformément a I'autorisation donnée par I'Asbke Générale du 3 novembre 2006, le Conseil
d’Administration du 6 novembre 2006 a procédé adtaentation du nominal de I'action de Velcan
Energy SA de 0,10 € & 1,00 €. Le capital socidkaaéigmenté de 5.125.500 € par prélévement sur la
prime d’émission.

102

Rapport Annuel au 31 décembre 2007



VELCANEew

Bons de souscription d’action (BSA) :

Pour ceux en vie au 31 décembre 2007, les bonewderption d’actions émis donnent la possibilité
de souscrire a des actions de la société dansmelitions décrites ci-dessous. Les taux d’actutidisa

retenus pour la valorisation des bons de sousonigtiactions correspondent a I'OAT échu a la date

de maturité des bons de souscription (compris ént4% et 4,40%).

Date du conseil 15.06.2007

\ - . 26.10.2005 31.12.2005 29.06.2006 29.06.2006
d’administration
Nombre total de BSA attribués a

lorigine 10.000 18.000 1.700 3.000 3.200
Ef,TS[;og‘é BSA existants au 10.000  13.000 1.700 3.000 3.200
l?\)lfnglrzeOg(; BSA exercables au 9.000 11.880 ) L1500 500
glf/Tglr;Og(; BSA exercés au 1.000 ) ) ) _

ECS"/T de depart d'exercice des /1 55005 20/02/2006 29/06/2006 29/06/2006 15/06/2007

Date d’expiration 30/10/201028/02/2011 30/06/2013 30/06/2011 31/12/2012
Prix de souscription en euros 12,46 € 15,00 € 21,60 € 21,60 € 21,34 €

Un BSA donne droit de souscrire a une action.

Plans de stocks-options :

Date du conseil d’administration 12.04.2007 29.05.2007 31.05.2007
Nombre total d’options attribuées a I'origine 9.000 6.000 1.600
Nombre d’options existantes au 31/12/2007 9.000 6.000 1.600
Nombre d’options exercables au 31/12/2007 4.885 1.500 611
Nombre d’options exercées au 31/12/2007 - - -
Point de départ d’exercice des options 12/04/20R9/05/2007 31/05/2007
Date d’expiration 10/04/201710/04/2017 10/04/2017
Prix de souscription en euros 20,03 € 22,16 € 21,34 €

Une stock option donne droit a souscrire a une@®acti
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Note 11 — Dettes financiéres

Les dettes financiéres se décomposent comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
Concours bancaires courants 40 263
Autres - -

Dettes sur acquisitions de titres (moins d’un an) - -
Emprunts bancaires a moins d’un an 659 812

Emprunts liés aux locations financements et crduitsx - -
(moins d’un an)

Dettes financiéres (part a moins d’un an) 699 1.076

Emprunts bancaires a plus d’'un an 1.866 2.815
Dettes sur acquisitions de titres (plus d'un an) - -

Emprunts liés aux locations financement et créoktsx - -
(plus d’'un an)

Dettes financiéres (part a plus d’un an) 1.866 2.31
Total dettes financiéres 2.565 3.390

Au 31 décembre 2007, la dette du Groupe provienierement des emprunts repris lors des
acquisitions de SMPCL et RPPL. Ces emprunts sam tibellés en Roupie indienne (INR) a
I'exception d’un emprunt libellé en US dollar. Ad 8écembre 2006, I'encours de ce prét s’élevait a
639 k$, contre 503 k$ a fin décembre 2007.

Risque de change :

Le Groupe est exposé a trois monnaies fonctiorsielle
la Roupie indienne (INR) ;
le Réal brésilien (BRL) ;
le Dirham des Emirats Arabes Unis (AED)

Au 31 décembre 2007, aucune couverture de chamagété’prise tant sur le risque patrimonial que sur
le risque de conversion des résultats passes s fut

Par ailleurs, le prét en Inde qui présente un ensodel 503 k$, ne fait I'objet d’aucune couverture.
Risque de taux :

La trésorerie disponible de Velcan est placée €ASI monétaire dont I'objectif est de restituer
I'EONIA.

Les emprunts a long terme en Inde sont a tauxsiken les conditions usuelles consenties localement
soit un taux pondéré au 31 décembre 2007 proche 6&6
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Aprés acquisition des filiales, leurs emprunts @éres comme défavorables ont été remboursés par
anticipation.

L’'emprunt libellé en dollar est rémunéré au tau8d%.
Note 12 — Provisions

Les provisions non courantes et courantes coulgsmisques suivants :

En milliers d’euros Différences Variation

01.01.200¢ Dotation Reprise de change de 31.12.200¢
périmetre

Provisions pour indemnités de
fin de carrierax)

Provisions pour litigeg) - - - (29) 391 362

Total des Provisions (Passifs

non courants) - - - (29) 391 362
Provisions pour litigeg) - 54 - - 4 58
Total des Provisions (Passifs i 54 i i 4 58
courants)

Total des Provisions - 54 - (29) 395 420

En milliers d’euros Différences Reclassemen

01.01.200: Dotation Reprise 31.12.200
de change

Provisions pour

indemnités de fin de - 24 - Q) - 23
carriere (1)

Provisions pour litiges (2) 362 ) i 1 i 363
Autres provisions pour i 10 i i i 10
charges

Total Qes Provisions 362 34 i i i 396
(Passifs non courants)

Provisions pour litiges (2) 58 28 (8) 1) - 77
Total des Provisions

(Passifs courants) 58 28 (8) (1) i 7
Total des Provisions 420 62 (8) (1) - 473

(1) Au 31 décembre 2007 la trés faible ancienneté alasiés en France ainsi qu’en Inde pour les
personnes éligibles a des indemnités de départetmites ou équivalent rend cette
information peu significative.

(2) L'entreprise a comptabilisé le codt total estimé ligges en cours avec un de ses prestataires
et ceux relatifs aux litiges en cours des socigtéglises.
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Note 13 — Fournisseurs et autres créditeurs

Les fournisseurs et autres créditeurs se décomposamme suit :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
Fournisseurs 1.244 1.017
Dettes sur acquisition d'immobilisations (1) 2.346 64
Autres 734 835
Total 4.324 1.916

(1) Les dettes sur acquisitions d’'immobilisatiormgabilisées au 31 décembre 2007 se rapportent
aux concessions acquises au Brésil, a hauteul2dé RE.

Note 14 — Autres passifs courants

Le poste autres passifs courants et comptes dearisgtion se décompose comme sulit :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006

247 164
Dettes fiscales & socialeg

Comptes courants — passif - -
Clients créditeurs et avoirs a émettre - -
Comptes de régularisation 48 24
Dividendes a payer - -
Autres dettes (2) 526 785
Total 821 973

(1) Pour respectivement 41 k€ de dettes fiscald?8tk€ de dettes sociales au 31 décembre 2006,
contre respectivement 38 k€ et 209 k€ au 31 déaR07

(2) Dont au 31 décembre 2006 : 251 k€ corresportamtipalement a une retenue de garantie sur le
prix d’acquisition de la filiale RPPL et 506 k€ oespondant & des comptes courants des vendeurs de
SMPLC. Au 31 décembre 2007, la retenue de garhééex I'acquisition de RPPL a été soldée, alors
gue le solde des comptes courants des vendeuBMEISs’éleve a 502 k€. Cette dette vis a vis des
vendeurs de SMPCL fait partie des garanties deifpdg®es a I'acquisition de cette filiale. Etant
donné que les sommes dues par les vendeurs de SKlaG4 le cadre de I'exercice de cette garantie
de passif) sont bien supérieures a cette dettesolde de ces comptes courants ne sera
vraisemblablement jamais décaissé. Par prudenogptetenu du faible niveau de solvabilité de ces

vendeurs et de la longueur des procédures juridiguéiennes, aucune créance vis a vis de ces
vendeurs n'a été constatée dans les comptes.
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Note 15 — Information sectorielle

Conformément aux régles de management et au negomierne du Groupe, les informations

sectorielles sont présentées par zone géographique.
Informations par zone géographique

31.12.2007
France

En milliers d’euros

Compte de résultat

Brésil

Dubai

Total

Chiffre d’affaires - 5.409 5.409
Résultat Opérationnel Courant (2.244) (303) 513} (4.012)
EBITDA (1) (1.996) 1.327 (918) (512) (2.099)
Résultat Net 474 (387) (676) (331) (920)
Bilan

Total Actifs non-courants 4.585 17.340 29.172
Effectif inscrit fin de période 4 184 197

31.12.2006
France

En milliers d’euros

Compte de résultat

Brésil

Dubai

Total

Chiffre d’affaires 2.888 1.710 } 4.598
Résultat Opérationnel Courant (2.017) 333 - (2.000)
EBITDA (1) (1.944) 772 (314) - (1.486)
Résultat Net (493) 162 (213) - (544)
Bilan

Total Actifs non-courants 3.363 11.851 - 15.552
Effectif inscrit fin de période 6 111 - 120

(1) 'EBITDA correspond au Résultat Opérationnel@mt avant Amortissements et Provisions.
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Informations par secteur d’activité

31.12.2007
En milliers d’euros

Négoce credit:

Biomasse
« carbone »

Hydro

Holdings
et

Compte de résultat

divers

Chiffre d’affaires 5.398 - - 11 5.409
Résultat Opérationnel Courant 407 (12) - (4.407) (4.012)
EBITDA () 2.000 (12) - (4.087) (2.099)
Résultat Net 223 (12) - (1.131) (920)
Bilan

Total Actifs non-courants 13.356 11.881 970 2.965 29.172
MW Installés 15 - N/A - 15

31.12.2006
En milliers d’euros

Négoce crédit:

Biomasse
« carbone »

Hydro

Holdings
et

Compte de résultat

divers

Chiffre d’affaires 1.710 - 2.888 - 4.598
Résultat Opérationnel Courant 593 - 43 (2.636) (2.000)
EBITDA (1) 1.021 - 43 (2.550) (1.486)
Résultat Net 422 - 43 (2.009) (544)
Bilan

Total Actifs non-courants 12.738 287 843 1.684 15.552
MW Installés 15 - N/A - 15

(1) 'EBITDA correspond au Résultat Opérationneu@mt avant Amortissements et Provisions.

Le chiffre d’affaires généré par 'activité de pumtion d’électricité tient compte d'un prix de vergu
distributeur de I'état de '’Andhra Pradesh Aptrande 3,48 INR le KWh jusqu’au 31 mai 2006, puis
4,01 INR le KWh de juin 2006 & mars 2007 et 4.2RIN KWh depuis le mois d'avril 2007.
Aptransco ne paie a ce jour qu'a hauteur de 3,R INKWh (chez SMPLC) et 3,18 INR le KWh
(chez RPPL). La différence entre les montants fastet ceux effectivement acquittés a fait I'objet
d'un contentieux qui a été jugé favorablement amébiée de I'association des producteurs
d’électricité par Biomasse de I'état de I'Andhraadish, en Juillet 2006. Aptransco a fait appel du
jugement qui a donc été renvoyé devant la courésapifédérale. Cette différence a été provisionnée

dans les comptes des filiales concernées (cf siota, 7).

En 2006, la différence entre le prix facturé etphex effectivement encaissé ou a encaisser par
SMPCL, s’est élevée a 332 k€ pour les deux saciémécernées (SMPCL 9 mois d'activité et RPPL
2 mois d’activité), contre 1.310 k€ en 2007 (12 srabiactivité pour les 2 sociétés).
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Note 16 — Achats consommés

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
Matiéres premiéres et fournitures (2.972) (2.037)
Marchandisest) - (2.836)
Autres achats (235) (79)
Rabais, remises & ristournes s/ achats - -
Total (3.207) (3.952)

(1) dont : activité de négoce de crédits « Carbopeur 2 833 k€ au 31 décembre 2006. Aucune
activité de négoce de crédit carbone n'ayant étiésée en 2007.

Note 17 — Charges de personnel

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
Salaires et traitements (1.232) (528)
Charges sociales (A71) (63)
Participation des salariés - -
Autres charges de personnel (45) (79)
Dot. aux prov. sur engagements de retraite (24) -

Reprise de prov. sur engagements de retraite - -
Total (1.472) (670)

(1) incluant la valorisation des bons de sous@ipt’actions et stocks options accordés aux salarié
soit une charge de 113 K€ au 31 décembre 2007 X2 &€ au 31 décembre 2006.

Effectif total moyen

En nombre 31.12.2007 31.12.2006
Ingénieurs et Cadres 19 12
Employés et Ouvriers 147 108
Effectif moyen inscrit 166 120
Temporaires et Journaliers 254 132
Effectif moyen total 420 252

Les effectifs comprennent uniquement ceux des mses consolidées en intégration globale pour
une moyenne pondérée a partir de la date d’entnée lé Groupe.

L’effectif est ramené en équivalent temps pleired@iné selon les regles locales.

Les effectifs ainsi pris en compte sont les effe¢titaux mis & disposition et sous la respongétiks
différentes entités du Groupe.
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Note 18 - Dotations aux amortissements et aux pra@ions

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006

Dotations aux amortissements
- Immobilisations incorporelles (230) (13)
(334) (123)

Total des dotations aux amortissements (564) (136)

- Immobilisations corporelles

Dotations aux provisions

-Dotations pour dépréciations / actifs circulahjt ( (1.311) (324)
-Dotations aux provisions pour risques et cha(@gs (38) (54)
Total des dotations aux provisions (1.349) (378)
Tota! ‘des dotations aux amortissements et aux (1.913) (514)
provisions

(1) Correspond essentiellement a la différencesdatprix facturé et le prix payé en Inde par le
distributeur d’électricité Aptransco (cf. supra,tbld5).

(2) En 2006, I'entreprise a comptabilisé le cotltestimé d’'un litige en cours avec 'un de ses
prestataires en France.

Note 19 — Codt de I'endettement net et autres prodhs et charges financiers

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006

Charges d'intéréts (363) (191)
Revenus des actifs financiers hors équiv. de teésor - -
Codt de I'endettement brut (363) (191)
Produits de trésorerie et d’équivalents de trégorer 2.849 1.361
Co0t de I'endettement net 2.486 1.170
Gains de change 397 3
Autres produits financiers - -
Revenus actifs financiers hors équiv. de trésorerie - -
Reprise provisions sur actifs financiers -
Total des autres produits financiers 397 3
Pertes de change - -
Dotations provisions sur actifs financiers -
Autres charges (6) (53)
Total des autres charges financieres (6) (53)
Total des autres produits et charges financiers 391 (50)
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Note 20 — Résultat par action

Le calcul du résultat par action est détaillé @stris.

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
Résultat net (en milliers d’euros) (920 (544)
Moyenne pondérée du nombre 6.210.778 5.085.342
d’actions en circulation

Résultat par action (en euros) (0.15 (0.11)
Moyenne pond_eree d instruments 6.228.401 5 095.119
dilutifs convertis en actions ordinaires

Résultat dilué par action (en euros) (0.15 (0.11)

Note 21 — Transactions avec les parties liées

Rémunérations des dirigeants

Les informations suivantes, concernant le montantial de la rémunération allouée, sont données de
facon globale pour les membres des organes d'asimdtion et de direction de I'entreprise
consolidant le groupe Velcan Energy a savoir :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
- Managements fegs 596 963
- Salaires et autres avantages en nature 145 104
- Jetons de présence / Rémunérations d’administgate 28 14

- Indemnités de fin de carriére - -
- Paiements fondés sur les actions - 39
Total 769 1.120

(1) Managements fees facturés au cours de I'exe(texercice 2006 ayant débuté en avril 2005 pour
la maison mére Velcan Energy).
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Note 22 — Engagements hors bilan

Dettes couvertes par des slretés réelles :

En milliers d’euros 31.12.2007  31.12.2006

- Hypothéques sur immeubles 1.785 1.711
- Nantissement de trésorerie (2) 380 -

- Nantissements de titres (1) NS NS

- Nantissement de matériels 5.474 5.351

- Nantissement de fonds de commerce - -

Total 7.639 7.062

(1) 3,5% des titres Satya Maharshi sont nantistaude la garantie sur les emprunts bancaires de
cette société.

(2) Velcan Energy SA a également nantis un compteéderterie spécifique, a hauteur de 380 k€,
au titre de la garantie du prét accordé a Rithvaw Plant par UBI.

Afin de se substituer aux garanties personnellpsréges par les vendeurs de RPPL, la société Velcan
Renewable Energy s’est portée caution auprés denUBank of India (UBI), a concurrence de
I'encours du prét consenti par cette méme bandRithavik Power Plant.

La société Satya Maharshi Power Corporation béeéizijours des garanties personnelles, apportées
par les vendeurs, auprés du consortium bancaicett filiale, qui s’élévent a 690 k€ au 31décembre
2007.

Garanties de passif :

Lors des acquisitions qu’elle réalise, Velcan Epdrgnéficie de garanties de passif dont une pestie
consignée sur le prix de vente, portées en auétissd

Il subsiste une partie du prix d’acquisition dandécaissement est considéré comme improbable a ce
jour et qui n'a donc pas été comptabilisée pourk@s7

Autres engagements donnés :

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006
- Stocks donnés en nantissement 40 28
- Autres cautions et sretés au profit de tiers 120 15

- Autres engagements donnés - -
Total 160 43
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Note 23— Evénements postérieurs au 31 décembre 2007

En mars 2008, le Groupe a annoncé l'acquisitioa, wie de ses filiale brésilienne, d’'un nouveau
projet de centrale de Hydroélectrigue de 16 MW, RQltbra Dedo, situé dans I'Etat brésilien du
Minas Gerais. Cette nouvelle acquisition renfo@epbsition du Groupe au Brésil, portant ainsi le
portefeuille de projets signés et de concessions da pays a 91 MW. Le portefeuille total du Groupe
est quant a lui porté a 500 MW.

La construction de la centrale hydroélectrique Rodgonito au Brésil, débutée en Aolt 2007, a
progressé de maniére importante depuis, notammenEéerier, avec la réception des premiers

équipements électromécaniques.

Depuis la cléture de I'exercice au 31 décembre 2@0@roupe poursuit par ailleurs le développement
des projets en portefeuille
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Annexe 3 — Rapport des commissaires aux comptdesuaomptes consolidés

M FIDUCIAIKE EXPERTS AUDIT
Socifré Dk Comniseariat Acx Uosies

KPMG Entreprises Fiduciaire Experts Audit
Domaine de Pelus 11 rue Archiméde Rue de la Motte Picquet
33692 Mérignac cedex 33300 Bordeaux
VELCAN ENERGY SA

Rapport des commissaires aux comptes
sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 décembre 2007
Velcan Energy SA
75, Boulevard Haussmann 75008 Paris
Ce rapport contient 46 pages
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J !! ”! E FIDUCIAIRE EXPERTS AUDIT

Seciidté L Lommpsarzt A Loaples

KPMG Entreprises Fiduciaire Experts Audit
Domaine de Pelus 11 rue Archiméde Rue de la Motte Picquet
33692 Mérignac cedex 33300 Bordeaux
VELCAN ENERGY SA

Siége social : 75, boulevard Haussmann 75008 Paris
Capital social : €.7.762.242

Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 décembre 2007

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par I’assemblée générale, nous avons procéde
au contrdle des comptes consolidés de la société VELCAN ENERGY SA relatifs a l'exercice
clos le 31 décembre 2007, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Conseil d’administration. 1l nous appartient, sur la
base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en oeuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable
que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste a
examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans ces
comptes. Il consiste également & apprécier les principes comptables suivis et les estimations
significatives retenues pour l'arrété des comptes et & apprécier leur présentation d'ensemble.
Nous estimons que nos contrdles fournissent une base raisonnable a l'opinion exprimée ci-aprés.

Nous certifions que les comptes consolidés de I'exercice sont, au regard du référentiel IFRS tel
quadopté dans I'Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidele du
patrimoine, de la situation financiére, ainsi que du résultat de I'ensemble constitué par les
personnes et entités comprises dans la consolidation.

Exercice clos le 31 décembre 2007 2
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Annexe 4 - Comptes sociaux au 31 décembre 2007

COMPTES SOCIAUX

Bilan
Compte de résultat

Annexe aux comptes
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BILAN SOCIAL
Au 31 décembre 2007
(Exercice de 12 mois)

ACTIF 31/12/2007 31/12/2006
Montants ~ Amortissements Montants Montants
Bruts et provisions Nets Nets
ACTIF IMMOBILISE
Immobilisations incorporelles 1423 204 1219 1244
Immobilisations corporelles 518 27 491 43
Immobilisations financiéres 27 703 27 703 10611
Total actif immobilisé 29 644 231 29413 11 897
ACTIF CIRCULANT
Stocks et en-cours
Avances & acomptes versés sur cde 2
Créances clients et comptes rattachés 524 524 75
Autres créances 1745 1745 1384
Valeurs mobilieres de placement 109 416 109 416 53 353
Disponibilité 5193 5193 294
Total actif circulant 116 879 116 879 55108
Comptes de régularisation et assimilés 25 24 47
Total de I'actif 146 547 231 146 316 67 052
PASSIF
31/12/2007 31/12/2006
CAPITAUX PROPRES
Capital 7762 5695
Primes 139 277 62 637
Autres réserves
Report & nouveau - 2655
Ecarts de conversion
Résultat de I'exercice - 340 - 2655
Subvention d’investissement
Provisions réglementées 2
Capitaux propres 144 046 65 677
Avance conditionnée 200
Autres fonds propres 200
Provisions pour risques et charges 51 68
DETTES
Emprunts et dettes financiéres
Avances et acomptes recus sur commandes
Fournisseurs et comptes rattachés 1622 976
Autres dettes 347 307
Total dettes 1969 1283
Comptes de régularisation et assimilés 48 24
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COMPTE DE RESULTAT SOCIAL
Au 31 décembre 2007
(Exercice de 12 mois)

(en milliers d’Euros)

12/07 12/06

Chiffre d'affaires 531 2 949
Autres produits d'exploitation 194 746
Total des produits d'exploitation 725 3695
Achats consommeés -416 -2836
Charges de personnel -514 - 351
Autres charges externes -1625 - 2 556
Impots, taxes -10 -11
Dotations aux amortissements et aux provisions 9- 20 -23
Autres charges -4 -5
Total des charges d'exploitation -2777 -5782
Résultat d'exploitation -2 052 - 2 087
Produits financiers 2 600 480
Charges financiéres -16 -39
Résultat financier 2 584 441
Résultat courant 532 -1 646
Produits et charges exceptionnel -12 -50
Participation des salariés

Imp6bts sur les résultats - 860 - 959
Résultat net - 340 - 2 655
Résultat par action(en Euros) -0.04 -0.47

Total du passif 146 316 67 052
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ANNEXE AUX COMPTES SOCIAUX 2007

I PRINCIPES GENERAUX

La Société Anonyme VELCAN ENERGY a cl6turé
I'exercice 2007 avec une durée de 12 mois contrm@ibs
pour I'exercice précédent.

La société a pour activité la conception, le
développement et le financement d'installations de
production d'énergie verte; en utilisant les
technologies de combustion de la biomasse, du
biogaz et I'hydroélectricité.

capacité de l'entreprise a l'utiliser ou a le
vendre ;

détermination des avantages
économiques futurs (c'est a dire
'avantage qu'a cet actif de contribuer,
directement ou indirectement, a des flux
de trésorerie au bénéficie de I'entité) ;
disponibilité actuelle ou future des
ressources nécessaires pour réaliser ce
projet ;

capacité de mesurer de maniére fiable

_ . . _ les dépenses liées a cet actif.
Ces installations de production d’énergies

renouvelables sont situées ou sont envisagées epes éléments acquis a titre onéreux sont évalués a
Inde, au Bresil et en France. Elles contribuena a | leur coGt d'acquisition et ceux produits par
lutte contre le réchauffement climatique. I'entreprise sont évalués & leur colt de production
o _ Les colts d’entrée d’'une immobilisation incorpazell
Dans le cadre de cette activité, la société peet €t correspondent aux seuls colits directs attribuzdles

N

amenée a effectuer des opérations de négoces dgrojet.
crédits carbone.

Les colts de production incorporables aux codts
Les conventions geénérales comptables ont étég'entrée de I'immobilisation incorporelle sont ceux
appliquées, dans le respect du principe de prudenceengagés dés lors que les conditions énoncées ci-
conformément aux hypotheses de base que sont:  dessus sont remplies. Les dépenses engagées avant

o o cette date ne font pas l'objet d’une activation
- la continuité d’exploitation, rétrospective.

- la permanence des méthodes comptables
d’'un exercice a l'autre Les principaux actifs incorporels de la sociététson

- lindépendance des exercices, les suivants :
et  conformément aux  regles  genérales - les frais de développement respectant
d’établissement et de présentation des comptes les critéres énoncés ci-dessus :

annuels. - les licences d’exploitation acquises y

] ] compris les frais directement rattachés a
1] METHODES APPLIQUEES AUX leur acquisition ou obtention ;
DIFFERENTS POSTES DU BILAN ET DU - les brevets acquis ou créés en interne.
COMPTE DE RESULTAT
Les projets doivent étre individualisés et présedée
sérieuses chances de réussite technique et des

a) Immobilisations incorporelles et h - 1%
corporelles avantages économiques futurs pour la société.
Comme tous les actifs, un actif incorporel est unLes immobilisations incorporelles sont amorties sur
élément identifiable du patrimoine de I'entreprise. leur durée d'utilisation par I_’entrepnse utilisat et
actif incorporel est un actif non monétaire sansnon sur leur durée de vie probable. En cas de
substance physique. protection légale ou contractuelle, la durée

d’amortissement retenue est la durée la plus courte

immobilisation incorporelle correspondent au respec Protection. Dans ce dernier cas, il est possible de
des critéres suivants considérer le renouvellement des droits des loes qu

ce renouvellement est matériellement et

- assurance de la faisabilité technique de raisonnablement envisageable
'achevement de I'actif incorporel afin de
pouvoir l'utiliser ou le vendre ; L’amortissement débute obligatoirement & la date a
- intention d'achever l'actif incorporel ; laquelle l'actif est prét a étre utilisé selon hAge
prévu par la direction.
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A partir des comptes clos a compter du 31 décembr
L’amortissement pratiqué traduit le rythme de 2006, la société amortit au plan fiscal les frais
consommation par I'entreprise des avantagesd’acquisition de titres sur 5 ans ; au plan comlgtab
économiques futurs attendus de l'actif. A défaut dela méthode choisie par la société pour ces fistisae
fiabilité, le mode linéaire est retenu. Néanmoiles, constatation a I'actif.
cumul des amortissements pratiqués ne doit pas étre
infél’ieur au Cumul qUI aurait été Obtenu par un C) Stocks et en cours de production_
amortissement linéaire.

Les stocks de marchandises et matieres premieres
A la cléture de chaque exercice, il est obligatoeat sont évalués au dernier prix d’achat connu.
procéde a un réexamen de la durée d'utilité, duemod | es stocks et en cours de production sont évalués a
d'amortissement et de la valeur résiduelle. End®ms ot de production. Ce dernier comprend les
dotation ou de reprise d'une dépréciation, le planconsommations et les charges directes ou indirectes
d’amortissement doit étre corrigé. de production ainsi que les amortissements des bien

concourant a la production. Les charges financiéres
Les activités de recherche sont comptabilisées ensont toujours exclues de la valorisation des stocks
charge lorsqu’elles sont encourues et ne peuvest €t Une provision pour dépréciation peut étre constitué

incorporées  dans le colt de [limmobilisation |orsque la valeur d'inventaire est inférieure & la
ultérieurement. Les frais de recherche passés ewaleur comptable.

charge sont, a titre d’exemple, les activités wisan
obtenir de nouvelles connaissances, la recherche de ) Créances et dettes.
solutions alternatives pour les matiéres, procé&ués

produits... Les créances et dettes sont évaluées a leur valeur
nominale en euros. Une provision pour dépréciation

Les frais d'établissement doivent étre comptatslisé peut étre constituée lorsque la valeur d'inventase
en charge. Les frais de recherche, ainsi que 8sau inférieure a la valeur nominale.

frais de développement et d'études ne respectant pa
les criteres énoncés ci-dessus sont é€galement ) Provisions pour risques et charges.
enregistrés en charges dans l'exercice au cours

duquel ils sont engageés. Des provisions sont comptabilisées lorsque la s&cié
a une obligation légale, réglementaire ou
Les immobilisations corporelles sont évaluées & leu contractuelle résultant d’événements antérieur, qu
colt d'acquisition (prix d'achat et frais acceses)r  est probable qu'une sortie de ressources soit
ou & leur colt de production. Les amortissemerds de pnécessaire pour éteindre l'obligation, et que le
immobilisations corporelles sont pratiqués en modemontant de I'obligation peut étre évalué de facon
linéaire, sur les principales durées dutilité fiaple. Le montant constaté en provision représknte
économique  estimées  des  immobilisations meilleure estimation du risque a la cléture de cleagq

correspondantes, a moins que limmobilisation fasseexercice, aprés consultation éventuelle des avetats
I'objet d’'une concession ou d’un droit pour uneétur conseillers juridiques de la société

inférieure.
. I . . . . Opérations en devises.
Les immobilisations qui seraient prises en Crédgii-B " P
seront mentionnées dans les tableaux de l'annexe
avec leurs engagements globaux, et les loyersntesta
a courir.

Les charges et produits en devises sont enregistrés
pour leur contre-valeur en euros a la date de
'opération. Les dettes, créances et disponibildgés
devises figurent au bilan pour leur contre-valela a
date de cléture de I'exercice. La différence résilt

de la revalorisation des dettes et créances esakeui

ce dernier cours, est portée en «Ecarts de
conversion » . Les écarts de conversion actifs font

I'objet d’une provision pour pertes de change.

b) Participations, autres titres immobilisés.

La valeur brute est constituée par le co(t
d’acquisition hors frais accessoires. Lorsque lawa
d’inventaire est durablement inférieure a la valeur
brute, une provision pour dépréciation est alors
constituée.
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1 Impact des changements de méthode
comptable réglementaire

Il 'y pas eu de changement de méthode comptable.

2 Evénements significatifs de I'exercigq

La société a procédé a deux augmentations de ktapita
qui n'ont été ouvertes qu'a des investisseurs figali
et qui ont été cloturées :

- le 24 septembre 2007 pour un apport de
fonds de 60,4 ME,

- le 24 octobre 2007 pour un apport de
fonds de 20,0 M€

L'importance des capitaux levés et des capitaux
échangés présagent de linscription prochaine des
titres de la société sur le marché Alternext gé&eé p
Euronext conformément a I'autorisation donnée au
Conseil d’Administration par I'Assemblée générale
lors de sa réunion du 17 février 2006.

Velcan Energy a travers ses filiales implantées en
Inde et au Brésil a continué a développer son it&tiv
opérationnelle dans ces deux pays. Par ailleules, el
s’est implantée a Dubai a travers la création d’'une
nouvelle filiale en mai 2007.

3 Evénements postérieurs a la cloture (
I'exercice

Velcan Energy a décidé une transmission universelle
de patrimoine avec Velcan Energy France au sein de
son propre patrimoine.
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[l NOTES SUR LE BILAN (en milliers d’Euros)

3.1 Immobilisations

Ouverture  AugmentationDiminution

Immobilisations Incorporelles
Frais d’'établissement
Frais de recherche et développement

Concessions, brevets licences 1257 166
Fonds commercial
Total 1257

Amortissements et provisions des

immobilisations incorporelles

Frais d’établissement

Frais de recherche et développement 13 191
Concessions, brevets licences

Fonds commercial

Total 13 191
Immobilisations corporelles

Terrains

Constructions

Installations techniques, matériel et outillage 53 19
Autres immobilisations corporelles

Immobilisations en cours 446
Avances et acomptes

Total 53 465
Amortissements des Immobilisations

corporelles

Terrains

Constructions

Installations techniques matériel et outillage 10 16
Autres immobilisations corporelles

Immobilisations en cours

Avances et acomptes

Total 10 16
Immobilisations Financiéres

Titres de participation 609 8 807 20
Créances rattachées a des participations 9 998 12 002 3700
Autres titres immobilisés, dépbts et cautions 4 3

Préts

Total 10 611 20812 3720

Dépréciation des immobilisations Financiéeres
Titres de participation
Créances rattachées a des participations

Autres titres immobilisés, dépbts et cautions
Préts
Total 0]

W
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Les immobilisations incorporelles sont essentieiatrtomposées des colts directs attribuables ajetpremplissant
les critéres définis dans les regles et méthodeptables. Ces projets sont les suivants :

e Centrale sur processus de carbonisation 370 k€
» Centrale Biomasse 662 k€
» Centrale Déchets verts 174 k€

Les immobilisations incorporelles se rapportant @ojet de centrale biomasse sont comptabiliséedran de
développement et amorties sur 40 ans.

3.2 Stocks
Néant.

3.3 Clients et comptes rattachés

Total 12/07 Total 12/06

Clients et comptes rattachés 525 75
Provisions pour dépréciations

Total net 525 75
Les comptes clients se rapportent a la vente déit€m@arbone.

3.4 Etat des échéances des créances et des dettes

Montant échéance a Echéance a

Créances brut moins de 1 an plus de 1 an
Clients et comptes rattachés 525 525

Autres (1) 1745 773 972
Charges constatées d’avance 24 24

Total 2294 1322 972
Dettes

Emprunts et dettes auprés des

établissements de crédit

Emprunts et dettes financiéres divers

Dettes fournisseurs et rattachés 1622 1622

Dettes fiscales et sociales 157 157

Dettes sur immobilisations

Autres dettes 190 190

Produits constatés d’avance 48 48

Total 2017 2017
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(1) Dans le cadre de son activité de négoce détsm@abone, Velcan Energy a versé un acompte XB8k€ en 2007,

pour I'achat de crédits carbone générés par desllat®ons de biogaz en Inde. Cette opération geule sur trois

périodes de sept ans a venir. La livraison de camiprs crédits carbone est intervenu début 2008 @eux générés en
2006. Les crédits carbone sont valorisés a levrdwirevient. Au cas ou la valeur de réalisaticaisenférieure au prix

de revient, une provision serait constatée.

3.5 Valeurs mobilieres de placement

Au 31/12/07 Au 31/12/2006
Valeur Valeur Valeur Valeur
Libellé comptable estimative comptable estimative
brute unitaire brute unitaire
Sicav monétaires 67 419 68 679 48 300 49 197
Certificat de dép6ts négociables 41 997 41 997 5053 5 053
Total 109 416 110 676 53 353 54 250

3.6 Charges constatées d’'avance et charges a répartir

2007

Charges constatées d’avance 24
Charges a répartir sur plusieurs exercices

Total 24

3.7 Capitaux Propres

Capﬁaux\ Prelevements et Résultat de  Augmentation Capltau\x

propresa affectationsdu . . propres a la

, . I'exercice de capital o

I'ouverture résultat cléture
Capital 5 695 2 067 7762
Primes d’émission ou de fusion 62 637 76 640 139 277
Réserve légale
Autres réserves
Report a Nouveau - 2655 - 2655
Résultat de I'exercice N-1 - 2655
Résultat de I'exercice 2007 - 340 - 340
Provisions réglementées 2
Total 65 677 - 2 655 - 340 78 707 144 046
Dividendes versés

65 677 - 2 655 - 340 78 707 144 046
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Dans le courant de I'exercice, la société a procEdedis augmentations de capital qui n'ont étéeotds qu'a des
investisseurs qualifiés et qui ont été clbturées :

» le 24 septembre 2007 pour un apport de fonds dE2B&E, dans le cadre d'un placement privé ;
» le 24 octobre 2007 pour un apport de fonds de 20k@dans le cadre d'un placement privé ;
» le 08 novembre 2007 pour un apport de fonds dé&€l8ans le cadre de I'exercice de BSA.

3.8 Tableau des provisions

Valeur Reprise Reprise
Brute a Augmentation s/prov. s/prov. non
I'ouverture réalisée réalisée

Valeur a la
cléture

Provisions pour litiges (1) 50 50
Provisions pour pertes de change 18 1 18 1
Autres provisions pour risques

Total des provisions pour risques 68 1 18 51
Provisions pour indemnités de départ a la
retraite
Provisions pour grosses réparations
Provision pour reconstitution de sites
Autres provisions pour charges
Total des provisions pour charges 0 0
Provisions pour dépréciation des immob.
incorp.
Provisions pour dépréciation des immob.
corpor.
Provisions pour de dépréciation/ immo.
financiéres
Provisions pour dépréciation/ stocks et en
cours
Provisions pour dépréciation/comptes clients
Provisions pour dépréciation/autres créances
Total des provisions pour dépréciations 174 174
Total général 68 175 18 225

174 174

Dont dotations et reprises Dotation Reprise
D’exploitation 174 0
Financieres 1 18
Exceptionnelles 0 0

(1) L'entreprise a comptabilisé le colt total estidiun litige en cours avec I'un de ses prestaareFrance.
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3.9Eléments concernant les entreprises liées

Entreprises liées dont Entreprises avec
Postes concernés lesquelles la société a un
lien de participation

Participations 9 396 9 396
Créances rattachées a des participations 18 300 18 206
Créances clients et comptes rattachés
Emprunts et dettes financiéres
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 160 160
Autres dettes 190 190
Produits d’exploitation 19 19
Charges d’exploitation 794 794
Autres produits financiers 473 473
Autres charges financiéres 1 0

IV NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT

4.1 Informations sectorielles

Chiffre d’affaires

SECTEURS D'ACTIVITES 12/07

Négoce de credits carbone 512

Prestations d’ingénierie 19

Autres 0

Total 531

ZONES GEOGRAPHIQUES

France 19

Union Européenne 512

Autres 0
Total 531
4.2 Crédit bail

Néant.

4.3 Résultat d’exploitation

Le résultat d’exploitation de la société est essbament composé des frais de fonctionnement eritéra son activité
de holding (essentiellement des honoraires, salairautres services extérieurs).
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4.4 Reésultat financier

12/07
Produits et charges financiers 1166
Dotations et reprises sur provisions 17
Différences nettes de change -15
Résultat/cessions de VMP 1416

Total 2584

4.5 Résultat exceptionnel

12/07
Résultat sur opération de gestion -10
Résultat sur cession d'actifs immobilisés
Dotations et reprises sur provisions -2

Total -12
4.6 Imp6ts sur les résultats

Les frais engagés lors des différentes opératingythentation de capital ont été imputés sur lmprid’émission
pour leur montant net. La contrepartie de I'écor@diimp6t, ainsi réalisée sur ces opérations, estptabilisée
en charge d'impét sur la période, et correspondeaauéance d’'imp6t reportable sur le trésor puldi@53 k€.

4.7 Rémunération des dirigeants

Le montant global des rémunérations allouées aganas de direction s'éleve a 624 k€ et se déconpmeene

suit :
12/07

- Managements fees 596
- Salaires et autres avantages en nature
- Jetons de présence / Rémunérations d’administsate 28
- Indemnités de fin de carriére
- Paiements fondés sur les actions

624

Total

4.8 Consolidation

La société Velcan Energy est la maison mere du@ &elcan. Le Groupe Velcan procéde a I'établissgm
et a la publication de comptes consolidés.
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4.9 Intégration Fiscale

Néant.

4.10Tableau des filiales et participations

% Valeur Nette

Libellé détention Comptable Siege Pays SIREN ou équivalent
(K€)

Velcan Energy France, SAS 100 150 Paris France 848049

Rodeio Bonito Hidroenergia, SAS 100 230 Paris Feanc 493 401 376

Velcan Desenvolvimiento

Energetico Do Brail, Lta 100 202 S3o Paulo Brésil 07.775.094/0001-10

Velcan Renewable Energy, Ltd 100 3639 Bangalore deln U40107KA2006
PTCO038890

Velcan Energy India, Ltd 100 23 Bangalore Inde WBEKA2006
PTCO038228

VE Holdings Dubai 100 5.171 Dubai EAU 0374 (DIFC
Registration)

CEEC 7,7 NS Bordeaux France 488 843 145

Renseignements détaillés sur chaque filiale (er(tk€)s les chiffres se rattachent a des exerciossaz 31
décembre 2007).

Total capitaux Résultats . e
o . e Chiffre d’affaires
Libellé Capital propres (bénéfice ou perte du HT
(yc capital)  dernier exercice clos)

Velcan Energy France, SAS 150 96 - 46 0
Rodeio Bonito Hidroenergia, SAS 230 225 -5 0
Velcan Desenvolvimiento
Energetico Do Brail, Lta 202 - 1.097 - 895 0
Velcan Renewable Energy, Ltd 3.618 3.614 62 0
Velcan Energy India, Ltd 4 - 950 - 760 0
VE Holdings Dubai 4.754 4.438 - 316 0
CEEC NS ND ND ND

Velcan Energy n’a recu aucun dividende de cedd#iat participations.

4 .11 Détail des écarts de conversion

BRL INR USsD
Ecarts de conversion Actif - Clients 0 0 0
Ecarts de conversion Actif - Autres créances 1 0 0
Ecarts de conversion Passif - Clients 0 0 0
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4.12Produits a recevoir et charges a payer

Produits a recevoir rattachées a divers postesédmces du bilan.

Créances 2007

Créances rattachées a des participations 544

Préts

Clients et comptes rattachés

Autres créances d’exploitation

Total 544

Charges a payer rattachées a divers postes de datt®lan.
Dettes 2007

Emprunts et dettes financiéres diverses

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 938
Dettes fiscales et sociales

Avoirs a établir

Autres dettes d’exploitation

Total 938

4.13 Capital social

Au 31 décembre 2007, le capital de la société@sposé de 7 762 242 actions d’une valeur nomirale,d
euro, soit 7 762 242 euros. Il est entierementdibé

Evolution du nombre d’actions :

En nombre d’actions 31.12.2007 Prix unitaire
A l'ouverture de la période 5 695 000 1.0
Augmentation de capital en numéraire le 24 septerpabd7 1590 051 1.0
Augmentation de capital en numéraire le 22 oct@O&7 476 191 1.0
Augmentation du capital en numéraire le 8 noven2iie7 1000 1.0
A la cl6ture de la période 7762 242 1.0

4 .14 Indemnités de fin de carrieres er médaille du teav

Au 31 décembre 2007, la trés faible anciennetédiesiés en France pour les personnes éligibles a d
indemnités de départ en retraites ou équivalent cette information peu significative.
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4.15Engagements hors bilan

Velcan Energy SA a nantis un compte de trésorgéeiBque, a hauteur de 380 k€, au titre de largaalu
prét accordé par I'Union Bank of India (UBI) a leides filiales du Groupe en Inde (Rithwik PowemPlad).

5. Situation fiscale latente

Allégement de la dette future d’impots 2007

Charges comptabilisées en 2007 et déductibles

fiscalement en 2008 5
Produits imposés en 2007 a déduire aux prochains
exercices 1260

Provisions non déductibles susceptibles d’étreisepr
dans plus d’'un an

Total 1265
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6. Plans de stocks options et bons de soucripti@tiibns

Bons de souscription d’action (BSA) :

Pour ceux en vie au 31 décembre 2007, les bonsudeption d’actions émis donnent la possibiliggéstuscrire a des
actions de la société dans les conditions décriteée@ssous. Les taux d’actualisation retenus pauralorisation des
bons de souscription d’actions correspondent & TG&hu a la date de maturité des bons de souseripgtompris

entre 3,74% et 4,40%).

Date du conseil d’administration 26.10.2005 31.12.2005 29.06.2006 29.06.2006 15.06.2007

Nombre total de BSA attribués a I'origine 10.000 18.000 1.700 3.000 3.200
Nombre de BSA existants au 31/12/2007 10.000 13.000 1.700 3.000 3.200
Nombre de BSA exercables au 31/12/2007 9.000 11.880 - 1.500 800
Nombre de BSA exercés au 31/12/2007 1.000 - - - -

Point de départ d’exercice des BSA 26/10/20020/02/2006 29/06/2006 29/06/2006 15/06/2007
Date d’expiration 30/10/2010 28/02/2011 30/06/2013 30/06/2011 31/12/2012
Prix de souscription en euros 12,46 € 15,00 € 21,60€ 21,60€ 21,34 €

Un BSA donne droit de souscrire a une action.

Plans de stocks-options :

Date du conseil d’administration 12.04.2007 29.05.2007 31.05.2007
Nombre total d’options attribuées a I'origine 9.000 6.000 1.600
Nombre d’options existantes au 31/12/2007 9.000 6.000 1.600
Nombre d’options exercables au 31/12/2007 4.885 1.500 611
Nombre d'options exercées au 31/12/2007 - - -
Point de départ d’exercice des options 12/04/20029/05/2007 31/05/2007
Date d’expiration 10/04/2017 10/04/2017 10/04/2017
Prix de souscription en euros 20,03€ 22,16 € 21,34 €

Une stock option donne droit a souscrire a un@acti
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Annexe 5 - Rapport général des commissaires auptemsur les comptes sociaux
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Annexe 6 - Rapport spécial des commissaires auptassur les conventions réglementées
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