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1 - EXECUTIVE  SUMMARY 
 

Velcan Energy est un producteur indépendant d’électricité 
à partir de ressources renouvelables, l’hydro-électricité et 
la combustion de biomasse. 

Le Groupe développe, finance et opère des installations de 
production situées ou projetées en Inde et au Brésil. 

Ces installations sont majoritairement des centrales 
hydroélectriques, d’une puissance comprise entre 15 et 
100 MW. 

Dans le monde, le groupe possède un portefeuille de 
concessions et de licences de 484 MW, dont 434 MW 
d’hydroélectricité.   

Les actions Velcan Energy SA sont admises aux 
négociations du Marché Libre d’Euronext Paris  

Sans émissions de gaz à effet de serre, les installations du 
groupe contribuent à la lutte contre le réchauffement 
climatique. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BRÉSIL 

Centrale hydroélectrique en construction 15 MW 

Concessions et Projets hydroélectriques en  

développement     60 MW  

Concessions hydroélectriques en développement Inde & Brésil 434 MW 

Usine de Satya Maharshi (Inde) 

Données financières au 
31/12/2007 

 
- Capitalisation:  298 M€ 
- Trésorerie nette:  118 M€ 
- CA 2007:  5 932 k€ 
- Résultat net 2007:-920 k€ 

 

Chantier de Rodeio Bonito (Brésil) 

INDE  
 
Centrales biomasse en opération 15 MW 

Electricité générée  72 GWh  

Crédits carbone produits  27.000 

Licences Biomasse en développement  35 MW 

Concessions hydroélectriques en développement   359 MW 
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Les évènements marquants en 2007  
 

Avril 2007, le Groupe a acquis 2 concessions hydroélectriques au Brésil, 
PCH Rodeio Bonito de 14,7 MW et PCH Rio Das Mortes de 60 MW, et 
ce à peine plus d’un an après l’implantation de la filiale brésilienne du 
groupe, Velcan Desenvolvimento Energetico Do Brazil. 

 
Mai 2007, implantation Velcan Energy Holdings (Dubaï) Limited, filiale à 100% 
de Velcan Energy SA, au sein de la zone franche Dubaï International Financial 
Centre, cette structure devenant le véhicule d’investissement du Groupe dans les 
infrastructures hydroélectriques en Inde. Ce « sous Holding » a également vocation 
à devenir un outil de financement de ce type d’infrastructure, via les très 
importantes capacités de financement locales (marchés financiers locaux, finance 
islamique). 
 
 

Mai 2007, poursuite du déploiement 
opérationnel des équipes dédiées à 
l’hydroélectricité en Inde, à travers 
l’ouverture de nouveaux bureaux à New 
Delhi ainsi qu’à Bubaneshwar (Orissa). 
Hormis les sites de production, le 
Groupe dispose ainsi de 6 bureaux 
repartis dans 4 pays. 

 
 

Mai 2007, le Groupe obtient sa première concession hydroélectrique 
importante en Inde, de 2 x 25 MW sur la rivière Baitarani, dans l’Etat de 
l’Orissa. Les projets sont obtenus et développés par l’équipe du bureau de 
Bubaneshwar, capitale de l’Orissa, validant ainsi la stratégie de déploiement 
local retenue par le groupe. Ces projets sont détenus à 100% par le groupe à 
travers 2 filiales indiennes dédiées.  

 
Juillet 2007, le Groupe obtient 4 concessions hydroélectriques totalisant 304 MW à travers 4 projets, 
Heo HEP, Pauk HEP, Hirit HEP et Tato-I HEP, situés sur deux rivières, Yarjep River et Hirit River, 
dans l’Etat de l’Arunachal Pradesh, au pied de la chaîne Himalayenne. Les concessions ont été 
conclues par la filiale basée à Dubaï et les projets, ainsi détenus à 100%, sont développés par l’équipe 
du bureau de New Delhi, d’un point de vue opérationnel. 

 
Août 2007, la construction de la centrale hydroélectrique Rodeio Bonito (14,7 
MW) débute, 18 mois seulement après l’implantation du Groupe au Brésil. 

 
Septembre et Octobre 2007, Velcan Energy SA, société de tête de groupe, procède en deux temps à un 
placement privé d’un montant de 80 millions d’euros auprès d’investisseurs basés en Europe ainsi que dans 
le Golfe Persique, concrétisant ainsi la stratégie de diversification des sources de financement à travers 
l’implantation d’une présence à Dubaï. 

Bangalore  
Bhubaneswar 

New Delhi 

São Paulo  

Dubai  

Paris 
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Résultats Financiers de l’exercice 2007 
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EDITORIAL 
 
Velcan Energy SA, la société mère du groupe, a été créée le 8 Avril 2005 afin de devenir un producteur 
d’électricité « verte ». Elle a clôturé son premier exercice social le 31 décembre 2006, après un premier 
exercice d’une durée de 21 mois. Elle a clôturé son deuxième exercice social le 31 décembre 2007. 
 
Le groupe Velcan Energy conçoit, développe, implante, finance et opère des installations de production 
d’énergie verte en utilisant les technologies de combustion de la biomasse et l’hydroélectricité. La majeure 
partie des projets du groupe sont des barrages hydroélectriques. Ces installations et projets de production 
d’énergies renouvelables sont situées ou sont envisagées en Inde, au Brésil et en France. Elles contribuent à 
la lutte contre le réchauffement climatique. Le potentiel hydroélectrique français ayant été saturé depuis de 
nombreuses années, la société se concentre sur les pays émergents où ce n’est pas le cas. 
 
L’Inde et le Brésil sont deux pays appelés à devenir des grandes puissances économiques. Ils font partie du 
groupe des « BRIC » (Brésil, Russie, Inde et Chine) identifiés comme étant les grands pays en croissance des 
décennies à venir. Dans ces deux pays, les besoins d’installation de production électrique sont importants. 
Dans le cas particulier de l’Inde, dont l’économie croît de 9% par an, ils sont gigantesques. L’Inde a à ce jour 
une puissance installée de l’ordre de 125 000 MW, tandis que la Chine a installé plus de 500 000 MW. 60 
pour cent de la population indienne n’a pas encore accès à l’électricité et vit dans les campagnes. Dans ces 
deux pays, l’énergie renouvelable peut être très profitable, car dans ces deux pays les coûts de production 
sont sensiblement plus faibles qu’en Europe, et dans le cas de l’Inde, l’énergie est chère pour cause de 
pénurie. 
 
Historiquement en Inde, les prix payés par les acteurs pour l’énergie sont très variables. Ils varient de plus 
considérablement d’un Etat à un autre. Une tendance générale se dessine néanmoins. Les premiers Kwh 
consommés par chaque famille sont vendus à des prix subventionnés. Dans les campagnes, pour la 
population qui est raccordée, ils sont souvent de facto donnés. Comme dans tout système de pénurie soumis 
au rationnement, le prix du KWH consommé augmente avec la consommation, à l’inverse de la situation 
européenne.  
 
Les gros consommateurs des secteurs marchands, paient des prix souvent significativement plus élevés qu’en 
Europe (selon le dirigeant en Inde d’une filiale d’un grand groupe français, interview des Echos du 21 février 
2006, l’énergie coûte « approximativement deux fois plus cher qu’en France »). Compte tenu de la pénurie 
grandissante, les prix ont monté significativement au cours des deux dernières années. Les prix sur le marché 
de gros, destiné entre autres à l’alimentation des populations et donc très contrôlé,  étaient historiquement 
compris entre 2 et 3 Roupies du Khw (entre 34 et 51 euros du MWh). Il sont maintenant généralement 
compris entre 4 et 5 Roupies du Khw. La croissance du PNB indien dépassant la croissance de la capacité 
installée, tous les observateurs s’accordent pour dire que les pénuries vont augmenter, ce qui devrait 
continuer à faire monter les prix de l’électricité. 
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Au Brésil, le besoin annuel de capacité de production électrique supplémentaire est de 4.000 MW. Les prix 
de l'électricité sont passés, en monnaie constante, de 77,60 BRL (28 Euros) en décembre 2004 à 140 BRL 
(50 Euros) à fin 2007. Ces prix résultent des enchères nationales, pour des contrats de vente à long terme. Le 
fait de produire de l’électricité verte dans ces pays permet aussi d’obtenir, sous certaines conditions définies 
dans le protocole de Kyoto, des « crédits carbone » (Unités de Réduction Certifiée des  Emissions – en 
anglais CERs) qui sont ensuite cessibles à des industriels ou des gouvernements soucieux ou contraints de 
réduire leurs émissions de gaz à effet de serre.  
 
 
2 - RAPPORT DETAILLE DE L’ACTIVITE DE L’EXERCICE 20 07 
 
Ce second exercice a consacré la confirmation de la stratégie d’orientation vers l’hydro-électricité, initiée au 
cours du second semestre 2006, par l’acquisition de plusieurs concessions hydroélectriques représentants 
plusieurs centaines de mégawatts (MW), mais également par le début du premier chantier de construction de 
centrale hydroélectrique du Groupe. 
 
Parallèlement à ces développements industriels, l’exercice a également permis de sécuriser le financement 
des activités du groupe à moyen terme, suite à un placement privé de 80 millions d’euros réalisé auprès 
d’investisseurs basés dans le Golfe Persique et en Europe. 
 

2-1 Evolution des affaires  
 
L’évolution majeure réside dans la croissance importante des projets en développement. L’exercice a été 
clôturé avec un portefeuille global de 484 MW, soit une croissance de plus de 740% en comparaison avec 
l’exercice 2006. 100% des nouvelles concessions sont des projets hydroélectriques. L’hydroélectricité est 
devenue l’activité principale de la société. 
 

Portefeuille global de MW : + 740% 
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La puissance installée est représentée par les 15 MW répartis sur les 2 centrales électriques à partir de 
combustion de biomasse, situées en Inde dans l’Etat de l’Andhra Pradesh : Satya Maharshi Power 
Corporation Limited (SMPCL) et Rithwik Power Projects pvt. Ltd (RPPL), toutes deux acquises par 
croissance externe au cours de l’année 2006. 
 
Au cours de l’exercice 2007, le groupe s’est concentré sur l’obtention ou l’acquisition de concessions à 
développer ; plutôt que sur les acquisitions de centrales existantes, ce qui a concrètement débouché sur une 
augmentation importante des concessions. Parallèlement à l’obtention des droits nécessaires, les équipes se 
sont consacrées au développement des concessions obtenues. Ainsi le premier chantier de construction de 
centrale hydroélectrique a pu démarrer durant le mois d’août 2007 au Brésil. 
La société n’était alors présente au Brésil que depuis 18 mois. Ce démarrage exceptionnellement rapide est à 
mettre au crédit des équipes de management au Brésil. 
 
Compte tenu de l’augmentation soutenue et régulière des prix de l’électricité en Inde ainsi qu’au Brésil, il 
est, en général, plus profitable de développer des nouveaux projets ou d’acquérir des projets dont la 
construction n’a pas débuté, pour lesquels les contrats de vente d’électricité seront conclus dans le futur. A 
l’inverse, les contrats de vente d’électricité des centrales d’ores et déjà en opération ont bien souvent été 
négociés plusieurs années auparavant et présentent ainsi des tarifs moins attractifs.  
 

Portefeuille par pays toutes activités confondues : l’attractivité brésilienne et indienne 
 
Le Groupe a implanté sa filiale Brésilienne au tout début de l’année 2006, alors que la présence du groupe en 
Inde remonte au courant de l’année 2005. Au cours de l’exercice 2007, le Groupe a confirmé la priorité 
donnée aux marchés Indiens et Brésiliens, tous les nouveaux développements industriels en 2007 étant 
localisés dans un de ces pays. 
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Avec une croissance 2007 du PIB de 8,7% pour l’Inde et de 5,2% pour le Brésil, les 2 pays confirment leur 
statut d’économie émergente majeure des prochaines années. Cette croissance soutenue depuis plusieurs 
années a généré une demande d’électricité et un besoin de capacité additionnelle de production parmi les 
plus importants au monde, compte tenu d’une population totale, sur les 2 marchés, de plus de 1,3 milliard 
d’habitants.  
 
En 2006, plus de 65% de la population indienne ne disposait pas d’un accès régulier à l’électricité, alors que 
le brésil sera probablement en déficit électrique dès 2010. La consommation annuelle par habitant s’élevait 
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en 2006 à 520 KWh en Inde et 2.189 KWh au Brésil, en comparaison avec une moyenne mondiale 3.059 
KWh, ce qui illustre les besoins gigantesques des 2 pays en matière de production électrique (Source: CIA 
World Factbook 2007). Dans les pays développés, la consommation varie entre 6000 et 12000 KWh / hab / 
an. 
 
Au Brésil, pour la seule période 2007 – 2010, une capacité additionnelle de 6.500 MW par an est nécessaire 
pour atteindre la capacité de production requise en 2010/2011 au regard de la croissance. Sur cette même 
période, un déficit de 13.500 MW est d’ores et déjà anticipé (source IPEA, institut de recherche économique 
appliquée brésilien).  
 
En Inde, le gouvernement estime que 150.000 MW supplémentaires seront rapidement nécessaires afin de 
soutenir la croissance et rattraper le retard de l’Inde (Source : National Electricity Policy “Power for all by 
2012”). Dans un tel contexte de déséquilibre entre offre et demande, les prix de l’électricité augmentent 
sensiblement et régulièrement :  
 
×××× Prix moyen en Inde : €86 / MWh (ou Rs4.80 / KWh) à la fin de l’année fiscale 2006/07, soit +53% par 
rapport à l’année fiscale 2005/06 (source CERC) 

 
×××× Prix des enchères contrats long terme au Brésil : 140 BRL (50 Euros) à fin 2007, soit + 80%  depuis 
décembre 2004 (source CCEE)  

 
×××× Evolution du portefeuille par secteur : focus sur l’hydroélectricité  
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Disposant de très importantes ressources naturelles en eau du fait de précipitations annuelles importantes et 
régulières, le Brésil dispose d’un potentiel de développement hydroélectrique gigantesque, exploité 
seulement à 28% à ce jour. 
 
L’Inde dispose d’un potentiel initial moins important (150 000 MW contre plus de 250 000 MW au Brésil) 
mais il est aussi peu exploité. 79% reste encore à construire. En Inde, les pluies sont importantes pendant la 
mousson (approximativement 15 juin – 15 septembre) et rares le reste du temps. L’immense majorité du 
potentiel est situé dans la partie indienne de l’Himalaya. 
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Le portefeuille de concessions biomasse en Inde a diminué de 10 MW en 2007. Le Groupe a préféré ne pas 
utiliser la licence attribuée à la société Sai Vinayaka. Les études agronomiques ont montré à ce jour une 
disponibilité en combustible insuffisante par rapport aux besoins attendus. La société a laissé la licence 
expirer. Elle a donc été annulée par l’agence de développement énergétique du Maharastra. La société a 
passé en perte les coûts associés (48 k€). 
 
L’augmentation du portefeuille au cours de l’exercice 2007 provient exclusivement de l’obtention de 
nouvelles concessions pour 9 projets hydroélectriques, répartis entre l’Inde (80% des MW) et le Brésil (20% 
des MW).  
 
Ces concessions ont été conclues directement par des filiales à 100% du groupe avec les autorités 
concernées. 
 

Projet Puissance MW Etat Concédant 
Durée 

initiale 

Durée 

Résiduelle 

Au 31/12/2007 

Utkal (2006) 5 Orissa 30 ans  30 ans 

Rodeio Bonito 14,7 Brésil (ANEEL) (*) 30 ans (**)  26 ans 

Pirapetinga 30 Brésil (ANEEL) 30 ans (**)  24 ans 

Ibituruna 30   Brésil (ANEEL) 30 ans (**)  24 ans 

Baitarani II 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 l’Energie Electrique brésilienne 
(**)  Durée initiale de 30 ans, décomptée à partir de la date d’attribution de la concession 

 
La différence quantitative entre les concessions obtenues en Inde et au Brésil provient du fait que 
structurellement, le marché Indien est moins mature que le marché Brésilien, offrant ainsi potentiellement, et 
ce fût le cas en 2007, des opportunités immédiates plus importantes.  
 
En revanche, le temps de développement des projets est plus long en Inde qu’au Brésil. Le groupe aura donc 
rapidement des revenus au Brésil et plus tard en Inde. 
 
A titre principal, ces contrats de concession accordent au développeur le droit exclusif de réaliser les études 
et d’utiliser l’eau de la rivière afin de développer et exploiter la centrale hydroélectrique à un endroit donné, 
sous réserve de l’obtention des autorisations administratives requises.  
 
En contrepartie, à la fin de la concession, le développeur s’oblige à transférer à l’autorité concédante la 
centrale hydroélectrique en état de fonctionnement.  
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.  
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

En Inde, la durée des concessions est comptée à 
partir de la mise en service des centrales. L’Etat 
concédant reçoit 12% de l’électricité produite 
pendant toute la durée de la concession et la 
centrale lui est transférée gratuitement au terme de 
la concession 
 
Au Brésil, la durée de la concession est comptée à 
partir de l’autorisation donnée par l’ANEEL. En 
revanche la totalité de la production électrique 
revient au développeur et le transfert des actifs de 
la centrale se fait moyennant indemnisation de 
l’exploitant. 
 
Une fois la concession obtenue, le développeur 
procède 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 
l’absence de contretemps administratif qui ne peut 
être garantie, dure environ 24 mois. 
 
Une fois ces autorisations obtenues, la 
construction des installations peut débuter. Elle 
dure, là encore selon les caractéristiques de 
chaque projet et sous réserve de l’absence de 
contretemps technique, de 24 à 48 mois. 
 
En Inde et au Brésil, le marché de la production 
électrique est libéralisé. La production peut être 
commercialisée auprès de distributeurs publics via 
des contrats long terme ou encore dans le marché 
« libre » auprès de « traders » ou directement 
d’importants consommateurs industriels.  
 
Compte tenu des prix de l’électricité, la 
production hydroélectrique est profitable sans 
subventions ni tarif subventionné imposé.

 

Pauk, Heo, Hirit, 
TatoI - 304 MW 

Baitarani 1&4 
50 MW 

Utkal
5 MW 

Rodeio Bonito 
14,7 MW 

Ibituruna 
30 MW 

Pirapetinga 
30 MW 

Quebra Dedo 
16 MW 
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Combustion de biomasse, production énergétique 
 
 
Au cours de l’exercice 2007, le groupe a poursuivi 
l’étude des ressources en biomasse disponibles pour 
le développement des projets de centrales dont les 
licences ont été acquises ou obtenues en 2006. La 
disponibilité future de biomasse  est le risque n°1 de 
cette activité. L’estimation de ce risque est assez 
complexe compte tenu des différents paramètres 
(climatique, changements d’usage, concurrence, 
etc..). Elle peut prendre 1 à 3 ans. La société préfère 
abandonner un projet plutôt que de construire une 
usine qui aura du mal à trouver son combustible. Les 
usines de production d’électricité à partir de 
biomasse implantées dans des zones où le 
combustible n’est pas significativement excédentaire 
sont très difficiles à rentabiliser.  
 
Concernant les 2 centrales en opération, la mise en 
place conjointe de systèmes de maintenance 
prédictive et d’amélioration de l’efficacité 
énergétique par nos experts en combustion, a permis 
d’augmenter significativement (+49%)  la 
production d’électricité des 2 usines biomasse du 
groupe. 
 
Grâce à l’amélioration de la production électrique, 
ainsi qu’à l’arrêt de l’usage de charbon pour le 
soutien de la combustion, la centrale Satya Maharshi 
a augmenté sa production de crédits carbone de 64% 
en comparaison avec 2006. 
 
Sur l’année 2007, le Groupe devrait obtenir en 
totalité 40.000 crédits carbones de type CER (27.000 
CERs provenant de SMPCL et 13.000 CERs 
provenant du projet Bagepalli, voir infra §3 
Responsabilité sociale) 
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Sur les 27.000 CERs produits en 2007 
par SMPCL, 18.000 CER portent sur 
la période de Janvier à Août 2007. Ces 
derniers ont été audités, validés puis 
livrés à la société par les Nations 
Unies. Les 9.000 CER portants sur les 
quatre derniers mois de l’année étant 
en attente de validation ; 
conformément à la procédure en 
vigueur. 
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Evolution de la trésorerie 
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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 à court et moyen terme.
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2-2 Les évènements marquants en 2007  
 

Avril 2007, le Groupe a acquis 2 concessions hydroélectriques au Brésil, 
PCH Rodeio Bonito de 14,7 MW et PCH Rio Das Mortes de 60 MW, et ce à 
peine plus d’un an après l’implantation de la filiale brésilienne du groupe, 
Velcan Desenvolvimento Energetico Do Brazil. 

 
Mai 2007, implantation Velcan Energy Holdings (Dubaï) Limited, filiale à 100% de 
Velcan Energy SA, au sein de la zone franche Dubaï International Financial Centre, 
cette structure devenant le véhicule d’investissement du Groupe dans les infrastructures 
hydroélectriques en Inde. Ce « sous Holding » a également vocation à devenir un outil 
de financement de ce type d’infrastructure, via les très importantes capacités de 
financement locales (marchés financiers locaux, finance islamique). 
 
 

Mai 2007, poursuite du déploiement 
opérationnel des équipes dédiées à 
l’hydroélectricité en Inde, à travers 
l’ouverture de nouveaux bureaux à New 
Delhi ainsi qu’à Bubaneshwar (Orissa). 
Hormis les sites de production, le Groupe 
dispose ainsi de 6 bureaux repartis dans 4 
pays. 

 
 

Mai 2007, le Groupe obtient sa première concession hydroélectrique importante 
en Inde, de 2 x 25 MW sur la rivière Baitarani, dans l’Etat de l’Orissa. Les 
projets sont obtenus et développés par l’équipe du bureau de Bubaneshwar, 
capitale de l’Orissa, validant ainsi la stratégie de déploiement local retenue par le 
groupe. Ces projets sont détenus à 100% par le groupe à travers 2 filiales 
indiennes dédiées.  

 
Juillet 2007, le Groupe obtient 4 concessions hydroélectriques totalisant 304 MW à travers 4 projets, Heo 
HEP, Pauk HEP, Hirit HEP et Tato-I HEP, situés sur deux rivières, Yarjep River et Hirit River, dans l’Etat 
de l’Arunachal Pradesh, au pied de la chaîne Himalayenne. Les concessions ont été conclues par la filiale 
basée à Dubaï et les projets, ainsi détenus à 100%, sont développés par l’équipe du bureau de New Delhi, 
d’un point de vue opérationnel. 

 
Août 2007, la construction de la centrale hydroélectrique Rodeio Bonito (14,7 MW) 
débute, 18 mois seulement après l’implantation du Groupe au Brésil. 

 
Septembre et Octobre 2007, Velcan Energy SA, société de tête de groupe, procède en deux temps à un 
placement privé d’un montant de 80 millions d’euros auprès d’investisseurs basés en Europe ainsi que dans le 
Golfe Persique, concrétisant ainsi la stratégie de diversification des sources de financement à travers 
l’implantation d’une présence à Dubaï. 
 
 

Bangalore  
Bhubaneswar 

New Delhi 

São Paulo  

Dubai  

Paris 
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2-3 Bilans et compte de résultat consolidés 
 
Bilan actif consolidé 
en milliers d’euros 

 

Actif Note Net  
31.12.2007 

Net  
31.12.2006 

Actifs non courants    

Ecarts d’acquisition 1 p.95 4.463 4.366 

Immobilisations incorporelles 2 p.96 10.989 1.696 

Immobilisations corporelles 3 p.97 10.166 7.146 

Actifs financiers non courants  186 155 

Participations dans les sociétés mises en 
équivalence 

 - - 

Autres actifs long terme 4 p.98 1.081 851 

Impôts différés actifs 5 p.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’impôt  58 2 

Autres actifs courants 8 p.101 883 781 

Trésorerie 9 p.101 120.803 56.339 

Total Actifs courants  124.321 58.880 

Total Actif  153.493 74.432 
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Bilan passif consolidé 
en milliers d’euros  

 

 

Passif Note 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 

Intérêts minoritaires    

Total Capitaux propres  145.019 67.477 

Passifs non courants    

Passifs financiers non courant 11 p.104 1.866 2.315 

Impôts 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 11 p.104 699 1.075 

Provisions courantes 12 p.105 77 58 

Fournisseurs et comptes rattachés 13 p.106 4.324 1.916 

Impôts 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 Note 31.12.2007 

(12 mois) 

31.12.2006 

(21 mois) 

    

Chiffre d’affaires net 15 p.107 5.409 4.598 

Autres produits de l’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) 

Impôts 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 trésorerie 19 p.110 2.849 1.361 

Coût de l’endettement financier brut 19 p.110 (363) (191) 

Coût de l’endettement net 19 p.110 2.486 1.170 

Autres produits et charges financiers 19 p.110 391 (50) 

Charge (-) ou Produit (+) d’impôt 5 p.98 297 336 

Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence  - - 

Résultat net avant résultat des activités arrêtées ou en cours de 
cession 

 (920) (544) 

Résultat net d’impôt des activités arrêtées ou en cours de 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) l’EBITDA correspond au�Résultat Opérationnel Courant avant amortissements et provisions. 
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2-4 Commentaires sur le bilan consolidé  

 
Le total du bilan s’élève à 153.493 k€ contre 74.432 k€ au 31 décembre 2006, soit un doublement qui 
s’explique par les opérations financières réalisées par la Société au cours de l’exercice.   
 
Les principaux écarts d’acquisition se rapportent à la prise de contrôle des sociétés SMPCL et RPPL et 
s’élèvent respectivement à 3.030 k€ et 1.236 k€, entièrement affectés à l’activité Biomasse Inde. Ces 
acquisitions représentent une première étape de développement de cette activité. La valeur d’utilité de ces 
écarts d’acquisition doit être testée annuellement. Au 31 décembre 2007, la valeur d’utilité calculée pour 
chacun des UGT étant supérieure à la valeur des écarts d’acquisition, aucune dépréciation de ces derniers n’a 
été constatée dans les comptes. Ces écarts s’élevaient respectivement à 3.014 k€ et 1.173 k€ en 2006. 
 
Les immobilisations incorporelles au 31 décembre 2007 s’élèvent à 10.989 k€ s’analysent comme suit :  
 
·  Centrale biomasse multi combustibles 662 k€ 
·  Centrale de production électrique par combustion de déchets verts 173 k€ 
·  Centrale sur processus de carbonisation 370 k€ 
·  Frais directs engagés pour l’obtention de concessions hydroélectriques au Brésil 4.182 k€ 
·  Frais directs engagés pour l’obtention de concessions hydroélectriques en Inde 5.268 k€ 
·  Frais directs engagés pour l’obtention de concessions Biomasses en Inde  245 k€ 
 
En 2006, les immobilisations incorporelles s’élevaient à 1.695 k€. Cette augmentation correspond 
essentiellement à la réalisation d’investissements importants dans l’acquisition ou l’obtention de concessions 
hydroélectriques en Inde et au Brésil. 
 
Les immobilisations incorporelles se rapportant au projet de centrale biomasse multi combustibles ont été 
comptabilisées en frais de développement et amorties sur 40 ans, à compter de la mise en œuvre des premiers 
chantiers intervenus en 2006. 
 
Les immobilisations corporelles s’élèvent à 10.166 k€, dont 6.924 k€ se rapportent à la valeur nette 
comptable des deux centrales électriques à partir Biomasse en Inde et 2.532 k€ correspond aux coûts de 
construction déjà engagés sur le projet de construction du barrage hydroélectrique de Rodeio Bonito au 
Brésil. Au 31 décembre 2006, les immobilisations corporelles s’élevaient à 7.146 k€, dont 7.008 k€ se 
rapportaient aux deux centrales électriques en opération. 
 
Les autres actifs à long terme sont essentiellement constitués des acomptes versés par Velcan Energy, pour 
l’achat de crédits carbone générés par des installations de biogaz en Inde sur trois périodes de sept ans à 
venir, dans le cadre de son activité de négoce de crédits carbone associée au projet de responsabilité sociale 
Bagepalli (voir infra §3). 
 
La livraison de ces premiers crédits carbone est intervenue début 2008 pour ceux générés en 2006. Les 
crédits carbone sont valorisés à leur prix de revient. La partie classée en « autre actifs courants », soit 166 k€ 
correspond aux crédits carbone devant être livrés sur une période inférieure à douze mois, la partie classée en 
« actifs financiers non courants » devant être livrée au delà, soit 972 K€. 
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Les impôts différés nets se rapportent aux activations de déficits fiscaux et aux décalages fiscaux 
temporaires, comme suit : 
 

·  les frais imputés sur la prime d’émission à hauteur de  1.920 k€, 
·  les déficits reportables activés à hauteur de 887 k€, 
·  les autres décalages temporaires à hauteur de (594) k€. 

 
Les stocks et en cours se rapportent au stock de combustible Biomasse et pièces détachées des deux 
centrales basées en Inde. 
 
Les créances clients correspondent aux créances envers les distributeurs d’électricité. Ces créances donnent 
lieu, le cas échéant, à l’enregistrement de provisions pour dépréciation déterminées, client par client, en 
fonction de l’appréciation du risque de non recouvrement. 
 
Le poste trésorerie et équivalents de trésorerie s’élève à 120.763 k€ contre 56.076 k€ en 2006. Il 
comprend des placements en valeurs mobilières à hauteur de 114.525 k€ et des disponibilités nettes des 
concours bancaires débiteurs à hauteur de 6.238 k€. 
 
Cette trésorerie est essentiellement basée en France (116.660 k€) et au Brésil (3.825 K€). 
 
Le capital et la prime d’émission sont commentés avec les chiffres sociaux clés non consolidés. 
 
Les autres réserves correspondent essentiellement aux écarts de conversions calculés sur les 
investissements à long terme réalisés en devises. 
 
Les dettes financières (courantes et non courantes) se rapportent aux emprunts contractés localement par les 
centrales de Biomasse indiennes. 
 

2-5 Commentaires sur les résultat consolidés 
 
Les principaux chiffres consolidés qui découlent de l’exercice clos le au 31 décembre 2007 sont les suivants. 
Il est rappelé que l’exercice 2006 a eu une durée de 21 mois. 
 
Le chiffre d’affaires s’élève à 5.409 k€, contre 4.598 k€ au 31 décembre 2006. En 2007, il provient 
intégralement de l’activité de production d’électricité à partir de la Biomasse en Inde, par opposition au 
chiffre d’affaire 2006 qui comptait à la fois le produit du négoce des crédits carbone pour de 2.888 k€ et la 
production d’électricité à partir de biomasse à hauteur de 1.710 k€. 
 
Le chiffre d’affaires généré par la vente d’électricité en 2007 correspond à 12 mois d’activité pour les deux 
centrales indiennes Satya Maharshi Power Corporation (dont la prise de contrôle a eu lieu début avril 2006), 
et Rithwik Power Projects (acquise fin octobre 2006). 
 
A titre de comparaison le chiffre d’affaires 2006 de ces deux unités de production ramené à 12 mois s’élevait 
à 3.227 k€. Ainsi, à périmètre comparable, le chiffre d’affaires de ces deux sociétés est donc en augmentation 
de 67% en 2007, grâce aux efforts de rendement réalisés sur ces 2 centrales, ayant permis une augmentation 
significative de la production, ainsi qu’à l’augmentation du prix de vente de l’électricité (voir infra 
concernant le recouvrement). 
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Les autres produits de l’activité représentent 523 k€, et se rapportent à la valorisation des crédits carbone 
générés concomitamment à la production d’électricité verte de Satya Maharshi Power Corporation. Le 
nombre de crédits carbone générés dans le courant de l’exercice 2007 s’élève à 27.851 (chiffre incluant un 
facteur d’aléa d’audit) contre 16.912 crédits carbone produits en 2006 (année civile), soit un augmentation de 
64% de la production. Cette augmentation résulte également des efforts réalisés afin d’améliorer la 
production électrique de SMPCL.  
 
Dans l’attente de ventes de gré à gré significatives et représentatives, et du fait de l’absence de péremption 
des crédits carbone (de type CER), les crédits carbone générés par l’activité de production d’électricité verte 
ont été valorisés par similitude, en référence à l’EUA coté au plus long terme. Le cours retenu se réfère au 
cours moyen observé sur la période, tenant compte d’une décote prudentielle.  
 
Les charges d’exploitation s’élèvent à 9.944 k€, contre 7.221 k€ en 2006, et sont principalement composées 
de : 
 

• 3.199 k€ d’achats consommés de biomasse, contre 1.102 au 31 décembre 2006 ; 
• 3.297 k€ de charges externes (pour moitié engagées en France à hauteur de 1.605 k€ pour les besoins 

de l’activité de holding de la maison mère Velcan Energy SA, 569 k€ au Brésil, 382 k€ à Dubaï et 
741 k€  en Inde), contre 2.003 k€ au 31 décembre 2006 ; 

• 1.473 k€ de frais de personnel contre 670 k€ au 31 décembre 2006 ; 
• 1.912 k€ de dotations aux amortissements et provisions (dont une provision de 1.310 k€ se 

rapportant au litige en cours avec le distributeur d’électricité de l’état de l’Andhra Pradesh en Inde, 
décrit ci dessous), contre 514 k€ au 31 décembre 2006 

 
Cette augmentation globale de 37,71%, correspond logiquement à la phase de prospection et développement 
des projets et de déploiement des ressources à travers les 6 bureaux opérationnels du Groupe au cours de 
l’exercice. 
 
Les activités de recherche sont comptabilisées en charge lorsqu’elles sont encourues. En revanche, les coûts 
directement attribuables à des projets remplissant les critères définis dans les règles et méthodes comptables 
ont été activés en immobilisations incorporelles (voir le détail de ces projets au bilan). 
 
D’un point de vue humain, l’évolution du groupe est également marquée par une croissance 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 entreprises consolidées en intégration globale pour une 
moyenne pondérée à partir de la date d’entrée dans le Groupe. 
 
L’effectif est ramené en équivalent temps plein déterminé selon les règles locales. 
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Les effectifs ainsi pris en compte sont les effectifs totaux mis à disposition et sous la responsabilité des 
différentes entités du Groupe. 
 
Les dotations aux provisions de l’exercice proviennent essentiellement du litige opposant l’association des 
producteurs de biomasse de l’Etat de l’Andhra Pradesh à leur client APTRANSCO. Ainsi, lors de 
l’acquisition de SMPCL et RPPL, l’ensemble des arriérés se rapportant à ce litige s’élevaient respectivement 
à 281 k€ et 985 k€ (au cours de clôture à fin décembre 2007). Ces mêmes arriérés, qui s’élevaient à 513 K€ 
et 1.091 k€ au 31 décembre 2006 (au cours de clôture à fin décembre 2007), s’élèvent désormais à 1.148 k€ 
et 1.716 k€ (dont 684 k€ sont couverts par une dette envers les cédants de RPPL) au 31 décembre 2007. 
 
Ces montants ont été provisionnés à 100% dans l’attente de l’issue de ce litige. Pour RPPL, le montant de la 
provision est ajusté des passifs dont le paiement est conditionné au recouvrement de cette créance 
 
Le chiffre d’affaires généré par l’activité de production d’électricité tient compte d’un prix de vente au 
distributeur de l’état de l’Andhra Pradesh Aptransco de 3,48 INR le KWh jusqu’au 31 mai 2006, puis 4,01 
INR le KWh de juin 2006 à mars 2007 et 4.24 INR le KWh depuis le mois d’avril 2007. Aptransco ne paie à 
ce jour qu’à hauteur de 3,22 INR le KWh (chez SMPCL) et 3,18 INR le KWh (chez RPPL). La différence 
entre les montants facturés et ceux effectivement acquittés a fait l’objet d’un contentieux qui a été jugé 
favorablement au bénéfice de l’association des producteurs d’électricité par Biomasse de l’état de l’Andhra 
Pradesh, en Juillet 2006. Aptransco a fait appel du jugement qui a donc été renvoyé devant la Cour Suprême 
fédérale. Cette différence a été provisionnée dans les comptes des filiales concernées. 
 
En 2006, la différence entre le prix facturé et le prix effectivement encaissé ou à encaisser par SMPCL, s’est 
élevée à  332 k€ pour les deux sociétés concernées (SMPCL 9 mois d’activité et RPPL 2 mois d’activité), 
contre 1.310 k€ en 2007 (12 mois d’activité pour les 2 sociétés). 
 
Ainsi, le résultat opérationnel courant ressort à – 4.012 k€, contre – 2.000 k€ au 31 décembre 2006. 
 
Le résultat financier net, résultant principalement des placements de la trésorerie disponible en France 
s’élève à 2.877 k€, contre 1.120 k€ en 2006. Cette augmentation s’explique par l’augmentation de la 
trésorerie, elle-même due aux augmentations de capital réalisées par la Velcan Energy SA. 
 
Les produits d’impôts, soit 297 k€ sont essentiellement constitués de l’activation des déficits reportables 
dont le Groupe a évalué sa capacité à les recouvrer au cas par cas, selon une approche économique qui tient 
compte des cycles longs de développement et de construction des projets envisagés. 
 
Il en résulte un résultat net négatif de 920 k€, contre 544 k€ en 2006. 



 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

23 

 
 

2-6 Evolution financière et situation d’endettement au regard du volume et de la 
complexité des affaires 

 
Suite aux opérations financières réalisées par Velcan Energy SA sur le marché boursier, le groupe bénéficie 
aujourd’hui de fonds propres, en augmentation de plus de 100% par comparaison à l’exercice précédant, lui 
permettant de conduire les investissements nécessaires à la réalisation de ses projets industriels à court et 
moyen terme. 
 
Les deux augmentations de capital successives de 2007 ont été dictées par : 
 
1/ La signature de nombreuses nouvelles concessions en Inde et au Brésil, dont le développement et la 
construction nécessite d’importants moyens financiers. 
2/ La volonté du management de financer le groupe durablement dans un contexte de détérioration des 
marchés financiers. 
 

Milliers d'euros 31/12/2007 31/12/2006 

Endettement Net Consolidé (1) -118 238 -52 949 

Capitaux Propres Consolidés 145 019 67 477 

EBITDA (2) -2 099 -1 486 

Intérêts Financiers Nets 2 486 1 170 

(1) Un chiffre négatif indique que la trésorerie de la société excède le montant de ses dettes. 

(2) l’EBITDA correspond au Résultat Opérationnel Courant avant Amortissements et Provisions. 

 
 

2-7 Indicateurs de performance ayant trait à l’activité spécifique de l’entreprise  

Les segments géographiques du Groupe sont les suivants :  
·  France  
·  Inde  
·  Brésil  
·  Dubaï 

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 unités de production du Groupe sont reportés dans le secteur 
d’activité qui les génère. 
 
Conformément aux règles de management et au reporting interne du Groupe, les informations sectorielles 
sont présentées par zone géographique. 
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Informations par zone géographique 

 
 

31.12.2007 
En milliers d’euros France Inde Brésil Dubaï Total 

Compte de résultat      

Chiffre d’affaires  - 5.409 - - 5.409 

Résultat Opérationnel Courant (2.244) (303) (952) (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 7.220 27 29.172 

Effectif inscrit fin de période 4 184 7 2 197 

 (1) l’EBITDA correspond au Résultat Opérationnel Courant avant Amortissements et Provisions. 

 
Informations par secteur d’activité 
 

31.12.2007 
En milliers d’euros Biomasse Hydro Négoce crédits 

« carbone » 

Holdings 
et 

divers 
Total 

Compte de résultat      

Chiffre d’affaires  5.398 - - 11 5.409 

Résultat Opérationnel Courant 407 (12) - (4.407) (4.012) 

EBITDA (1) 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 

(1) l’EBITDA correspond au Résultat Opérationnel Courant avant Amortissements et Provisions. 

 
Pendant les 12 mois d’exploitation de 2007, la centrale électrique biomasse Satya Maharshi Power 
Corporation Limited a produit Près de 35 GWH et consommé près de 80.000 tonnes de biomasse.  
 
Pendant les 12 mois d’exploitation de 2007, la centrale électrique biomasse Rithwik Power Projects Limited 
a produit plus de 37 GWH et consommé plus de 70.000 tonnes de biomasse.  
 

2-8 Facteurs de risques et d’incertitudes  
 
Risques particuliers directement liés aux projets et aux actifs industriels 

 
Bien que débouchant sur la production et la vente d’électricité et de crédits carbone, chaque branche 
d’activité présente ses propres spécificités, conjoncturelles ou structurelles.  
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Les Centrales à partir de biomasse en opération, sont exposées aux principaux risques suivants :  
 
�  au risque d’incendie du fait de la combustion et du stockage de la biomasse, et à la destruction 

subséquente des installations industrielles et des stocks,  
�  au risque d’inondations dues à des pluies diluviennes ou d’autres phénomènes climatiques,  pouvant avoir 

pour conséquences la destruction des stocks, l’arrêt de livraisons ou encore l’augmentation des prix de la 
biomasse achetée auprès des entreprises agricoles locales en cas de pénurie, 

�  au risque d’incidents techniques relatifs aux turbines ou aux autres équipements de production, entraînant 
un arrêt de la production. 

�  au risque de pénurie de combustible en cas de situation météorologique défavorable. 
�  au risque de hausse du combustible en cas d’apparition de nouveaux consommateurs de biomasse. 
 
Afin de minimiser les risques précités le groupe a mis en œuvre les actions suivantes : 
 
�  Installation d’un système de sécurité incendie sur le parc à combustible des centrales, 
�  Politique d’achat de combustible visant à maintenir un « stock tampon » de 10.000 tonnes permettant 40 

jours de génération électrique, 
�  Consolidation et aménagement des terrains des parcs à combustible afin de permettre un drainage des 

eaux de pluies et d’éviter que le stock ne soit endommage par l’humidité, 
�  Couverture, dans un certaine mesure, d’une police d’assurance « multirisques industriels » et d’une police 

couvrant les pertes d’exploitation dues à des défaillances des équipements de production. 
 
Les projets hydroélectriques sont exposés aux risques suivants : 
 
�  Pendant la phase de développement, les projets sont exposés à un risque significatif de retard dans 

l’obtention des autorisations environnementales et administratives ou dans l’avancement de la 
construction.  Ces risques peuvent provenir des prestataires ou fournisseurs prestataires chargés 
directement des études ou de la construction, ou encore de facteurs techniques propres aux projets, 
notamment en matière géologique (composition des sols non anticipée empêchant de creuser le canal de 
dérivation comme initialement prévu par exemple). 
Ces retards peuvent déboucher sur l’application, par l’autorité concédante, de pénalités financières à la 
charge du développeur, et dans des cas extrêmes, à l’annulation de la  concession. 

�  La construction en particulier,  est soumise au risque général de malfaçon. 
�  Lors de la mise en service, le principal risque réside dans un flux réel moyen d’eau moins élevé que 

prévu, la cause étant par exemple des précipitations irrégulières, ou encore des pluies sensiblement 
différentes des prévisions issues des études hydrologiques réalisées pendant la phase de développement 
du projet, réduisant la production d’électricité alors que l’investissement a été réalisé.  

 
Afin de minimiser les risques précités le groupe met en œuvre les actions suivantes  
 
�  En vue d’assurer la meilleure fiabilité possible aux études techniques déterminantes (hydrologie, 

géologie, topographie, etc.) et de minimiser les risques d’erreurs, d’une part le groupe internalise des 
compétence de premier plan à travers des experts de renommée nationale ou internationale qui contrôlent 
les travaux délivrés par les prestataires externes, d’autre part fait appel aux meilleures prestataires 
externes disponibles au moment des études. 
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�  Quand les conditions de marchés le permettent, négociation de clauses contractuelles en application 
desquelles les prestataires sont financièrement pénalisés en cas de retard dans la réalisation de leurs 
prestations. 

�  Maintien de relations régulières avec les autorités concédantes pour aplanir les éventuelles difficultés. 
 

Risques environnementaux  
 
Les deux centrales électriques à partir de biomasse opérées par le groupe utilisent la combustion de 
biomasse, déchets agricoles naturels (balle de riz, tiges de cotons, etc…), pour produire de l’électricité. A la 
connaissance du groupe, elles ne sont donc pas à l’origine de rejets affectant de manière sensible 
l’environnement, tant en terme de pollution des sols et des eaux qu’en terme de pollution atmosphérique.  

 
Risques pays - risque de change  
 

Au 31 décembre 2007, 18 % des actifs du groupe se trouvent en Inde ou au Brésil. 
 
Le Groupe est exposé à trois monnaies fonctionnelles : 
 
×××× la Roupie indienne (INR)  
×××× le Réal brésilien (BRL) 
×××× le Dirham des Emirats Arabes Unis (AED) 
 
Au 31 décembre 2007, aucune couverture de change n’a été prise tant sur le risque patrimonial que sur le 
risque de conversion des résultats passés ou futurs. Par ailleurs, le prêt en Inde qui présente un encours de 
503 k$, ne fait l’objet d’aucune couverture. 

 
Risque de taux 

 
Au 31/12/2007, la trésorerie disponible de Velcan est placée en SICAV monétaire dont l’objectif est de 
restituer l’EONIA. 
 
Les emprunts à long terme en Inde libellés en INR sont à taux variables selon les conditions usuelles 
consenties localement, soit un taux pondéré au 31 décembre 2007 proche de 13,3%.  
L’emprunt libellé en USD est rémunéré au taux fixe de 8,5%. 
 

2-9 Utilisation d’instruments financiers de couverture  
 
Aucune utilisation d’instruments financiers particuliers n’est à signaler en matière de couverture de risques 
de prix, de crédit ou de liquidité. De même, l’évaluation de la situation financière du groupe n’est pas 
dépendante d’instruments financiers. 
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3 - Développement durable et responsabilité sociale 
 
Producteur d’énergies renouvelables, le Groupe se concentre sur la production énergétique à partir de deux 
sources renouvelables, l’hydroélectricité et la biomasse, qui permettent d’éviter les rejets de gaz à effet de 
serre dans l’atmosphère, par opposition à la production électrique à partir d’énergies fossiles. Grâce à cet 
effet « d’évitement », les installations développées par le groupe se voient, ou peuvent se voir, accorder 
l’agrément de génération de crédits carbone par les Nations Unies. 
 
La centrale hydroélectrique Rodeio Bonito, en cours de construction au Brésil, est un barrage dit « au fil 
de l’eau », ce qui signifie qu’une partie du flux de la rivière est détourné dans un canal de dérivation au 
niveau du barrage, puis rejeté plus en aval. Le flux détourné est ainsi utilisé pour la production d’électricité. 
Une partie seulement du flux étant détournée, un débit minimum (appelé débit environnemental) est 
maintenu dans la rivière, juste après le barrage, et le débit redevient normal après la sortie du canal de 
dérivation. Le barrage sert donc essentiellement à détourner une partie du débit de la rivière et à créer un 
réservoir de petite taille. 
 
Par opposition aux grands barrages à réservoir, les petits et moyens barrages au fil de l’eau n’impliquent pas 
de grandes inondations, de perturbations sensibles de la 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 suivi environnemental, de conservation de la faune et de la flore, 
un relevé de patrimoine archéologique et une communication sociale, sont prévus afin de garantir la sécurité, 
le respect et la préservation de la qualité de vie des communautés locales. Le détail des programmes mis en 
œuvre figure sur le site www.rodeiobonito.com. 
 
Le Groupe oriente aujourd’hui ses efforts sur le développement de petites et moyennes centrales 
hydroélectriques au fil de l’eau qui présentent les mêmes caractéristiques que le projet Rodeio Bonito, visant 
ainsi la meilleure performance environnementale quant au rapport production énergétique/respect de 
l’environnement.  
 
Le Groupe a également participé au financement du projet Bagepalli, consistant en la construction de 5.500 
unités de production de biogaz à usage ménager, dans le Karnataka (Inde). Ces unités permettent  de produire 
du méthane pour une utilisation domestique (cuisine). Avec l’achèvement de ce projet, le Groupe devrait se 



 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

28 

voir créditer 13.000 Crédits carbone en 2007 (en cours de vérifications) contre 3.000 en 2006 concernant le 
même projet. En rythme annuel, ce projet devrait générer 19.500 CERs. 
 

Ce projet permet aux familles concernées de réduire la déforestation et l’utilisation de kérosène pour la 
cuisine. La déforestation incontrôlée entraîne la désertification de pays en développement, et l’utilisation de 
kérosène peut être à l’origine de sérères maladies respiratoires. Ce projet est mis en œuvre par une ADATS, 
ONG indienne. 
 
4 - Recherche et développement   
 
Les activités de recherche et de développement du groupe sont directement dirigées par la société mère 
Velcan Energy SA. 
 
La société poursuit notamment un programme de recherche et développement entamé en 2006 visant à 
valoriser, d’un point de vue énergétique, les gaz de carbonisation issus de procédés de fabrication de 
combustible, à partir de biomasse, utilisés dans la sidérurgie et la métallurgie. L’intérêt technologique et 
économique de ce programme, ainsi que son caractère innovant ont d’ores et déjà été reconnus par OSEO 
INNOVATION au cours de l’exercice 2006. 
 
En parallèle, des travaux de recherche et développement sont également menés en vue d’améliorer le 
rendement énergétique et le fonctionnement des centrales électriques à biomasse dites multi combustibles. 
 
5 - Evénements importants survenus depuis la clôture  
 
En mars 2008, le Groupe a annoncé l’acquisition, via l’une de ses filiales brésiliennes, d’un nouveau projet 
de centrale hydroélectrique de 16 MW, PCH Quebra Dedo, situé dans l’Etat brésilien du Minas Gerais. Cette 
nouvelle acquisition renforce la position du Groupe au Brésil, portant ainsi le portefeuille de projets signés et 
de concessions dans ce pays à 91 MW. Le portefeuille total du Groupe est quant à lui porté à 500 MW. 
 
La construction de la centrale hydroélectrique Rodeio Bonito au Brésil, débutée en Août 2007, a progressé 
de manière importante depuis. La réception des premiers équipements électromécaniques a eu lieu en février 
2008. 
 
Depuis la clôture de l’exercice au 31 décembre 2007, le groupe poursuit par ailleurs le développement des 
projets en portefeuille. 
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6 - Evolutions prévisibles et Perspectives d’avenir 

 
Dans l’immédiat, le groupe va poursuivre le développement de ses activités avec deux technologies, 
l’hydroélectricité et la combustion de biomasse, en Inde et le Brésil. La priorité stratégique donnée aux 
projets hydroélectriques au cours de l’exercice 2007 sera maintenue au cours des exercices futurs, les projets 
existant à partir de biomasse continuant par ailleurs à être développés.  
 

Hydroélectricité 
 
A la date du présent rapport, le portefeuille mondial de concessions hydroélectriques s’élève à 450 MW, et 
l’objectif d’un portefeuille compris entre 500 et 1000 MW à fin 2008, annoncé par le groupe dans son 
rapport de gestion 2006 publié en 2007, est donc d’ores et déjà presque atteint.  
 
Conformément à la stratégie de long terme initiée fin 2006, le Groupe va continuer à consacrer une part de 
ses efforts dans les années à venir à l’acquisition de concessions de taille significative (de taille unitaire 
comprise entre 30 et 200 MW) 
 
Cette stratégie se justifie par le maintient de l’attractivité de l’Inde et du Brésil, qui rendra l’accès aux 
concessions électriques de plus en plus difficile. C’est particulièrement le cas des concessions 
hydroélectriques qui peuvent s’apparenter à des monopoles locaux puisque qu’elles donnent le droit exclusif 
d’exploiter, pendant la durée de la concession, un débit d’eau à un endroit donné. Une fois ces concessions 
attribuées aux opérateurs déjà présents, le développement dans ces deux pays sera beaucoup plus difficile 
pour de nouveaux entrants. 
 
Parallèlement à l’obtention ou l’acquisition de nouvelles concessions, le Groupe va également donner la 
priorité au développement et à la viabilisation des concessions d’ores et déjà obtenues, à travers, en premier 
lieu, la réalisation des études technico-économiques et environnementales en vue de l’obtention des 
autorisations administratives correspondantes, et, en second lieu la mise en chantier des installations. 
 
La mise en service de la première centrale hydroélectrique construite par la Groupe interviendra 
probablement au cours du premier semestre 2009, au Brésil, sauf contretemps dû à des conditions 
particulières, ce qui permettra au groupe d’enregistrer ses premiers revenus provenant de l’hydroélectricité 
en 2009. 
 
Pendant les années 2008 et 2009, le groupe a pour objectif de commencer la construction de certaines 
installations hydroélectriques, pour lesquelles le processus de développement technique et le montage 
juridico-financier seront terminés. 
  

Combustion de Biomasse 
 
A l’inverse des centrales hydroélectriques qui sont des monopoles locaux, les centrales de combustion de 
biomasse sont soumises à la concurrence sur l’approvisionnement en combustible. En revanche, leur 
construction est sensiblement plus simple que celles des ouvrages hydroélectriques.  
Compte tenu de la raréfaction attendue des combustibles fossiles, un développement des cultures 
énergétiques pour la production de biodiesel et d’éthanol est attendue à la fois en Inde et au Brésil. Ces 
nouvelles cultures vont déplacer des cultures alimentaires et/ou utiliser des produits agricoles initialement 
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destinés à l’alimentation. Ce qui va entraîner une hausse des prix et un changement des résidus agricoles 
disponibles. De tels changements sont déjà visibles aux USA sur le marché du maïs.  
Pour les licences obtenues ou acquises, et pour celles qu’il travaille à obtenir, le groupe va passer un temps 
significatif pour évaluer les ressources en biomasse disponibles et les éventuels changements d’usage à 
prévoir. Ceci afin de ne lancer les constructions que dans des sites ou la disponibilité du combustible à 
moyen terme semble assuré. Les études effectuées en 2007 n’ont pas encore conduit à commencer la 
construction d’une centrale. 
 

Acquisitions 
 
Parallèlement au développement de ses propres projets, le groupe examine en permanence des opportunités 
d’acquisition. Ces dernières sont évaluées en fonction de leur intérêt stratégique, de l’état technique des 
installations et des données financières. Sauf cas particulier, la priorité est donnée aux acquisitions de projets 
en cours de développement, plutôt qu’aux centrales en opération. 
 

Marchés géographiques 
 
Le potentiel économique de l’Inde et du Brésil, ou d’autres pays émergents, étant significativement supérieur 
à celui de la France dans le domaine de l’hydroélectricité et de la génération électrique de manière générale, 
le Groupe poursuit son objectif prioritaire de développement dans ces pays, et prospecte également les 
opportunités de nouvelles implantations en Amérique du Sud, Afrique et Asie.  
 
Parallèlement, il est peu probable que le Groupe poursuive ses activités françaises, à l’exception de la 
valorisation des projets existant.  
 

Financement 
 
A ce jour, le Groupe n’envisage pas d’augmentation de capital, à court terme. 
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7 - Organisation du Groupe, détail des filiales au 31 décembre 2007 
 

24% 76%

99,99% 100% 100% 100% 100% 100%

5% 95% 100% 100% 100% 100%

99,99% 100% 100% 100%

100%

100%

Velcan Energy 
France SAS

Centrale Maine 
SAS

Centrale La 
Roche SAS

Velcan Energy India 
Pvt Ltd

Satya Maharshi Power 
Corp Pvt Ltd. 7,5 MW 

Biomasse

Financière 
Saint Merri SA

Rodeio Bonito 
Hidroenergia SA

Velcan Renewable 
Energy India Pvt Ltd

VELCAN ENERGY

Flottant Marché Libre 
Euronext

Hydro 
Entities

Biomass 
Entities

Velcan Energy 
Holdings (Dubai) Ltd

Siyota Hydro 
Power Pvt Ltd
80 MW hydro 

Pauk Hydro 
Power Pvt Ltd
50 MW hydro 

Rodeio Bonito 
Hidrelétrica SA-
14,7 MW hydroVelcan Carbo 

Energia Renovavel 
Ltda

Velcan Desenvolvimento 
Energético Do Brasil Ltda

Hirit Hydro 
Power Pvt Ltd
84 MW hydro 

Heo Hydro 
Power Pvt Ltd
90 MW hydro 
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Détail du sous groupe Velcan Renewable Energy 
 
 

100% 100%

100% 100%

100% 100%

100% 100%

100% 100%

100%

100%

100%

100%

VELCAN RENEWABLE 
ENERGY INDIA Pvt Ltd

Jagannath Hydro Power Pvt Ltd

Dheeru Powergen Maharastra 
Pvt Ltd - 7,5 MW licence 

biomasse

Mangalam Bio-Energen Pvt Ltd
7,5 MW licence biomasse

Utkal Hydro Energy Pvt Ltd
5 MW Concession 
hydroélectrique

Société dédiées à l'hydroélectricitéSociétés dédiées à la biomasse

Velcan Renewable Energy (KR 
Nagar) Pvt Ltd 20MW licences 

biomasse

Banadurga Green Energy Pvt Ltd

Samlheswari Green Energy Pvt 
Ltd

Bhimkund Baitarani Power 
Projects Pvt Ltd 25 MW 

Concession hydroélectrique

Sai Vinayaka Powergen Pvt Ltd

Rithwik Power Projects Ltd
7,5 MW Centrale biomasse en 

opération

Tarini Hydro Energy Pvt Ltd
25 MW Concession 

hydroélectrique

Mahanadi Green Energy Pvt Ltd

Flow Tech Hydro Energy Pvt Ltd

Hydrotech Energy Pvt Ltd
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A la date du présent rapport, Velcan Energy SA, société mère du groupe dont le siège est à Paris et les 
actions admises au négociations du Marché Libre d’Euronext Paris, contrôle 29 sociétés, filiales directes ou 
sous filiales, réparties dans quatre pays, l’Inde, le Brésil, les Emirats Arabes Unis et la France, et qui se 
distinguent par le secteur dans lequel elles interviennent : projets de production énergétique à partir de 
biomasse ou projets de production hydroélectrique. 
 
Certaines des filiales ont une fonction de sous holding ou de société d’ingénierie, alors que la plupart des 
autres sous filiales sont purement des sociétés de projets, véhicules juridiques et financiers dédiés au 
développement, au financement et à l’exploitation d’un seul actif industriel. 
 

Sociétés ayant une fonction de sous holding et/ou de société d’ingénierie 
 
Inde        
 
×××× Velcan Energy India Private Limited 
×××× Siège opérationnel : Bangalore, Karnataka, Inde 
×××× Activité : 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 financière et administrative des 
l’ensemble des activités indiennes, ingénierie 
projets hydroélectriques, projets biomasse et 
crédits carbone.   

 
×××× Velcan Renewable Energy Private Limited 
×××× Siège opérationnel : Bangalore, 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 dernières ayant 
vocation à être transférées au sous holding du 
Groupe basé à Dubaï  iii) dans la société Rithwik 
Power Projects Ltd qui exploite une centrale 
électrique à partir de biomasse de 7,5 MW 

 
Brésil        
 
×××× Velcan Desenvolvimento Energetico Do Brasil 
Ltda 

×××× Siège opérationnel : São Paulo, Brésil 
×××× Activité : i) sous holding détenant les 
participations de l’ensemble des sociétés de 

projets brésiliens à l’exception de Rodeio Bonito 
Hidrelétrica ii) ressources humaines affectées 
aux fonctions suivantes : gestion financière et 
administrative des l’ensemble des activités 
brésiliennes, ingénierie projets hydroélectriques, 
projets biomasse et crédits carbone. 

 
Dubaï       
 
×××× Velcan Energy Holdings (Dubai) Ltd 
×××× Siège opérationnel : Dubaï, Emirats Arabes Unis 
×××× Activité : i) sous holding détenant les 
participations dans l’ensemble des sociétés 
dédiées projets de centrales hydroélectriques 
situés dans le nord et le nord-est de l’Inde ii) 
ressources humaines affectées à la gestion et au 
contrôle juridique des filiales précitées (i). 

 
France       
 
×××× Rodeio Bonito Hidroenergia SA 
×××× Siège opérationnel : Paris  
×××× Activité : détient 95% du capital de la société 
brésilienne Rodeio Bonito Hidrelectrica S/A, qui 
construit actuellement une centrale 
hydroélectrique de 14,7 MW. 

 
×××× Velcan Energy France SAS 
×××× Siège opérationnel : Paris  
×××× Activité : détient les participations dans les 
sociétés de projets biomasse français. 
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Sociétés dédiées aux projets / centrales hydroélectriques  
 
Inde       
 
×××× Heo Hydro Power Pvt Ltd  
×××× Siège opérationnel : New Delhi, Inde 
×××× Activité : développe un de projet de centrale 
hydroélectrique de 90 MW situé dans l’Etat de 
l’Arunachal Pradesh, concession obtenue. 

 
×××× Hirit Hydro Power Pvt Ltd  
×××× Siège opérationnel : New Delhi, Inde 
×××× Activité : développe un de projet de centrale 
hydroélectrique de 84 MW situé dans l’Etat de 
l’Arunachal Pradesh, concession obtenue. 

 
×××× Siyota Hydro Power Pvt Ltd  
×××× Siège opérationnel : New Delhi, Inde 
×××× Activité : développe un de projet de centrale 
hydroélectrique de 80 MW situé dans l’Etat de 
l’Arunachal Pradesh, concession obtenue. 

 
×××× Pauk Hydro Power Pvt Ltd  
×××× Siège opérationnel : New Delhi, Inde 
×××× Activité : développe un de projet de centrale 
hydroélectrique de 50 MW situé dans l’Etat de 
l’Arunachal Pradesh, concession obtenue. 

 
×××× Tarini Hydro Energy Pvt Ltd  
×××× Siège opérationnel : Bhubaneswar, Orissa, Inde 
×××× Activité : développe un de projet de centrale 
hydroélectrique de 25 MW situé dans l’Etat de 
l’Orissa, concession obtenue. 

 
×××× Bhimkund Baitarani Power Projetcs Pvt Ltd  
×××× Siège opérationnel : Bhubaneswar, Orissa, Inde 
×××× Activité : développe un de projet de centrale 
hydroélectrique de 25 MW situé dans l’Etat de 
l’Orissa, concession obtenue. 

 
×××× Utkal Hydro Energy Pvt Ltd  
×××× Siège opérationnel : Bhubaneswar, Orissa, Inde 
×××× Activité : développe un de projet de centrale 
hydroélectrique de 5 MW situé dans l’Etat de 
l’Orissa, concession obtenue. 

 

×××× Banadurga Green Energy Pvt Ltd 
×××× Siège opérationnel : Bhubaneswar, Orissa, Inde 
×××× Activité : développe des projets de centrale 
hydroélectrique dans l’état de l’Orissa 

 
×××× Jagannath Hydro Power Pvt Ltd 
×××× Siège opérationnel : Bhubaneswar, Orissa, Inde 
×××× Activité : développe des projets de centrale 
hydroélectrique dans l’état de l’Orissa 

 
×××× Samleshwari Green Energy Pvt Ltd 
×××× Siège opérationnel : Bhubaneswar, Orissa, Inde 
×××× Activité : développe des projets de centrale 
hydroélectrique dans l’état de l’Orissa 

 
×××× Mahanadi Green Energy Pvt Ltd 
×××× Siège opérationnel : Bhubaneswar, Orissa, Inde 
×××× Activité : développe des projets de centrale 
hydroélectrique dans l’état de l’Orissa 

 
×××× Flow Tech Hydro Energy Pvt Ltd 
×××× Siège opérationnel : Bhubaneswar, Orissa, Inde 
×××× Activité : développe des projets de centrale 
hydroélectrique dans l’état de l’Orissa 

 
×××× Hydrotech Energy Pvt Ltd 
×××× Siège opérationnel : Bhubaneswar, Orissa, Inde 
×××× Activité : développe des projets de centrale 
hydroélectrique dans l’état de l’Orissa 
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Brésil        
 
×××× Rodeio Bonito Hidrelétrica S/A 
×××× Siège opérationnel : Chapeco, Santa Catarina, 
Brésil 

×××× Activité : développe la centrale hydroélectrique 
de Rodeio Bonito, 14,7 MW, en cours de 
construction depuis août 2007 

 
×××× Pirapetinga Hidrelétrica S/A 
×××× Siège opérationnel : São Paulo, Brésil 
×××× Activité : développe la centrale hydroélectrique 
de Pirapetinga, 30 MW, dans l’état du Minas 
Gerais, concession obtenue 

 
 
 

 
 
 
 
×××× Ibituruna Hidrelétrica S/A 
×××× Siège opérationnel : São Paulo, Brésil 
×××× Activité : développe la centrale hydroélectrique 
de Ibituruna, 30 MW, dans l’état du Minas 
Gerais, concession obtenue 

 
 
×××× Quebra Dedo Hidrelétrica S/A 
×××× Siège opérationnel : São Paulo, Brésil 
×××× Activité : développe la centrale hydroélectrique 
de Quebra Dedo, 16 MW, dans l’état du Minas 
Gerais, droits de pré concession acquis 
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Sociétés dédiées aux projets / centrales électriques à partir Biomasse 
 
 

 
Inde       
 
×××× Satya Maharshi Power Corporation Limited  
×××× Siège opérationnel : Muttayapalem Village, 
Guntur district, Andhra Pradesh, Inde 

×××× Activité : opère une centrale électrique à partir 
Biomasse, d’une puissance installée de 7,5 MW. 

 
×××× Rithwik Power Projects Ltd  
×××× Siège opérationnel : Khammam District, Andhra 
Pradesh, Inde 

×××× Activité : opère une centrale électrique à partir 
Biomasse, d’une puissance installée de 7,5 MW. 

 
×××× Dheeru Powergen (Maharastra) Pvt Ltd 
×××× Siège opérationnel : Bangalore, Karnataka, Inde 
×××× Activité : développe un projet production 
électrique à partir de biomasse de 7,5 MW, situé 
dans le Maharstra, dont la licence est obtenue. 

 

×××× Mangalam Bio-Energen Pvt Ltd 
×××× Siège opérationnel : Bangalore, Karnataka, Inde 
×××× Activité : développe un projet production 
électrique à partir de biomasse de 7,5 MW, situé 
dans le Maharstra, dont la licence est obtenue. 

 
×××× Sai Vinayaka Powergen Pvt Ltd 
×××× Siège opérationnel : Bangalore, Karnataka, Inde 
×××× Activité : développe un projet production 
électrique à partir de biomasse de 10 MW, situé 
dans le Maharastra, dont la licence a été annulée  
en 2007. 

 
×××× Velcan Renewable Energy (KR Nagar) Pvt 
Ltd 

×××× Siège opérationnel : Bangalore, Karnataka, Inde 
×××× Activité : développe des projets de centrale 
électrique à partir de biomasse dans le Karnataka

 
Brésil        
 
×××× Velcan Carbo Energia Renovavel Ltda 
×××× Siège opérationnel : São Paulo, Brésil  
×××× Activité : développe un projet de valorisation des 
gaz de carbonisation à partir de charbon de bois 
pour des applications dans l’industrie 
métallurgique 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
France        
 
×××× Centrale La Roche SAS 
×××× Siège opérationnel : Paris  
×××× Activité : développe un projet de centrale 
électrique à partir de biomasse 

 
×××× Centrale Maine SAS 
×××× Siège opérationnel : Paris  
×××× Activité : développe un projet de centrale 
électrique à partir de Biomasse 

×××× Transmission Universelle du Patrimoine de cette 
filiale vers la maison mère, en cours 
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8 - Velcan Energy S.A : informations sociales   
 
Velcan Energy SA est la société mère du groupe Velcan Energy. A ce titre, son activité principale est 
la gestion de ses participations. Velcan Energy assure également des activités de recherche et de 
développement, ainsi que la livraison en Europe des CERs produits par les entités du Groupe. 
 
L’exercice clos au 31 décembre 2007 est le second exercice pour la société Velcan Energy, il porte sur 
12 mois, contre 21 mois pour l’exercice 2006. 
 

8-1 Commentaires sur les résultats sociaux  
 
Le chiffre d’affaires de la société Velcan Energy s’élève à 531 k€ contre 2.949 k€ au 31 décembre 
2006. Cette différence s’explique par l’arrêt des activités de négoce de crédits carbone sur le marché 
Powernext Carbon. Le Groupe souhaite se concentrer sur la commercialisation des crédits carbone 
produits par ses propres installations plutôt que sur les activités d’achat revente. 
 
Ce chiffre d’affaires a été intégralement réalisé en France et se décompose comme suit : 
 

·  Négoce de crédits carbone produits par les installation du groupe à hauteur de 512 k€ 
·  Refacturations diverses pour 19 k€. 

 
Les charges d’exploitation s’élèvent à 2.777 k€, contre 5.782 k€ au 31 décembre 2006, cette 
différence provenant principalement de la réduction des coûts d’achat de crédits carbone dans le cadre 
des activités de négoce. Les charges comprennent les éléments suivants : 
 

·  Coût d’achat des crédits carbone pour 416 k€, contre 2.836 k€ au 31 décembre 2006 ; 
·  Services extérieurs pour 1.625 k€ (comprenant des frais de déplacement, des honoraires, des 

frais d’actes et de contentieux, et autres prestations administratives), contre 2.556 k€ au 31 
décembre 2006 ; 

·  Charges de personnel pour 514 k€, contre 351 k€ au 31 décembre 2006 ; 
·  Dépréciation de 50% des frais de développement activés sur le projet centrale déchets verts, 

soit 174 k€ ; 
·  Autres charges d’exploitation pour 48 k€, contre 39 k€ au 31 décembre 2006. 

 
Ainsi, le résultat d’exploitation de la société s’élève à – 2.052 k€ contre – 2.087 k€ au 31 décembre 
2006. 
 
Le résultat financier s’élève à 2.584 k€. Il comprend des produits d’intérêt à hauteur de 1.166 k€, des 
produits de cession de valeurs mobilières de placement pour 1.416 k€ et des gains de changes pour 2 
k€. Le résultat financier s’élevait à 441 k€ au 31 décembre 2006, cette augmentation provenant la forte 
augmentation de la trésorerie. 
 
Ce résultat financier ne comprend pas les produits latents sur les sicav monétaires réalisés en 2007 qui 
s’élèvent à 363 k€. 
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La charge d’impôt comptabilisée, soit 860 k€, correspond à une créance d’impôt reportable sur le 
Trésor Public. Elle résulte de l’imputation des frais engagés lors des différentes opérations 
d’augmentation de capital sur la prime d’émission pour leur montant net d’impôt et correspond ainsi à 
l’économie d’impôt réalisée sur ces opérations. Cette charge s’élevait à 959 k€ au 31 décembre 2006 
 

8-2 Les chiffres clés bilan social 
 
Le total du bilan s’élève à 146.316 k€, contre 67.052 k€ au 31 décembre 2006, cette augmentation 
provenant essentiellement des augmentations de capital réalisées au cours de l’exercice. 
 
Les immobilisations incorporelles s’élèvent à 1.219 k€, contre 1.244 k€ au 31 décembre 2006, et 
sont essentiellement composées des coûts directs attribuables à des projets remplissant les critères 
définis dans les règles et méthodes comptables. Ces projets sont les suivants : 
 

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

 
Les immobilisations incorporelles se rapportant au projet de centrale biomasse sont comptabilisées en 
frais de développement et amorties sur 40 ans. 
 
Les immobilisations corporelles comprennent essentiellement le coût de construction du prototype 
carbonisation au Brésil à hauteur de 446 k€ (cf. supra) ; ainsi qu’un véhicule de société et du matériel 
de bureau. 
 
Les participations financières de la société se décomposent comme suit : 

 
 

Libellé 
% 

détention 

Valeur Nette 

Comptable 

(K€) 

Siège Pays 
SIREN ou 

équivalent 

Velcan Energy France, SAS 100 150 Paris France 487 875 049 

Rodeio Bonito Hidroenergia, SAS 100 230 Paris France 493 401 376 

Velcan Desenvolvimiento Energetico 

Do Brasil, Lta 
100 202 São Paulo Brésil 07.775.094/0001-10 

Velcan Renewable Energy, Ltd 100 3.639 Bangalore Inde 
U40107KA2006 

PTCO38890 

Velcan Energy India, Ltd 100 4 Bangalore Inde 
U40105KA2006 

PTCO38228 

Vecan Energy Holdings (Dubai) Ltd 100 5.171 Dubaî EAU RN 0374 

Combustion Energie Eau Conseil 7,7 NS Bordeaux France 488 843 145 
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Par ailleurs, la société a accordé des prêts participatifs à 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 Dubaï (VEHD) 776 k€ 

 
Les intérêts courus sur les prêt accordés à VDEB et VEHD s’élèvent respectivement à 508 k€ et     
36 k€. 
 
Les créances clients correspondent à la vente de Crédit Carbone pour leur intégralité, soit 524 k€. 
 
Les autres créances sont essentiellement composées des créances fiscales et sociales pour 608 k€ et 
de l’acompte versé sur le projet Bagepalli à hauteur de 1.138 k€. 
 
En effet, dans le cadre de son activité de négoce de crédits carbone, Velcan Energy a versé un 
acompte, à une ONG, en 2006, pour l’achat de crédits carbone générés par des installations de biogaz 
en Inde. Cette opération se déroule sur trois périodes de sept ans à venir. La livraison de ces premiers 
crédits carbone est intervenue début 2008 pour ceux générés en 2006. Les crédits carbone sont 
valorisés à leur prix de revient. 
 
Les valeurs mobilières de placements comprennent des : 
 

·  Sicav Monétaires pour  67.419 k€, 
·  Certificats de dépôts négociables pour  41.997 k€. 

 
La plus value potentielle non comptabilisée se rapportant à ces valeurs mobilières de placement 
s’élève à 1.260 k€ (contre 897 k€ à fin 2006). 
 
Les disponibilités s’élèvent à 5.193 k€ et comprennent notamment des dépôts à terme pour 2.955 k€ 
 
Le capital de la société est composé de 7 762 242 actions d’une valeur nominale de 1.00 euro, soit 7 
762 242 euros. Il est entièrement libéré.  
 
La prime d’émission résulte des augmentations de capital successives réalisées en 2006 et 2007.  La 
prime d’émission est présentée nette des frais qui ont été engagés pour ces différentes opérations et 
nette d’impôt sur ces mêmes frais. 
 
Les provisions pour risques et charges se rapportent à la prise en compte d’un litige avec l’un des 
prestataires de la société en France. 
 
Les dettes fournisseurs s’élèvent à 1.622 k€, contre 976 k€ au 31 décembre 2006. 
 
Les autres dettes sont essentiellement constituées des dettes fiscales et sociales à hauteur de 157 k€, 
des versements restant à effectuer suite à la libération du capital de Velcan Energy France (75 k€) et  
de Rodeio Bonito Hydroenergia (115 k€), ainsi que des produits constatés d’avance pour 48 k€. 
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8-3 Prises de participation dans des sociétés ayant leur siège sur le territoire français 
 
Au cours de l’exercice 2007, Velcan Energy SA n’a pris aucune nouvelle participation dans des 
sociétés ayant leur siège en France.  
 

8-4 Actionnariat & capital  
 
Au 31 décembre 2007, le capital social est composé comme suit : 
 

 31/12/2007 31/12/2006 

Actions ordinaire 7 762 242 5 695 000 

Options de souscriptions 16 600 - 

Bons autonomes de souscription d'actions 29 900 26 700 

Sous total actions nouvelles potentielles 46 500 26 700 

Nouveau capital potentiel 7 808 742 5 721 700 

Dilution potentielle*1 0,595% 0,467% 

Actions à droit de vote double 1 729 781 - 

Total des droits de vote 9 492 011 5 695 000 

*1 en cas d’exercice de la totalité des BSA et options, et sous réserve du respect des conditions particulières d’exercice  
 
 Evolution du nombre d’actions : 
 

En nombre d’actions 31.12.2007 
Prix 

unitaire 
nominal 

31.12.2006 
Prix unitaire 

nominal 

A l’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 l’action le 15/09/2005   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 l’action le 6 

novembre 2006 par incorporation des réserves (1) 
  0 0.0 

Augmentation de capital en numéraire 25/09/2007 1.590.051 1.0   

Augmentation de capital en numéraire le 24/10/2007 476.191 1.0   

Augmentation de capital en numéraire le 8/11/2007 1.000 1.0   

 A la clôture de la période 7.762.242 1.0 5 695.000 1.0 

 
(1) Conformément à l’autorisation donnée par l’Assemblée Générale du 3 novembre 2006, le Conseil 
d’Administration du 6 novembre 2006 a procédé à l’augmentation du nominal de l’action de Velcan 
Energy SA de 0,10 € à 1,00 €. 
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Au regard des notifications de franchissement de seuils reçues par la Société au cours de l’exercice, les 
actionnaires détenant plus de 5% des actions ou des droits de vote de la société sont les suivants : 
 

Actionnaire Actions 
Droits de 

vote 
Capital 

31/12/2007 
Droits de vote 

31/12/07 
Capital 

31/12/06 
Droits de vote 

31/12/06 
Financière Saint Merri 1 844 971 3 574 710 23,77% 37,66% 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 nominatifs, au 31 décembre 2007, les actionnaires détenant plus 
de 5% du capital ou des droits de vote de la société sont les suivants : 
 

Actionnaire Actions 
Droits de 

vote 
Capital 

31/12/2007 
Droits de vote 
31/12/2007 

Financière Saint Merri 1 839 680 3 569 419 23,70% 37,61% 

 
Au 31 décembre 2007 :   
 
-  Il n’existe pas d’actions d’autocontrôle. 
 
-  Le personnel salarié ne détient aucune participation dans le capital de la société au titre d’un plan 

épargne d’entreprise, ni au titre d’actions gratuitement attribuées et indisponible.  
 
-  Des bons de souscription d’actions, BSA2007N°1, donnant la possibilité de souscrire à des actions 

de la société dans les conditions décrites ci-dessous ont été émis au cours de l’exercice : 
 

Date du conseil d’administration 31.05.2007 
Nombre total de BSA2007N°1 attribués 3 200 

Nombre de BSA2007N°1 exerçables au 31/12/2007 3 200 

Nombre de BSA2007N°1 exercés au 31/12/2007 - 

Point de départ d’exercice des BSA2007N°1 30/06/2007 

Date d’expiration 31/12/2012 

Prix de souscription en euros 21,34 € 

 
Un BSA2007N°1 donne droit de souscrire à une action. 
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8-5 Liste des mandats   
 
Les mandats et fonctions exercés dans toute société par le Président, le Directeur Général et les 
administrateurs en 2007 sont les suivants : 
 
Jean-Luc Rivoire, Président Directeur Général de la Société :  
 
-  Gérant de la société Velcan Desenvolvimento Energetico Do Brasil  
-  Gérant de la société Velcan Participações  
-  Directeur Général Délégué et administrateur de la société Rodeio Bonito Hidroenergia  
-  Directeur de Velcan Energy Holdings (Dubaï) Limited 
-  Président Directeur Général et administrateur de la société Financière Saint Merri  
-  Représentant de Velcan Energy en tant que Président de Velcan Energy France  
-  Représentant de Velcan Energy France en tant que Président de la société Centrale Maine  
-  Représentant de Velcan Energy France en tant que Président de la société Centrale La Roche  
-  Représentant permanent de la société Financière Saint Merri au conseil d’administration de la 

société Trokers (mandat terminé au 31/12/07) 
-  Représentant permanent de la société Financière Saint Merri 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 de la Société :  
 
-  Président Directeur Général de la société Rodeio Bonito Hidroenergia  
-  Directeur de la société Velcan Renewable Energy Private Limited (mandat terminé au 31/12/07) 
-  Directeur Général Délégué et administrateur de la société Financière Saint Merri 
-  Représentant de Velcan Energy en tant que Président de Velcan Energy France  
-  Représentant de Velcan Energy France en tant que Président de la société Centrale Maine  
-  Représentant de Velcan Energy France en tant que Président de la société Centrale La Roche  
-  Représentant permanent de la société Financière Saint Merri 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 DIETSCHY, administrateur de la Société :  
-  Gérant de la société Combustion Energie Eau Conseil 
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8-6 Délégations en cours de validité données au Conseil d’administration en matière 
d’augmentation de capital et leur utilisation au cours de l’exercice 

 
Délégations Fin Plafond Utilisations 

Délégation du 03/11/06. 3ème résolution.  
Délégation pour augmenter le capital par 
émission d’actions et valeurs mobilières 
donnant accès au capital, avec maintient 
du droit préférentiel de souscription 

 
 

03/01/09 

 
 

5.000 K€ 

 
 

Néant 

Délégation du 03/11/06. 4ème résolution.  
Délégation pour augmenter le capital par 
émission d’actions et valeurs mobilières 
donnant accès au capital, avec suppression 
du droit préférentiel de souscription au 
profit de catégories désignées par l’AG 

 
 

03/05/08 

 
 

5.000 K€ 

1) Placement privé de 60,4 M€ par 
émission de 1.590.051 actions de 1 € 
de nominal chacune, au prix unitaire 
de 38 € (opération terminée le 
25/09/2007)  
2) Placement privé de 20 M€ par 
émission de 476.191 actions de 1 € de 
nominal chacune, au prix unitaire de 
42 € (opération terminée le 
24/10/2007)  
3) Emission de 3.200 BSA2007N°1 le 
31/05/2007 

Délégation du 03/11/06. 5ème résolution.  
Délégation pour augmenter le capital par 
émission d’actions et valeurs mobilières 
donnant accès au capital, avec suppression  
du droit préférentiel de souscription par 
appel public à l’épargne 

 
 

03/01/09 

 
 

5.000 K€ 

 
 
 
 
 

Néant 
Délégation du 03/11/06. 7ème résolution.  
Délégation pour augmenter le capital par 
incorporation de réserves et primes  

 
03/01/09 

 
30.000 K€ 

 
Néant 

Délégation du 03/11/06. 8ème résolution.  
Autorisation afin d’attribuer des options 
de souscription ou d’achat d’actions au 
personnel salarié du groupe 

 
03/01/10 

 
170.000 
actions 

Attribution de 16.600 options de 
souscription les 12/04/2007, 
29/05/2007 et 31/29/2007 

Les rapports complémentaires du Conseil d’administration et des commissaires aux comptes prévus 
par la Loi ont été tenus à disposition des actionnaires au siège social. 
 

8-7 Dividendes distribués au cours des 3 derniers exercices  
 

L’exercice clos le 31 décembre 2007 est le second exercice clôturé par la société. Aucun dividende n’a 
été distribué par la Société à ce jour. 
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9 - Approbation des comptes et propositions à l’assemblée générale 
 

9-1 Proposition d’approbation des comptes et d’affectation du résultat  
 
Le Conseil vous propose de bien vouloir approuver les comptes sociaux annuels (bilan, compte de 
résultat et annexe) de Velcan Energy S.A. tels qu’ils vous sont présentés, et qui font apparaître un 
résultat net déficitaire de 339 377,83 euros, ainsi que le rapport de gestion du Conseil, le rapport 
spécial et le rapport général des commissaires aux comptes de la société sur ces comptes. 
 
Le Conseil vous demande également de bien vouloir approuver l’affectation du résultat net déficitaire 
de 339 377,83 euros au compte report à nouveau déficitaire, portant celui à -2 994 269,68 euros. 
 
Le conseil vous propose également de bien vouloir approuver :  
 
-  les comptes consolidés annuels (bilan, compte de résultat et annexe) du groupe Velcan Energy tels 

qu’ils vous sont présentés, et qui font apparaître un résultat net part du groupe déficitaire de  920 
k.euros, ainsi que le rapport de gestion du Conseil et le rapport des Commissaires aux comptes de 
la société sur les comptes consolidés. 

 
-  les conventions visées à l’article L. 225-38 du Code de Commerce, et mentionnées dans le rapport  

spécial des Commissaires aux comptes ainsi que ce rapport (la liste des conventions portant sur des 
opérations courantes conclues à des conditions normales a été tenue à votre disposition dans les 
délais légaux et communiquée aux Commissaires aux comptes). 

 
-  Les dépenses visées à l’article 223 quater du code général des impôts pour un montant de        

3.511 euros 
 

9-2 Autres propositions à l’assemblée générale ordinaire   
 
Nous vous présentons les rapports dressés par le Conseil d’administration à la suite de chaque 
émission d’actions ou de valeurs mobilières intervenue au cours de l’exercice. 
 
Ces rapports rendent compte de l’usage par le Conseil d’administration de la délégation de 
compétence qui lui a été consentie, en application des dispositions des articles L 225-129-2 et L 225-
138 du Code de commerce, par l’assemblée générale ordinaire et extraordinaire réunie le 3 novembre 
2006, en vue de lui permettre de décider et de réaliser une ou plusieurs augmentations de capital, 
immédiates ou différées, avec suppression du droit préférentiel de souscription. 
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Ces rapports complémentaires décrivent les conditions dans lesquelles le Conseil d’administration a 
réalisé les opérations suivantes :  
 
�  Placement privé de 60,4 M€ par émission de 1.590.051 actions de 1 € de nominal chacune, au prix 

unitaire de 38 € (opération clôturée le 25/09/2007)  
�  Placement privé de 20 M€ par émission de 476.191 actions de 1 € de nominal chacune, au prix 

unitaire de 42 € (opération clôturée le 24/10/2007)  
�  Emission de 3.200 BSA2007N°1 le 31/05/2007 
�  L’émission de 10.000 BSA2008N°1 suivant décisions du Conseil en date du 27 février 2008. 
 
Les Commissaires aux comptes de la Société ont également, conformément aux dispositions légales et 
réglementaires, établi un rapport relatif à ces opérations, ayant notamment pour objet de vérifier leur 
conformité avec la délégation donnée par l’assemblée générale et de formuler un avis sur les éléments 
de calcul des prix d’émission ou de souscription retenus. 
 
A titre de bonne gouvernance, votre Conseil d’administration souhaite recueillir l’approbation de 
l’assemblée des actionnaires pour l’utilisation de la délégation qui lui a été accordée.  
 
Nous soumettons également à l’approbation des actionnaires le rapport dressé par le Conseil 
d’administration à la suite de la création d’un plan d’option de souscription d’action au profit de 
certains membres du personnel salarié ou dirigeants du groupe, et de l’attribution de 16.600 options de 
souscription les 12/04/2007, 29/05/2007 et 31/05/2007. 
 

9-3 Proposition à l’assemblée générale extraordinaire   
 
Nous vous proposons l’adoption de résolutions extraordinaires dont l’objet est décrit ci-après. 
 
Projets de délégation au conseil en vue de procéder a des augmentations de capital (résolutions 
n° 9 à 13) 
 
Le Conseil souhaite se voir déléguer la compétence de l’assemblée générale essentiellement afin de 
pouvoir réaliser dans l’avenir trois types de placements, à travers des augmentations de capital 
immédiates par émission d’actions ou différées par émission de valeurs mobilières donnant accès au 
capital, dans la limite de 10.000.000 euros chacune. En cas de demande excédentaire, le nombre 
d’actions à émettre pourrait être augmenté de 15% par rapport à l’émission initiale conformément aux 
dispositions légales. 
 
Leur mise en place a pour but d’offrir à la Société les plus larges possibilités de financement, selon les 
besoins et les contextes qui pourront se présenter dans l’avenir, compte tenu du caractère très 
capitalistique de ses activités industrielles et des perspectives de développement de celles-ci. 
 
Au regard de l’expiration, avérée pour certaines à la date de l’assemblée et proche pour d’autres, des 
délégations consenties par l’assemblée générale extraordinaire du 3 novembre 2006, il est également 
apparu nécessaire de procéder à une refonte globale des délégations accordées au Conseil. 
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Par ailleurs, les contraintes légales incitent vivement à éviter le chevauchement de plusieurs 
délégations accordées par des assemblées différentes et ayant un objet sensiblement équivalent, ce qui 
milite de la même manière pour une refonte de la délégation globale accordée au Conseil. 
 
En effet, ces délégations permettront à la Société de faire appel : 
 
�  A ses actionnaires,  
 
�  A des investisseurs qualifiés au sens de la réglementation (articles L.411-2-II et D.411-1 du Code 

monétaire et financier), à savoir principalement des investisseurs professionnels extérieurs 
(institutionnels, fonds, banques…) et d’éventuels partenaires industriels, mais aussi à des 
investisseurs faisant partie d’un cercle restreint d’investisseurs (à savoir moins de cent personnes, 
articles L.411-2-II et D.411-4 du Code précité). Cette délégation permettra également d’intéresser 
certains des consultants du Groupe et salariés des filiales  indiennes et brésiliennes au capital, par 
émission de valeurs mobilières donnant accès au capital. 

 
Le Conseil considère qu’il est souhaitable, le cas échéant, de conserver la possibilité de faire entrer 
au capital de la Société tant de nouveaux investisseurs institutionnels que d’éventuels partenaires 
industriels, de même qu’il est nécessaire d’intéresser certains consultants clés qui s’engagent à ne 
pas exercer d’activités pour des sociétés concurrentes. A cet effet, le Conseil propose la 
suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires.  

 
�  A l’épargne publique, sous réserve de l’obtention du visa de l’Autorité des Marchés Financiers. Il 

apparaît pertinent de réserver à la Société cette possibilité de diversification de son financement et 
de son actionnariat. C’est dans cette optique que le Conseil propose la suppression du droit 
préférentiel des actionnaires. 

 
Une délégation ayant pour objet une ou plusieurs augmentations de capital par incorporation de 
primes, réserves, bénéfices ou autres dans la limite de 30.000.000 d'euros. 
 
Hors le cas de l’incorporation des réserves et primes d’émission, la somme revenant ou devant revenir 
à la Société pour chacune des actions émises ou à émettre dans le cadre des délégations susvisées, 
après prise en compte, en cas d'émission de valeurs mobilières donnant accès au capital de la société, 
du prix d'émission desdites valeurs mobilières, serait déterminée en fonction des cours moyens 
pondérés par les volumes des actions ordinaires de la Société sur une période de dix à de vingt jours de 
bourse précédant la décision du Conseil fixant le prix de l’émission, auxquels pourrait être appliquée 
une décote maximum de 10%.  
 
Compte tenu l’activité très capitalistique et des objectifs industriels de la Société, le Conseil sollicite 
votre délégation afin de pouvoir assurer au mieux, dans l’avenir, le financement des actifs nécessaires 
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 l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires afin de 
pouvoir porter de 170.000 à 250.000 actions le nombre maximal d’actions auxquelles donne droit la 
totalité des options qui peuvent être consenties au titre de l’autorisation donnée au Conseil 
d’administration par l’assemblée générale du 3 novembre 2006 aux termes de sa huitième résolution à 
titre extraordinaire. 
 
Cette résolution n’aurait pas pour effet de se substituer à la délégation consentie par l’assemblée 
générale mixte du 3 novembre 2006 en matière de stock-options, laquelle reste en vigueur jusqu’à 
l’expiration du délai de 38 mois qui a commencé à courir à compter de la date de ladite assemblée.  
 
Cette mesure permettrait de garantir au Conseil un plus grande souplesse quant à l’utilisation de cet 
outil de management. 
 
Projet d’augmentation de capital réservée aux salaries dans le cadre de l’article l 443-5 du code 
du travail (résolution n°15) 
 
Conformément aux dispositions de l’article L 225-129-6 du Code de commerce, lors de toute décision 
d’augmentation de capital par apport en numéraire, ou de délégation à cet effet, l’assemblée générale 
extraordinaire doit également se prononcer sur un projet de résolution tendant à la réalisation d’une 
augmentation de capital dans les conditions prévues à l’article L 443-5 du Code du travail, à savoir 
réservée aux salariés de la société et dans le cadre d’un plan épargne entreprise.  
 
Les décisions que l’assemblée est amenée à prendre en déléguant sa compétence au Conseil pour 
réaliser des augmentations de capital donnent donc lieu à l’application du texte précité. 
 
Le montant nominal maximal de l’augmentation de capital serait fixé à 170.000 € et le droit 
préférentiel des actionnaires à la souscription des nouvelles actions serait supprimé au bénéfice des 
salariés adhérents au PEE qui devrait alors être institué par la société. 
 
Le Conseil rappelle que ce projet de résolution est présenté à l’assemblée des actionnaires pour se 
conformer à la loi, mais souhaite le voir rejeter, considérant d’une part que cette forme d’ouverture du 
capital est inadaptée à la situation actuelle de la Société, d’autre part qu’elle fait partiellement double 
emploi avec les possibilités offertes par les plans d’option ou d’actions gratuites. 
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Plafond global d'augmentation de capital immédiate ou a terme résultant des délégations de 
compétence (résolution n°16) 
 
Le plafond global des augmentations de capital qui pourraient résulter de l'ensemble des émissions de 
titres de capital ou de valeurs mobilières diverses réalisées en vertu des délégations consenties au 
Conseil d’administration serait fixé à un montant nominal global de quarante sept millions d'euros 
(47.000.000 €), étant précisé que dans la limite de ce plafond : 

- les émissions objets des neuvième, dixième et onzième résolutions, ne pourraient aboutir à une 
augmentation du capital d'un montant supérieur à dix millions d'euros (10.000.000 €), ce montant 
étant applicable à chaque résolution considérée individuellement ; 

- les augmentations de capital par incorporation de réserves, bénéfices, primes ou autres, objets de  
la treizième résolution ne pourront aboutir à une augmentation du capital d'un montant supérieur à 
trente millions euros (30.000.000 €) ; 

- les émissions visées à la quinzième résolution en faveur des salariés adhérents d'un plan d'épargne 
entreprise établi en application des articles L. 443-1 du Code du travail ne pourront aboutir à une 
augmentation du capital d'un montant supérieur à cent soixante dix mille euros (170.000 €). 

Ces montants, plafonds particuliers comme plafond global, sont déterminés et seront appréciés sans 
prendre en compte les ajustements susceptibles d'être opérés, conformément aux dispositions 
législatives et réglementaires relatives à la protection des porteurs de valeurs mobilières donnant accès 
à terme au capital. 

 
Projets de modifications statutaires (résolution n°17) 
 
Il est proposé à l'assemblée générale de bien vouloir de modifier les articles 18, 28, 30 et 31 des statuts 
afin de les mettre en harmonie avec les dispositions de 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 résolutions 

 
A TITRE ORDINAIRE 

 
�  Première résolution : approbation des comptes sociaux de l’exercice 2007 
 
L’Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales ordinaires, après avoir pris connaissance : 
-  du rapport unique de gestion du Conseil d’administration sur les comptes sociaux clos le 31 

décembre 2007, 
-  des comptes annuels de la Société, compte de résultat, bilan et annexe, 
-  du rapport général des commissaires aux comptes, 
approuve les comptes sociaux arrêtés à la date du 31 décembre 2007, qui font apparaître un résultat net 
déficitaire 339 377,83 euros, tels qu’ils lui ont été présentés, ainsi que les opérations traduites dans ces 
comptes ou mentionnées dans ces rapports. 
L’assemblée générale donne en conséquence, aux membres du Conseil d’administration, quitus de 
l’exécution de leurs mandats. 
 
�  Deuxième résolution : Approbation des comptes consolidés de l’exercice 2007 
 
L’Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales ordinaires, après avoir pris connaissance : 
-  du rapport unique de gestion du Conseil d’administration sur les comptes consolidés du groupe clos 

le 31 décembre 2007, 
-  des comptes consolidés de groupe, compte de résultat, bilan et annexe, 
-  du rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes consolidés, 
approuve les comptes consolidés arrêtés à la date du 31 décembre 2007, qui font apparaître un résultat 
net déficitaire 920 k.euros, tels qu’ils lui ont été présentés, ainsi que les opérations traduites dans ces 
comptes ou mentionnées dans ces rapports. 
 
�  Troisième résolution : affectation du résultat 
 
L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales ordinaires, après avoir entendu la lecture du rapport du Conseil d’administration et sur sa 
proposition, décide d’affecter en totalité le résultat net déficitaire de l’exercice clos le 31 décembre 
2007 s’élevant à 339 377,83 euros au compte « Report à nouveau », établissant ce dernier à - 2 994 
269,68 euros. 
 
L’assemblée générale rappelle, conformément à la loi, qu’aucun dividende n’a été mis en distribution. 
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�  Quatrième résolution : conventions visées à l’article L 225-238 du code de commerce 
 
L’Assemblée Générale, après avoir entendu la lecture du rapport spécial des Commissaires aux 
comptes sur les conventions et opérations visées à l’article L. 225-38 du code de commerce, et statuant 
sur ce rapport, approuve ces conventions et opérations et ce rapport. 
 
�  Cinquième résolution : dépenses visées à l’article 223 quater du code général des impôts 
 
L’Assemblée Générale, après avoir entendu la lecture du rapport du Conseil d’administration sur les 
dépenses visées à l’article 223 quater du code général des impôts, et statuant sur ce rapport faisant 
apparaître un montant de 3.511 euros, approuve ces dépenses. 
 
�  Sixième résolution : rapports complémentaires du Conseil d’administration visés à l’article 

L. 225-129-5 et des Commissaires aux comptes, relatifs aux émissions décidées par le Conseil 
d’administration le 31 mai 2007, le 10 septembre 2007, le 22 octobre 2007 et le 22 février 
2008 

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

×××× L’émission de 3.200 BSA2007N°1 suivant décisions du Conseil en date du 31 mai 2007 ; 
×××× L’émission de 1.590.051 nouvelles actions ordinaires suivant décisions du Conseil en date des 

10, 20  et 24 septembre 2007 ; 
×××× L’émission de 476.191 nouvelles actions ordinaires suivant décisions du Conseil en date des 22  

et 24 octobre 2007 ; 
×××× L’émission de 10.000 BSA2008N°1 suivant décisions du Conseil en date du 27 février 2008. 

 
prend acte des modalités qui y sont décrites et approuve pleinement lesdits rapports ainsi que 
l'utilisation qui a été faite par le Conseil de la délégation accordée par l’Assemblée Générale en date 
du 3 novembre 2006. 
 
�  Septième résolution : rapport spécial relatif à l’attribution au cours de l’exercice  
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales ordinaires, connaissance prise du rapport spécial du Conseil d'administration relatif 
à l’attribution de 16.600 options de souscription d’action au cours de l’exercice, prend acte des 
modalités qui y sont décrites et approuve pleinement ledit rapport. 
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�  Huitième résolution : pouvoirs 
 
L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales ordinaires, confère tous pouvoirs au porteur d’un original, d’une copie ou d’un extrait du 
procès-verbal des présentes délibérations à l’effet d’effectuer toutes formalités légales. 
 
 
 
 

A TITRE EXTRAORDINAIRE 
 
�  Neuvième résolution : Délégation de compétence au Conseil d'administration en vue 

d'augmenter le capital social, par émission d'actions et/ou de valeurs mobilières donnant 
accès au capital de la Société, avec maintien du droit préférentiel de souscription des 
actionnaires 

 
L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, connaissance prise du rapport du Conseil d'administration et du rapport 
spécial des Commissaires aux comptes, conformément aux dispositions des articles L. 225-127, L. 
225-129, L 225-129-2, L225-132 et L 228-91 et suivants du Code de commerce : 
 
1. Délègue au Conseil d'administration, dans les conditions prévues par les dispositions légales et 
réglementaires applicables et par les statuts, sa compétence à l'effet de décider, sur ses seules 
décisions, en une ou plusieurs fois, dans les proportions et aux époques qu'il appréciera, tant en France 
qu'à l'étranger et/ou sur le marché international, soit en euros, soit en monnaie étrangère ou en toute 
unité monétaire quelconque établie par référence à plusieurs monnaies, l'émission, avec maintien du 
droit préférentiel de souscription des actionnaires, d'actions, titres de capital ou titres ou valeurs 
mobilières - y compris de bons de souscription émis de manière autonome à titre gratuit ou onéreux ou 
de bons d'acquisition - donnant accès ou pouvant donner accès au capital ou donnant droit à 
l'attribution de titres de créance, dont la souscription pourra être opérée soit en espèces, soit par 
compensation de créances étant précisé que la présente délégation pourra permettre une ou plusieurs 
émissions en application de l'article L.228-93 du Code de commerce. 
 
Il est précisé que l'émission d'actions de préférence ainsi que l'émission de tous titres ou valeurs 
mobilières donnant accès à des actions de préférence sont exclues. 
 
Le montant nominal maximum des augmentations de capital immédiates et/ou à terme susceptibles 
d’être réalisées en vertu de la présente délégation est fixé à dix millions d'euros (10.000.000 €), ou sa 
contre valeur dans toute autre monnaie autorisée, et s'imputera sur le plafond global de quarante sept 
millions d'euros (47.000.000 €), fixé à la seizième résolution.  
 
Pour l'application du plafond particulier comme du plafond global, ne seront pas pris en compte, le cas 
échéant, les ajustements sur le capital ou les conditions d'accès au capital à réaliser pour préserver, 
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conformément au Code de commerce, les droits des porteurs de valeurs mobilières donnant droit à des 
titres de capital de la Société. 
 
2. Prend acte que les émissions d'actions et/ou de valeurs mobilières en application de la présente 
résolution, selon leurs caractéristiques, si elles sont constitutives d'appels publics à l'épargne, 
nécessiteront l'obtention du Visa de l'Autorité des Marchés Financiers dans les conditions légales et 
réglementaires. 
 
3. Décide que les valeurs mobilières donnant accès à des actions de la Société ainsi émises pourront 
notamment consister en des titres de créance et être associées à l'émission de tels titres, ou encore en 
permettre l'émission comme titres intermédiaires. Elles pourront revêtir notamment la forme de titres 
subordonnés ou non, à durée déterminée ou non, à intérêt fixe ou variable, être émises soit en euros, 
soit en devises étrangères, ou en toutes autres unités monétaires établies par référence à plusieurs 
devises, le Conseil d’administration ayant toutes latitudes pour en fixer les conditions. Le montant 
nominal maximal des titres de créance ainsi émis ne pourra excéder deux cents millions d'euros 
(200.000.000 €), ou sa contre valeur dans toute autre monnaie autorisée, à la date de la décision 
d'émission, ce montant étant commun à l'ensemble des titres de créance dont l'émission est prévue par 
les neuvièmes, dixièmes, et onzième résolutions soumise à la présente assemblée. Les montants 
potentiels d'augmentation de capital y afférent seront pris en compte dans l'appréciation des plafonds 
particuliers et du plafond global. 
 
4. Les actionnaires ont, proportionnellement au montant de leurs actions, un droit préférentiel de 
souscription, à titre irréductible, des actions et des valeurs mobilières à émettre en vertu de la présente 
résolution. 
 
Le Conseil d'administration fixera les conditions et les limites dans lesquelles les actionnaires pourront 
exercer leur droit de souscrire à titre irréductible en se conformant aux dispositions du Code de 
commerce. Il pourra notamment proroger le délai de souscription à titre irréductible qu'il aura 
initialement fixé. 
 
Le Conseil d'administration pourra instituer au profit des actionnaires un droit préférentiel de 
souscription à titre réductible qui s'exercera proportionnellement à leurs droits et dans la limite de 
leurs demandes. Si les souscriptions à titre irréductible et, le cas échéant, à titre réductible, n'ont pas 
absorbé la totalité d'une émission d'actions ou de valeurs mobilières telles que définies ci-dessus, le 
Conseil d'administration pourra dans l'ordre qu'il déterminera, utiliser l'une ou l'autre des facultés 
offertes par l'article L. 225-134 du Code de commerce (ou plusieurs d'entre elles), à savoir : 

- soit limiter, conformément et dans les conditions prévues par la loi, le montant de l'opération au 
montant des souscriptions reçues, sous la condition que celui-ci atteigne au moins les trois-quarts 
de l'émission décidée ; 

- soit répartir librement tout ou partie des titres non souscrits ; 

- soit les offrir au public en tout ou partie. 
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5. Reconnaît que la présente délégation emporte, au profit des porteurs de valeurs mobilières donnant 
droit à des titres de capital, renonciation par les actionnaires à leur droit préférentiel de souscription 
aux titres de capital auxquels ces valeurs mobilières pourront donner droit. 
 
6. Décide que la somme revenant ou devant revenir à la Société pour chacune des actions émises ou à 
émettre dans le cadre de la délégation susvisée, après prise en compte, en cas d'émission de valeurs 
mobilières donnant accès au capital de la Société, du prix d'émission desdites valeurs mobilières, sera 
déterminée, sans pouvoir être inférieure à la valeur nominale de l'action, en fonction des cours moyens 
pondérés par les volumes des actions ordinaires de la Société sur une période de dix à vingt jours de 
bourse consécutifs précédant la date du Conseil d’administration décidant le prix de l'émission, 
auxquels sera appliquée une décote qui ne pourra pas excéder 10%. Le Conseil aura toute latitude pour 
choisir la période de référence entre, au minimum, les 10 jours de bourse consécutifs, et au maximum 
les 20 jours de bourse consécutifs précédant la date du Conseil d’administration décidant le prix de 
l'émission. En cas d’admission des actions sur un marché réglementé et d’appel public à l’épargne, la 
somme devant revenir à la Société sera au moins égale au prix minimum prévu par les dispositions 
légale et règlementaires en vigueur au jour de l’émission, et ce que les valeurs à émettre de manière 
immédiate ou à terme soient ou non assimilables aux titres de capital déjà émis. 
 
Plus généralement, dans le respect des dispositions légales et règlementaires et de la présente 
délégation, le Conseil d'administration déterminera l'ensemble des caractéristiques, formes, montants 
et modalités de toute émission d'actions ou de valeurs mobilières donnant accès au capital et, lorsque 
les valeurs mobilières émises consisteront ou seront associées à des titres de créance, leur durée 
déterminée ou non, leur rémunération ainsi que leurs modalités de remboursement. 
Notamment, il fixera les périodes de souscription, le prix de souscription des valeurs mobilières, leur 
date de jouissance, éventuellement rétroactive, ainsi que, le cas échéant, la durée et le prix d'exercice 
des bons ou les modalités d'échange, de conversion, de remboursement ou d'attribution de toutes 
autres manières, de titres de capital ou donnant accès à une quotité du capital. Il pourra décider que 
l'émission de valeurs mobilières donnant accès au capital de la Société pourra intervenir soit par offre 
de souscription, soit par attribution gratuite aux titulaires d'actions anciennes. 
 
7. Décide que le Conseil d'administration aura tous pouvoirs, dans les conditions prévues par les 
dispositions législatives et réglementaires et par les statuts de la Société, pour mettre en œuvre la 
présente délégation, notamment pour : 

- Réaliser toutes démarches afin d'obtenir le Visa de l'Autorité des Marchés Financiers ;  

- Passer toute convention en vue d'assurer la bonne fin de toute émission ; 

- Prendre toutes mesures afin d'assurer la cotation et le service financier des instruments émis ; 

- Constater la réalisation de l'émission et procéder à la modification corrélative des statuts ;  

- Imputer, sur sa seule initiative, les frais des augmentations de capital sur le montant des primes 
qui y sont afférentes et prélever sur ce montant les sommes nécessaires pour porter la réserve 
légale au dixième du nouveau capital après chaque augmentation ; 
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- Déterminer les modalités d'ajustement des conditions d'accès au capital des valeurs mobilières y 
donnant accès à terme, y compris des bons, et en suspendre l'accès dans les conditions légales et 
règlementaires ; 

- Décider librement, le cas échéant, du sort des rompus ; 

- Prévoir toute disposition particulière dans le contrat d'émission ; 

- Déterminer les modalités d'achat en bourse ou d'échange des titres émis ou à émettre ; 

- Procéder à toutes formalités et déclarations et requérir toutes autorisations qui s'avéreraient 
nécessaires à la réalisation et à la bonne fin de ces émissions, 

- Assurer la préservation des droits des titulaires de titres ou valeurs mobilières donnant accès au 
capital de la Société, conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables et aux 
termes du contrat d’émission. 

 

8. La présente résolution est valable pour une durée de vingt-six (26) mois à compter de la présente 
assemblée générale. Elle se substitue à toute délégation antérieure ayant le même objet en la privant 
d’effet pour la partie non utilisée à ce jour, en particulier celle consentie par l’assemblée générale 
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa troisième résolution,  
 
 
�  Dixième résolution : Délégation de compétence au Conseil d'administration en vue 

d'augmenter le capital social, avec suppression du droit préférentiel de souscription des 
actionnaires, par émission d'actions et/ou de valeurs mobilières donnant accès au capital de 
la Société, réservée, dans le cadre d'un placement privé, à des catégories de bénéficiaires 
déterminées 

 

L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, connaissance prise du rapport du Conseil d'administration et du rapport 
spécial des Commissaires aux comptes, conformément aux dispositions des articles L.225-127, L.225-
129, L 225-129-2, L 225-135, L 225-138 et L 228-91 et suivants du Code de commerce : 
 
1. Délègue au Conseil d'administration dans les conditions prévues par les dispositions légales et 
réglementaires applicables et par les statuts, sa compétence à l'effet de décider, sur ses seules 
décisions, en une ou plusieurs fois, dans les proportions et aux époques qu'il appréciera, tant en France 
qu'à l'étranger, et/ou sur le marché international, soit en euros, soit en monnaie étrangère ou en toute 
unité monétaire quelconque établie par référence à plusieurs monnaies, l'émission, réservée comme dit 
ci-après à des catégories de personnes dans le cadre d’un placement privé au sens de l’article L. 411-2 
II du Code monétaire et financier, d'actions, titres de capital ou titres ou valeurs mobilières - y compris 
de bons de souscription émis de manière autonome à titre gratuit ou onéreux ou de bons d'acquisition - 
donnant accès ou pouvant donner accès au capital ou donnant droit à l'attribution de titres de créance, 
dont la souscription pourra être opérée soit en espèces, soit par compensation de créances étant précisé 
que la présente délégation pourra permettre une ou plusieurs émissions en application de l'article L. 
228-93 du Code de commerce.  
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Il est précisé que l'émission d'actions de préférence ainsi que l'émission de tous titres ou valeurs 
mobilières donnant accès à des actions de préférence sont exclues. 
 
Le montant nominal maximum des augmentations de capital immédiates et/ou ou à terme susceptibles 
d’être réalisées en vertu de la présente résolution est fixé à dix millions d'euros (10.000.000 €), ou sa 
contre valeur dans toute autre monnaie autorisée, et s'imputera sur le plafond global de quarante sept 
millions d'euros (47.000.000 €), tel que déterminé à la seizième résolution.  
 
Pour l'application du plafond particulier comme du plafond global, ne seront pas pris en compte, le cas 
échéant, les ajustements sur le capital ou les conditions d'accès au capital à réaliser pour préserver, 
conformément au Code de commerce, les droits des porteurs de valeurs mobilières donnant droit à des 
titres de capital de la Société. 
 
 
2. Décide que les valeurs mobilières donnant accès à des actions ordinaires de la Société ainsi émises 
pourront notamment consister en des titres de créance et être associées à l'émission de tels titres, ou 
encore en permettre l'émission comme titres intermédiaires. Elles pourront revêtir notamment la forme 
de titres subordonnés ou non, à durée déterminée ou non, à intérêt fixe ou variable, être émises soit en 
euros, soit en devises étrangères, ou en autres unités monétaires établies par référence à plusieurs 
devises, le Conseil ayant toutes latitudes pour en fixer les conditions. Le montant nominal maximal 
des titres de créance ainsi émis ne pourra excéder deux cents millions d'euros (200.000.000 €), ou sa 
contre valeur dans toute autre monnaie autorisée à la date de la décision d'émission, ce montant étant 
commun à l'ensemble des titres de créance dont l'émission est prévue par les neuvième, dixième, et 
onzième résolutions soumise à la présente assemblée. Les montants potentiels d'augmentation de 
capital y afférent seront pris en compte dans l'appréciation des plafonds particuliers et du plafond 
global. 
 
 
3. Conformément aux dispositions de l'article L 225-138, décide de supprimer le droit préférentiel de 
souscription des actionnaires aux titres faisant l'objet de la présente résolution. au profit des catégories 
de personnes suivantes : 

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

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

- Consultants et/ou dirigeants de sociétés liés à la Société, ou à une société dont plus de 10% du 
capital ou des droits de votes sont détenus directement ou indirectement par la Société, par une 
convention de prestations de services stipulant un engagement de ne pas exercer d'activité pour le 
compte de sociétés concurrentes. 
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A ce titre, l'assemblée générale délègue au Conseil d'administration le soin de fixer la liste des 
bénéficiaires de la suppression du droit préférentiel de souscription au sein des trois catégories de 
personnes définies ci-dessus, ainsi que le nombre d'actions, titres de capital ou titres ou valeurs 
mobilières - y compris de bons de souscription émis de manière autonome à titre gratuit ou onéreux ou 
de bons d'acquisition - donnant accès ou pouvant donner accès au capital ou donnant droit à 
l'attribution de titres de créance à souscrire par chacun des bénéficiaires, dans la limite du plafond visé 
ci-dessus. 

 
4. Reconnaît que la présente délégation emporte, au profit des porteurs de valeurs mobilières donnant 
droit à des titres de capital, renonciation par les actionnaires à leur droit préférentiel de souscription 
aux titres de capital auxquels ces valeurs mobilières pourront donner droit. 
 
5. Décide que la somme revenant ou devant revenir à la Société pour chacune des actions émises ou à 
émettre dans le cadre de la délégation susvisée, après prise en compte, en cas d'émission de valeurs 
mobilières donnant accès au capital de la Société, du prix d'émission desdites valeurs mobilières, sera 
déterminée, sans pouvoir être inférieure à la valeur nominale de l'action, en fonction des cours moyens 
pondérés par les volumes des actions ordinaires de la Société sur une période de dix à vingt jours de 
bourse consécutifs précédant la date du Conseil d’administration décidant le prix de l'émission, 
auxquels sera appliquée une décote qui ne pourra pas excéder 10%. Le Conseil aura toute latitude pour 
choisir la période de référence entre, au minimum, les 10 jours de bourse consécutifs, et au maximum 
les 20 jours de bourse consécutifs précédant la date du Conseil d’administration décidant le prix de 
l'émission. En cas d’admission des actions sur un marché réglementé et d’appel public à l’épargne, la 
somme devant revenir à la Société sera au moins égale au prix minimum prévu par les dispositions 
légale et règlementaires en vigueur au jour de l’émission, et ce que les valeurs à émettre de manière 
immédiate ou à terme soient ou non assimilables aux titres de capital déjà émis. 
 
Plus généralement, dans le respect des dispositions légales et règlementaires et de la présente 
délégation, le Conseil d'administration déterminera l'ensemble des caractéristiques, montant et 
modalités de toute émission d'actions ou de valeurs mobilières donnant accès au capital et, lorsque les 
valeurs mobilières émises consisteront ou seront associées à des titres de créance, leur durée 
déterminée ou non, leur rémunération ainsi que leurs modalités de remboursement. 
Notamment, il fixera les périodes de souscription, le prix de souscription des valeurs mobilières, leur 
date de jouissance, éventuellement rétroactive, ainsi que, le cas échéant, la durée et le prix d'exercice 
des bons ou les modalités d'échange, de conversion, de remboursement ou d'attribution de toutes 
autres manières, de titres de capital ou donnant accès à une quotité du capital. Il pourra décider que 
l'émission de valeurs mobilières donnant accès au capital de la Société pourra intervenir soit par offre 
de souscription, soit par attribution gratuite aux titulaires d'actions anciennes. 
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6. Décide que le Conseil d'administration aura tous pouvoirs, dans les conditions prévues par les 
dispositions législatives et réglementaires et par les statuts de la Société, pour mettre en œuvre la 
présente délégation, notamment pour : 

- Passer toute convention en vue d'assurer la bonne fin de toute émission ; 

- Prendre toutes mesures afin d'assurer la cotation et le service financier des instruments émis ; 

- Constater la réalisation de l'émission et procéder à la modification corrélative des statuts ;  

- Imputer, sur sa seule initiative, les frais des augmentations de capital sur le montant des primes 
qui y sont afférentes et prélever sur ce montant les sommes nécessaires pour porter la réserve 
légale au dixième du nouveau capital après chaque augmentation ; 

- Déterminer les modalités d'ajustement des conditions d'accès au capital des valeurs mobilières y 
donnant accès à terme, y compris des bons, et en suspendre l'accès dans les conditions légales et 
règlementaires ; 

- Décider librement, le cas échéant, du sort des rompus ; 

- Prévoir toute disposition particulière dans le contrat d'émission ; 

- Déterminer les modalités d'achat en bourse ou d'échange des titres émis ou à émettre ; 

- Procéder à toutes formalités et déclarations et requérir toutes autorisations qui s'avéreraient 
nécessaires à la réalisation et à la bonne fin de ces émissions, 

- Assurer la préservation des droits des titulaires de titres ou valeurs mobilières donnant accès au 
capital de la Société, conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables et aux 
termes du contrat d’émission.. 

7. La présente résolution est valable pour une durée de dix-huit (18) mois à compter de la présente 
assemblée générale. Elle se substitue à toute délégation antérieure ayant le même objet en la privant 
d’effet pour la partie non utilisée à ce jour, en particulier celle consentie par l’assemblée générale 
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa quatrième résolution,  

 
�  Onzième résolution : délégation de compétence au Conseil d'administration en vue 

d'augmenter le capital social, par émission d'actions et/ou de valeurs mobilières donnant 
accès au capital de la Société, avec suppression du droit préférentiel de souscription des 
actionnaires, par appel public à l'épargne 

 
L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, connaissance prise du rapport du Conseil d'administration et du rapport 
spécial des Commissaires aux comptes, conformément aux dispositions des articles L.225-127, L.225-
129, L 225-129-2, L 225-135, L 225-136 et L 228-91 et suivants du Code de commerce : 
 
1. Délègue au Conseil d'administration dans les conditions prévues par les dispositions légales et 
réglementaires applicables et par les statuts, et sous condition suspensive de l'obtention du Visa de 
l'Autorité des Marchés Financiers, sa compétence à l'effet de décider, sur ses seules décisions, en une 
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ou plusieurs fois, dans les proportions et aux époques qu'il appréciera, tant en France qu'à l'étranger, 
et/ou sur le marché international, soit en euros, soit en monnaie étrangère ou en toute unité monétaire 
quelconque établie par référence à plusieurs monnaies, avec suppression du droit préférentiel de 
souscription des actionnaires comme dit ci-après et appel public à l’épargne, l’émission d'actions, 
titres de capital ou titres ou valeurs mobilières - y compris de bons de souscription émis de manière 
autonome à titre gratuit ou onéreux ou de bons d'acquisition - donnant accès ou pouvant donner accès 
au capital ou donnant droit à l'attribution de titres de créance, dont la souscription pourra être opérée 
soit en espèces, soit par compensation de créances étant précisé que la présente délégation pourra 
permettre une ou plusieurs émissions en application de l'article L.228-93 du Code de commerce.  
 
Il est précisé que l'émission d'actions de préférence ainsi que l'émission de tous titres ou valeurs 
mobilières donnant accès à des actions de préférence sont exclues. 
 
Le montant nominal maximum des augmentations de capital immédiates et/ou à terme susceptibles 
d’être réalisées en vertu de la présente résolution est fixé à dix millions d'euros (10.000.000 €), ou sa 
contre valeur dans toute autre monnaie autorisée, et s'imputera sur le plafond global de quarante sept 
millions d'euros (47.000.000 €), tel que déterminé à la seizième résolution.  
 
Pour l'application du plafond particulier comme du plafond global, ne seront pas pris en compte, le cas 
échéant, les ajustements sur le capital ou les conditions d'accès au capital à réaliser pour préserver, 
conformément au Code de commerce, les droits des porteurs de valeurs mobilières donnant droit à des 
titres de capital de la Société. 
 
2. Décide que les valeurs mobilières donnant accès à des actions ordinaires de la Société ainsi émises 
pourront notamment consister en des titres de créance et être associées à l'émission de tels titres ou 
encore en permettre l'émission comme titres intermédiaires. Elles pourront revêtir notamment la forme 
de titres subordonnés ou non, à durée déterminée ou non, à intérêt fixe ou variable, être émises soit en 
euros, soit en devises étrangères, ou en autres unités monétaires établies par référence à plusieurs 
devises, le Conseil ayant toutes latitudes pour en fixer les conditions. Le montant nominal maximal 
des titres de créance ainsi émis ne pourra excéder deux cents millions d'euros (200.000.000 €) ou sa 
contre valeur dans toute autre monnaie autorisée à la date de la décision d'émission, ce montant étant 
commun à l'ensemble des titres de créance dont l'émission est prévue par les neuvième, dixième, et 
onzième résolutions soumise à la présente assemblée. Les montants potentiels d'augmentation de 
capital y afférent sont pris en compte dans l'appréciation des plafonds particuliers et du plafond global. 
 
3. Conformément aux dispositions de l'article L 225-135, décide de supprimer le droit préférentiel de 
souscription des actionnaires aux titres à émettre faisant l'objet de la présente résolution, dans le but de 
procéder à un ou plusieurs placements publics. 
 
4. Reconnaît que la présente délégation emporte, au profit des porteurs de valeurs mobilières donnant 
droit à des titres de capital, renonciation par les actionnaires à leur droit préférentiel de souscription 
aux titres de capital auxquels ces valeurs mobilières pourront donner droit. 
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5. Décide que la somme revenant ou devant revenir à la Société pour chacune des actions émises ou à 
émettre dans le cadre de la délégation susvisée, après prise en compte, en cas d'émission de valeurs 
mobilières donnant accès au capital de la Société, du prix d'émission desdites valeurs mobilières, sera 
déterminée, sans pouvoir être inférieure à la valeur nominale de l'action, en fonction des cours moyens 
pondérés par les volumes des actions ordinaires de la Société sur une période de dix à vingt jours de 
bourse consécutifs précédant la date du Conseil d’administration décidant le prix de l'émission, 
auxquels sera appliquée une décote qui ne pourra pas excéder 10%. Le Conseil aura toute latitude pour 
choisir la période de référence entre, au minimum, les 10 jours de bourse consécutifs, et au maximum 
les 20 jours de bourse consécutifs précédant la date du Conseil d’administration décidant le prix de 
l'émission. En cas d’admission des actions sur un marché réglementé et d’appel public à l’épargne, la 
somme devant revenir à la Société sera au moins égale au prix minimum prévu par les dispositions 
légale et règlementaires en vigueur au jour de l’émission, et ce que les valeurs à émettre de manière 
immédiate ou à terme soient ou non assimilables aux titres de capital déjà émis. 
 
Plus généralement, dans le respect des dispositions légales et règlementaires et les limites de la 
présente délégation, le Conseil d'administration déterminera l'ensemble des caractéristiques, montant 
et modalités de toute émission d'actions ou de valeurs mobilières donnant accès au capital et, lorsque 
les valeurs mobilières émises consisteront ou seront associées à des titres de créance, leur durée 
déterminée ou non, leur rémunération ainsi que leur modalités de remboursement. 
 
Notamment, il fixera les périodes de souscription, le prix de souscription des valeurs mobilières, leur 
date de jouissance, éventuellement rétroactive, ainsi que, le cas échéant, la durée et le prix d'exercice 
des bons ou les modalités d'échange, de conversion, de remboursement ou d'attribution de toutes 
autres manières, de titres de capital ou donnant accès à une quotité du capital. Il pourra décider que 
l'émission de valeurs mobilières donnant accès au capital de la Société pourra intervenir soit par offre 
de souscription, soit par attribution gratuite aux titulaires d'actions anciennes. 
 
6. Décide que le Conseil d'administration aura tous pouvoirs, dans les conditions prévues par les 
dispositions législatives et réglementaires et par les statuts de la Société, pour mettre en œuvre la 
présente délégation, notamment pour : 

- Réaliser toutes démarches afin d'obtenir le Visa de l'Autorité des Marchés Financiers ;  

- Passer toute convention en vue d'assurer la bonne fin de toute émission ; 

- Prendre toutes mesures afin d'assurer la cotation et le service financier des instruments émis ; 

- Constater la réalisation de l'émission et procéder à la modification corrélative des statuts ;  

- Imputer, sur sa seule initiative, les frais des augmentations de capital sur le montant des primes 
qui y sont afférentes et prélever sur ce montant les sommes nécessaires pour porter la réserve 
légale au dixième du nouveau capital après chaque augmentation ; 

- Déterminer les modalités d'ajustement des conditions d'accès au capital des valeurs mobilières y 
donnant accès à terme, y compris des bons, et en suspendre l'accès dans les conditions légales et 
règlementaires ; 

- Décider librement, le cas échéant, du sort des rompus ; 
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- Prévoir toute disposition particulière dans le contrat d'émission ; 

- Déterminer les modalités d'achat en bourse ou d'échange des titres émis ou à émettre ; 

- Procéder à toutes formalités et déclarations et requérir toutes autorisations qui s'avéreraient 
nécessaires à la réalisation et à la bonne fin de ces émissions ; 

- Assurer la préservation des droits des titulaires de titres ou valeurs mobilières donnant accès au 
capital de la Société, conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables et aux 
termes du contrat d’émission. 

7. La présente résolution est valable pour une durée de vingt-six (26) mois à compter de la présente 
assemblée générale. Elle se substitue à toute délégation antérieure ayant le même objet en la privant 
d’effet pour la partie non utilisée à ce jour, en particulier celle consentie par l’assemblée générale 
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa cinquième résolution.  
 
�  Douzième résolution : Augmentation du nombre d'actions, titres ou valeurs mobilières à 

émettre en cas d'augmentation de capital avec maintien ou suppression du droit préférentiel 
de souscription des actionnaires 

 
L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, conformément aux dispositions de l'article L. 225-135-1 du Code de 
commerce, après avoir pris connaissance du rapport du Conseil d'administration, autorise le Conseil 
d'administration, à augmenter, en cas de demande excédentaire, sur ses seules décisions et 
indépendamment de la limite du plafond global de quarante sept millions d'euros (47.000.000 €), ou sa 
contre valeur dans toute autre monnaie autorisée, fixé par la seizième résolution, le nombre d'actions, 
titres ou valeurs mobilières à émettre en cas d'augmentation du capital social de la Société avec 
maintien ou suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires en application des 
neuvième, dixième, et onzième résolutions, dans les délais et limites prévues par la réglementation 
applicable au jour de l’émission (soit à ce jour, dans les 30 jours de la clôture de la souscription et 
dans la limite de 15% de l’émission initiale), et ce au même prix que celui retenu pour l’émission 
initiale. 
 
La présente résolution est valable pour une durée de vingt-six (26) mois à compter de la présente 
assemblée générale. Elle se substitue à toute délégation antérieure ayant le même objet en la privant 
d’effet pour la partie non utilisée à ce jour, en particulier celle consentie par l’assemblée générale 
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa sixième résolution,  
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�  Treizième résolution : Délégation de compétence au Conseil d'administration en vue 

d'augmenter le capital social par incorporation de primes, réserves, bénéfices ou autres 
 
L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales ordinaires, connaissance prise du rapport du Conseil d'administration et conformément aux 
dispositions des articles L. 225-129, L. 225-129-2 et L. 225-130 du Code de commerce : 
 
1. Délègue au Conseil d'administration sa compétence pour décider, sur ses seules décisions, en une ou 
plusieurs fois, dans la proportion et aux époques qu'il appréciera, l'augmentation du capital social par 
incorporation au capital de primes, réserves, bénéfices ou autres dont la capitalisation sera légalement 
et statutairement possible, suivie de la création et de l’attribution gratuite de titres de capital ou 
l'élévation de la valeur nominale des actions existantes ou par l'emploi conjoint de ces deux procédés.  
 
2. Décide que le montant nominal maximal des augmentations de capital susceptibles d'être réalisées à 
ce titre ne pourra dépasser trente millions d'euros (30.000.000 €) ou de sa contre-valeur dans toute 
autre monnaie autorisée, étant précisé que le montant nominal d'augmentation de capital réalisée en 
application de la présente délégation s'imputera sur le montant du plafond global de quarante sept 
millions d'euros (47.000.000 €) fixé à la seizième résolution. 
 
3. Décide que les droits formant rompus ne seront ni négociables, ni cessibles, et que les titres seront 
vendus, les sommes provenant de la vente étant allouées aux titulaires des droits dans un délai fixé par 
décret en Conseil d’Etat. 
 
4. Délègue au Conseil d'administration tous pouvoirs, dans les conditions prévues par les dispositions 
législatives et réglementaires et par les statuts de la Société, pour mettre en œuvre la présente 
délégation, à l'effet notamment de : 

- Fixer le montant et la nature des sommes à incorporer au capital, fixer le nombre d'actions 
nouvelles à émettre et/ou le montant dont le nominal des actions existantes composant le capital 
social sera augmenté, arrêter la date, même rétroactive, à compter de laquelle les actions nouvelles 
porteront jouissance ou celle à laquelle l'élévation du nominal portera effet ; 

- Procéder à tous ajustements destinés à prendre en compte l'incidence d'opérations sur le capital de 
la Société, notamment en cas de modification du nominal de l'action, d'augmentation de capital 
par incorporation de réserves, d'attribution gratuite d'actions, de division ou de regroupement de 
titres, de distribution de réserves ou de tous autres actifs, d'amortissement du capital, ou de toute 
autre opération portant sur les capitaux propres, et fixer les modalités selon lesquelles sera 
assurée, le cas échéant, la préservation des droits des titulaires de valeurs mobilières donnant 
accès au capital ;  

- Imputer sur un ou plusieurs postes de réserves disponibles le montant des frais afférents à 
l'augmentation de capital correspondante ; 

- Constater la réalisation de chaque augmentation de capital et de procéder aux modifications 
corrélatives des statuts ; 
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- D'une manière générale, de passer toute convention, prendre toutes mesures et effectuer toutes 
formalités utiles à l'émission, à la cotation et au service financier des titres émis en vertu de la 
présente délégation ainsi qu'à l'exercice des droits qui y sont attachés. 

Conformément aux dispositions statutaires, les actions qui seront attribuées à raison d'actions 
anciennes bénéficiant du droit de vote double, ou du droit d'acquérir le vote double à l'expiration d'un 
certain délai, suivront le même régime que les actions anciennes à raison desquelles elles ont été 
émises et bénéficieront dès leur émission du droit de vote double, ou du droit de l'acquérir à 
l'expiration d'un certain délai. 
 
La présente résolution est valable pour une durée de vingt-six (26) mois à compter de la présente 
assemblée générale. Elle se substitue à toute délégation antérieure ayant le même objet en la privant 
d’effet pour la partie non utilisée à ce jour, en particulier celle consentie par l’assemblée générale 
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa septième résolution,  
 
�  Quatorzième résolution : Augmentation du nombre maximum d’actions auxquelles donne 

droit la totalité des options consenties au titre de l’autorisation donnée au Conseil 
d’administration par l’assemblée générale du 3 novembre 2006 aux termes de sa huitième 
résolution à titre extraordinaire 

 
L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
extraordinaires, après avoir pris connaissance du rapport du Conseil d'administration et du rapport 
spécial des Commissaires aux comptes : 
 
1. Décide de porter de 170.000 à 250.000 actions le nombre maximal d’actions auxquelles donne droit 
la totalité des options consenties au titre de l’autorisation donnée au Conseil d’administration par 
l’assemblée générale du 3 novembre 2006 aux termes de sa huitième résolution à titre extraordinaire, 
dans la limite du plafond global de quarante sept millions (47.000.000) d’euros fixé à la dixième 
résolution de l’assemblée générale du 3 novembre 2006. 
 
2. Décide de modifier en conséquence le montant du plafond individuel stipulé aux termes de la 
dixième résolution à titre extraordinaire, étant précisé, en tant que de besoin, que le plafond global de 
quarante sept millions (47.000.000) d’euros fixé à ladite résolution demeure inchangé et reste 
pleinement applicable, pour sa partie non utilisée, aux émissions qui seront le cas échéant décidées en 
vertu de la huitième résolution de l’assemblée générale du 3 novembre 2006, telle que modifiée. 
 
3. Décide que les autres termes de ladite autorisation, non modifiée par la présente assemblée, 
demeurent en vigueur. 
 
4. Décide, en tant que de besoin, que la présente résolution n’a pas pour effet de se substituer la 
délégation consentie par l’assemblée générale mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa huitième 
résolution, laquelle reste en vigueur jusqu’à l’expiration du délai de 38 mois qui a commencé à courir 
à compter de la date de ladite assemblée.  
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�  Quinzième résolution: Délégation de compétence consentie au Conseil d'administration en 

vue de procéder à une augmentation de capital social dont la souscription serait réservée 
aux salariés adhérents d'un plan d'épargne entreprise établi en application des articles L. 
443-1 du Code du travail 

 
L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, connaissance prise du rapport du Conseil d'administration et du rapport 
spécial des Commissaires aux comptes et conformément aux dispositions des articles L. 225-138-1, L. 
225-129-2 et L. 225-129-6 et suivants du Code de commerce et de l'article L. 443-1 et suivants du 
Code du travail : 
 
1. Délègue au Conseil d'administration, et après la mise en place d'un plan d'épargne d'entreprise 
conformément aux dispositions de l'article L. 443-1 du Code du travail qui devra intervenir dans un 
délai maximum d'un an, sa compétence pour augmenter le capital social, en une ou plusieurs fois, sur 
ses seules délibérations, par émission de titres de capital de la Société réservés aux salariés et anciens 
salariés adhérents audit plan d'épargne d'entreprise, ou par l'incorporation au capital de réserves, 
bénéfices ou primes. 
 
2. Décide que l'augmentation du capital en application de la présente résolution ne pourra excéder cent 
soixante dix mille euros (170.000 €), ou sa contre-valeur dans toute autre monnaie autorisée, étant 
précisé que le montant nominal d'augmentation de capital réalisée en application de la présente 
délégation s'imputera sur le montant du plafond global de quarante sept millions d'euros (47.000.000 
€) fixé à la seizième résolution. Ces montants, plafonds particuliers comme plafond global, sont 
déterminés et seront appréciés sans prendre en compte les ajustements susceptibles d'être opérés, 
conformément aux dispositions législatives et réglementaires relatives à la protection des porteurs de 
valeurs mobilières donnant accès à terme au capital. 
 
3. Décide que la présente autorisation emporte suppression du droit préférentiel de souscription des 
actionnaires au profit desdits adhérents d'un plan d'épargne d'entreprise, aux titres de capital à émettre 
dans le cadre de la présente résolution. 
 
4. Décide que le Conseil d'administration fixera le prix de souscription des actions conformément aux 
dispositions de l'article L. 443-5 du Code du travail. 
 
5. Donne au Conseil d'administration, dans les limites et sous les conditions précisées ci-dessus tous 
pouvoirs pour déterminer toutes les conditions et modalités des opérations et notamment : 

- Fixer les conditions et modalités des émissions qui seront réalisées en vertu de la présente 
autorisation et notamment de jouissance, les modalités de libération, le prix de souscription des 
titres de capital ou des valeurs mobilières donnant accès au capital dans les conditions légales ; 

- Fixer le délai accordé aux souscripteurs pour la libération de leurs titres de capital ou de leurs 
valeurs mobilières donnant accès au capital ; 
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- Constater la réalisation de l'augmentation de capital à concurrence du montant des titres de capital 
ou de valeurs mobilières donnant accès à des titres de capital qui seront effectivement souscrits ; 

- Sur sa seule décision et s'il le juge opportun, imputer les frais des augmentations de capital sur le 
montant des primes afférentes à ces augmentations et prélever sur ce montant les sommes 
nécessaires pour porter la réserve légale au dixième du nouveau capital après chaque 
augmentation ; 

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

La présente résolution, qui se substitue à toute délégation antérieure ayant le même objet en la privant 
d’effet pour la partie non utilisée à ce jour, en particulier celle consentie par l’assemblée générale 
mixte du 3 novembre 2006 par le vote de sa neuvième résolution, est valable pour une durée de dix-
huit (18) mois à compter de la présente assemblée générale. 
 
�  Seizième résolution : Fixation du plafond global des augmentations de capital 
 
L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, et après avoir pris connaissance du rapport du Conseil d'administration, fixe, 
conformément à l'article L. 225-129-2 du Code de commerce, le plafond global des augmentations de 
capital, qui pourraient résulter de l'ensemble des émissions de titres de capital ou de valeurs mobilières 
diverses réalisées en vertu des délégations consenties au Conseil d’administration, au titre des 
neuvième, dixième, onzième, treizième et, quinzième résolutions à un montant nominal global de 
quarante sept millions d'euros (47.000.000 €), étant précisé que dans la limite de ce plafond : 

- les émissions avec maintien du droit préférentiel, objets de la neuvième résolution, ne pourront 
aboutir à une augmentation du capital d'un montant supérieur à dix millions d'euros (10.000.000 
€), sans prise en compte de l'augmentation du nombre d'actions, titres ou valeurs mobilières 
émises en application de la douzième résolution ; 

- les émissions avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit de catégories de 
personnes, réalisées dans le cadre d’un placement privé, objets de la dixième résolution, ne 
pourront aboutir à une augmentation du capital d'un montant supérieur à dix millions d'euros 
(10.000.000 €), sans prise en compte de l'augmentation du nombre d'actions, titres ou valeurs 
mobilières émises en application de la douzième résolution ; 

- les émissions avec suppression du droit préférentiel de souscription, réalisées dans le cadre d’un 
appel public à l’épargne, objets de la onzième résolution, ne pourront aboutir à une augmentation 
du capital d'un montant supérieur à dix millions d'euros (10.000.000 €), sans prise en compte de 
l'augmentation du nombre d'actions, titres ou valeurs mobilières émises en application de la 
douzième résolution ; 

- les augmentations de capital par incorporation de réserves, bénéfices, primes ou autres, objets de  
la treizième résolution ne pourront aboutir à une augmentation du capital d'un montant supérieur à 
trente millions euros (30.000.000 €) ; 
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- les émissions visées à la quinzième résolution en faveur des salariés adhérents d'un plan d'épargne 
entreprise établi en application des articles L. 443-1 du Code du travail ne pourront aboutir à une 
augmentation du capital d'un montant supérieur à cent soixante dix mille euros (170.000 €). 

Ces montants, plafonds particuliers comme plafond global, sont déterminés et seront appréciés sans 
prendre en compte les ajustements susceptibles d'être opérés, conformément aux dispositions 
législatives et réglementaires relatives à la protection des porteurs de valeurs mobilières donnant accès 
à terme au capital. 
 
 
�  Dix-septième résolution : Modification des articles 18, 28, 30 et 31 des statuts 
 
L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, connaissance prise du rapport du Conseil d'administration, décide de 
modifier les articles 18, 28, 30 et 31 des statuts comme suit afin de le mettre en harmonie avec les 
dispositions de la loi n°2005-842 du 26 juillet 2005 et du décret n°2006-1566 du 11 décembre 2006 : 

·  Le paragraphe 6 intitulé « Réunion par visioconférence » de l’article 18 des statuts est 
remplacé ainsi qu’il suit, le reste de l’article 18 demeurant inchangé : 

« Article 18 – Délibérations du Conseil 
[…] 
6 - Réunion par visioconférence ou autres moyens de télécommunication 
Sont réputés présents pour le calcul du quorum et de la majorité les administrateurs qui 
participent à la réunion du conseil par des moyens de visioconférence ou de 
télécommunication permettant leur identification et garantissant leur participation effective, 
dans les conditions déterminées par la réglementation en vigueur. 
Cette disposition n'est pas applicable pour l'adoption des décisions suivantes : 

-  arrêté des comptes annuels et consolidés, 

-  établissement du rapport de gestion, 

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

·  Le paragraphe 1 intitulé « Composition », ainsi que le paragraphe 2 intitulé Représentation » 
de l’article 28 des statuts sont remplacés ainsi qu’il suit : 

« Article 28 : Composition de l’assemblée générale 
1 - Composition 
L'assemblée générale se compose de tous les actionnaires, quel que soit le nombre de leurs 
actions, sous réserve de la déchéance encourue pour défaut de libération, dans le délai 
prescrit, des versements exigibles sur leurs actions. 
L'assemblée générale, régulièrement convoquée et constituée, représente l'universalité des 
actionnaires ; ses décisions sont obligatoires pour tous, même pour les dissidents, les 
incapables et les absents. 
Il est justifié du droit de participer aux assemblées générales par l’enregistrement comptable 
des actions au nom de l’actionnaire ou de l’intermédiaire inscrit pour son compte, dans les 
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conditions prévues par la loi et les règlements, au troisième (3ème) jour ouvré précédant 
l’assemblée générale à zéro heure, heure de Paris :  

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

- pour les actionnaires au porteur : dans les comptes-titres tenus par l’intermédiaire 
habilité. 

S’agissant des titres au porteur, l’intermédiaire habilité délivre une attestation de 
participation qui est transmise au siège social ou au lieu fixé par les avis de réunion et de 
convocation, au plus tard le troisième (3ème) jour ouvré précédant l’assemblée générale à zéro 
heure, heure de Paris, en annexe au formulaire de vote à distance ou de procuration (ou le 
formulaire unique en tenant lieu), ou à la demande de carte d’admission. Toutefois, le conseil 
d’administration aura toujours la faculté d’abréger ce délai.  
Une attestation de participation pourra également être remise sur demande de l’actionnaire 
souhaitant participer physiquement à l’assemblée générale et qui n’aurait pas reçu sa carte 
d’admission à zéro heure, heure de Paris, le troisième (3ème) jour précédant l’assemblée 
générale.  
Le conseil d’administration aura la faculté d’autoriser l’envoi à la Société, par 
télétransmission, des formules de procuration et de vote par correspondance (ou le formulaire 
unique en tenant lieu), dans les conditions légales et règlementaires en vigueur. Lorsqu’il y est 
fait recours, la signature électronique peut prendre la forme d’un des procédés suivants :  

- soit une signature électronique sécurisée au sens du décret n°2001-272 du 30 mars 2001 
pris pour l’application de l’article 1316-4 du Code civil et relatif à la signature 
électronique,  

- soit un autre procédé de signature électronique répondant aux conditions définies à la 
première phrase du second alinéa de l’article 1616-4 du Code civil.  

2 - Représentation 
Tout actionnaire ne peut se faire représenter que par son conjoint ou par un autre actionnaire 
en vertu d'un pouvoir dont la forme est déterminée par le conseil d'administration. 
Les mineurs et incapables sont représentés par leurs tuteurs et administrateurs, sans que ces 
derniers aient besoin d'être personnellement actionnaires. 
Une personne morale est valablement représentée par tout représentant légal ayant qualité ou 
par une personne spécialement habilitée à cet effet, ou à défaut, par son représentant 
permanent au sein du conseil d'administration, qui est réputé de plein droit avoir mandat à cet 
effet. 
Tout actionnaire peut également envoyer au siège social ou au lieu fixé par les avis de réunion 
et de convocation un pouvoir sans indication de mandataire. »  

·  Le paragraphe 1 intitulé « Convocation » de l’article 30 des statuts est remplacé ainsi qu’il 
suit, le reste de l’article 30 demeurant inchangé : 

« 1 - Convocation 
Sauf exceptions prévues par la loi, l'assemblée générale est convoquée par le conseil 
d'administration. 
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La convocation est faite quinze (15) jours au moins à l'avance, sur première convocation et six 
(6) jours au moins à l'avance sur convocations suivantes, soit par lettre ordinaire ou par lettre 
recommandée adressée au dernier domicile connu de chaque actionnaire, soit par avis inséré 
dans un journal habilité à recevoir les annonces légales dans le département du siège social ; 
dans ce dernier cas, les actionnaires sont, en outre, convoqués par lettre ordinaire. 
Si la société vient à faire appel public à l’épargne ou si toutes les actions ne revêtent pas la 
forme nominative, un avis de réunion est publié au Bulletin des Annonces Légales 
Obligatoires (BALO) trente cinq (35) jours au moins avant la date de l’assemblée générale (ce 
délai étant réduit à quinze (15) jours en période d’offre). »  

·  Le paragraphe 3 intitulé « Vote », ainsi que le paragraphe 4 intitulé « participation par 
visioconférence ou autres moyens de télécommunication » de l’article 31 des statuts est 
complété ainsi qu’il suit, le reste de l’article 31 demeurant inchangé : 

« Article 31 : Bureau – Feuille de présence – Voix – Vote – Procès-verbaux 
[…] 
3- Vote 
Tout actionnaire a autant de voix qu'il possède d'actions ou en représente, sans aucune 
limitation, à la seule exception des cas prévus par la loi. 
Toutefois, disposent d'un droit de vote double les actions nominatives, entièrement libérées, 
régulièrement inscrites en compte nominatif sur le registre de la société et détenues par le 
même actionnaire depuis au moins quatre (4) ans. (sous réserve du respect des droits des 
actionnaires détenant des actions nominatives, entièrement libérées, et régulièrement inscrites 
en compte nominatif sur le registre de la société avant le 3 novembre 2006, ces actions 
disposant d'un droit au doublement du droit de vote après expiration d'un délai de 2 ans, 
conformément à la rédaction du présent article jusqu'à la date du 3 novembre 2006) 
Ce droit de vote double, ou le cas échéant le droit au doublement du droit de vote après 
l'expiration du délai applicable, est accordé également dès leur émission aux actions 
nominatives nouvelles attribuées gratuitement aux actionnaires anciens à raison d'actions 
anciennes pour lesquelles ils bénéficient déjà du droit de vote double ou du droit au 
doublement du droit de vote après l'expiration du délai applicable.  
Pour toute procuration d'un actionnaire sans indication de mandataire, le président de 
l'assemblée générale émet un vote favorable à l'adoption des projets de résolutions présentés 
ou agréés par le conseil d'administration et un vote défavorable à l'adoption de tous les autres 
projets de résolutions. Pour émettre tout autre vote, l'actionnaire doit faire le choix d'un 
mandataire qui accepte de voter dans le sens indiqué par le mandant. 
Les votes sont exprimés par mains levées, à moins que le scrutin secret ne soit demandé par 
un ou plusieurs actionnaires représentant ensemble le dixième du capital représenté à 
l'assemblée. Les actionnaires peuvent également voter par correspondance, dans les 
conditions fixées par la loi et les règlements. Ils peuvent adresser leur formule de procuration 
ou de vote par correspondance concernant toute assemblée générale, soit sous forme papier, 
soit, sur décision du conseil d’administration publiée dans l’avis de réunion et/ou l’avis de 
convocation, par télétransmission.  
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4- Participation par visioconférence ou autres moyens de télécommunication 
Les actionnaires peuvent, sur décision du conseil d’administration, participer aux assemblées 
générales par visioconférence ou par des moyens de télécommunication permettant leur 
identification, conformes aux dispositions de l’article L. 225-107 du Code de commerce. 
Sont réputés présents pour le calcul du quorum et de la majorité les actionnaires qui 
participent à l'assemblée par visioconférence ou par des moyens de télécommunication.  
Le conseil d’administration décide librement à chaque assemblée générale de l’opportunité de 
mettre en œuvre ou non la visioconférence ou un des moyens de télécommunication visés ci-
avant. »  

 
 
�  Dix-huitième résolution : pouvoirs 
 
L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, donne tous pouvoirs au porteur d'un original, extrait ou d'une copie du 
présent procès-verbal à l'effet d'accomplir toutes les formalités légales et réglementaires de publicité. 
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10 - Annexes   
 
Annexe 1 - Tableau des résultats des cinq derniers exercices 

 

 2002 2003 2004 2006 2007 

      
Durée de l’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 5 695 000 7 762 242 
- Nombre d'actions existantes N/A N/A N/A 5 695 000 7 762 242 
      

 
- Chiffre d'affaires hors taxes 

N/A N/A N/A 2 949 268 531 237 

- Résultat avant impôts, participation des 
salariés et dotations aux amortissements et 
provisions 

N/A N/A N/A - 1 604 563 714 376 

- Impôts sur les bénéfices N/A N/A N/A - 959 359  -860 045 
- Participation des salariés due au titre de 

l'exercice 
N/A N/A N/A 0 0 

- Résultat après impôts, participation des 
salariés et dotations aux amortissements et 
provisions 

N/A N/A  N/A - 2 654 892 
 

-339 378 

- Résultat distribué N/A N/A N/A NEANT   NEANT  
      

RESULTAT PAR ACTION (en euros)      
      
- Résultat après impôts, participation des 

salariés mais avant dotations aux 
amortissements et provisions 

N/A N/A N/A - 0,46 
 

-0,02 

- Résultat après impôts, participation des 
salariés et dotations aux amortissements et 
provisions 

N/A N/A N/A - 0,47 
 

-0,04 

- Dividende net attribué à chaque action N/A N/A N/A NEANT NEANT  
      

PERSONNEL      
- Effectif moyen des salariés employés 

pendant l'exercice (effectif inscrit) 
N/A N/A N/A 4 5 

- Montant de la masse salariale de l'exercice 

(en milliers d’euros) 
N/A N/A N/A 253 387 

- Montant des sommes versées au titre des 
avantages sociaux de l'exercice (Sécurité 
Sociale, œuvres sociales, etc… ) (en milliers 

d’euros) 

N/A N/A  N/A  94 127 
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Annexe 2 - Comptes consolidés et annexes au 31 décembre 2007 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

Comptes consolidés au 31 décembre 2007 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

 
VELCAN ENERGY 
75, boulevard Haussmann 
75008 PARIS 
FRANCE 
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BILAN ACTIF CONSOLIDÉ 
en milliers d’euros 

 

Actif Note Net  

31.12.2007 

Net  

31.12.2006 

Actifs non courants    

Ecarts d’acquisition 1 p.95 4.463 4.366 

Immobilisations incorporelles 2 p.96 10.989 1.696 

Immobilisations corporelles 3 p.97 10.166 7.146 

Actifs financiers non courants  186 155 

Participations dans les sociétés mises en 
équivalence 

 - - 

Autres actifs long terme 4 p.98 1.081 851 

Impôts différés actifs 5 p.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’impôt  58 2 

Autres actifs courants 8 p.101 883 781 

Trésorerie 9 p.101 120.803 56.339 

Total Actifs courants  124.321 58.880 

Total Actif  153.493 74.432 
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BILAN PASSIF CONSOLIDÉ 
en milliers d’euros  

 

Passif Note 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 

Intérêts minoritaires    

Total Capitaux propres  145.019 67.477 

Passifs non courants    

Passifs financiers non courant 11 p.104 1.866 2.315 

Impôts 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 11 p.104 699 1.075 

Provisions courantes 12 p.105 77 58 

Fournisseurs et comptes rattachés 13 p.106 4.324 1.916 

Impôts 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 Note 31.12.2007 

(12 mois) 

31.12.2006 

(21 mois) 

    

Chiffre d’affaires net 15 p.107 5.409 4.598 

Autres produits de l’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) 

Impôts 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 trésorerie 19 p.110 2.849 1.361 

Coût de l’endettement financier brut 19 p.110 (363) (191) 

Coût de l’endettement net 19 p.110 2.486 1.170 

Autres produits et charges financiers 19 p.110 391 (50) 

Charge (-) ou Produit (+) d’impôt 5 p.98 297 336 

Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence  - - 

Résultat net avant résultat des activités arrêtées ou en cours de 
cession 

 (920) (544) 

Résultat net d’impôt des activités arrêtées ou en cours de 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) 

 
(2) l’EBITDA correspond au�Résultat Opérationnel Courant avant amortissements et provisions. 
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TABLEAU DE FLUX DE TRÉSORERIE CONSOLIDÉS 
en milliers d’euros 

 
Flux de trésorerie 31.12.2007 

(12 mois) 
31.12.2006 
(21 mois) 

Résultat net consolidé (920) (544) 

Retraitements :   

Elimination du résultat des sociétés mises en équivalence - - 
Elimination des amortissements et provisions 608 190 
Elimination des autres éléments sans incidence sur la trésorerie  (6) - 
Elimination des résultats de cession 97 - 
Charges et produits calculés liés aux paiement en actions 113 137 
Capacité d’autofinancement après coût de l’endettement financier net et 
impôt 

(108) (217) 

Elimination de la charge (produit) d’impôt (297) (336) 
Elimination du coût (profit) de l’endettement financier net (1.067) (1.170) 

Capacité d’autofinancement avant coût de l’endettement financier net et 
impôt 

(1.472) (1.723) 

Incidence de la variation du besoin en fonds de roulement (net) (2.052) (2.751)  

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles (3.523) (4.474) 

   
Incidence des variations de périmètre (300) (4.468) 
Acquisition d’immobilisations corporelles et incorporelles (10.551) (1.781) 
Acquisition d’actifs financiers (7) - 
Variation des prêts et avances consenties (147) (192) 
Cessions d’immobilisations corporelles et incorporelles - - 
Cession d’actifs financiers - - 

Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement (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 - - 
Intérêts financiers nets 1.034 1.170 
Dividendes payés aux actionnaires du groupe - - 

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement 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 clôture 120.763 56.076 

(1) Les sommes perçues lors des différentes augmentations de capital sont présentées nettes des frais  directement 
engagés pour ces opérations et nettes d’impôt. La créance d’impôt, générée par ces frais d’émission est incluse dans 
le calcul du besoin en fonds de roulement. 
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES 
en milliers d’euros 
 

 
Capital 

Primes 
liées au 
capital 

Réserves de 
conversion 

Autres 
réserves Résultat 

Total part 
Groupe 

Minori-
taires 

Total 
capitaux 
propres 

Situation au 
08.04.2005 

        

Distribution de 
dividendes 

        

Augmentation de 
capital (1) 

5.695 62.636 - - - 68.331 - 68.331 

Résultat de la période - - - - (544) (544) - (544) 

Réserves de 
conversion 

- - (447) - - (447) - (447) 

Paiement en actions  - - - 137 - 137 - 137 

Autres - - - - - - - - 

Situation au 
31.12.2006 

5.695 62.636 (447) 137 (544) 67.477 - 67.477 

         

Situation au 
01.01.2007 

5.695 62.636 (447) 137 (544) 67.477 - 67.477 

Affectation du résultat - - - (544) 544 - - - 

Distribution de 
dividendes 

- - - - - - - - 

Résultat de la période - - - - (920) (920) - (920) 

Augmentation de 
capital (1) 

2.067 76.641 - - - 78.708 - 78.708 

Réserves de 
conversion 

- - (358) - - (358) - (358) 

Paiement en actions  - - - 113 - 113 - 113 

Autres - - - (1) - (1) - (1) 

Situation au 
31.12.2007 

7.762 139.277 (805) (295) (920) 145.019 - 145.019 

 
 
 
(1) Voir note 10 détaillant les opérations ayant impacté le capital de la maison mère. 
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ANNEXE 
 

1. PRÉSENTATION DU GROUPE 
 
 
La société Velcan Energy SA a été créée le 8 Avril 2005 afin de devenir un producteur d’électricité 
« verte ». 
 
Le groupe Velcan Energy conçoit, développe, implante, finance et opère des installations de 
production d’énergie verte en utilisant les technologies de combustion de la biomasse, du biogaz et 
l’hydroélectricité. Ces installations de production d’énergies renouvelables sont situées ou sont 
envisagées en Inde, au Brésil et en France. Elles contribuent à la lutte contre le réchauffement 
climatique. 
 
Le marché français est lié aux contraintes nées du protocole de Kyoto et aux engagements du 
gouvernement français d’augmenter la part des énergies renouvelables dans la production d’électricité 
nationale. Le potentiel hydro électrique français étant saturé depuis de nombreuses années, la société 
se concentre en France sur le développement de centrales électriques à partir de combustion de 
biomasse (appelées ensuite dans le texte « centrale électrique biomasse »). 
 
L’Inde et le Brésil sont deux pays appelés à devenir des grandes puissances économiques. Ils font 
partie du groupe « BRIC » (Brésil, Russie, Inde et Chine) identifiés comme étant les grands pays en 
croissance des décennies à venir. Dans ces deux pays, les besoins d’installation de production 
électrique sont importants. Dans le cas particulier de l’Inde ils sont gigantesques. L’Inde a à ce jour 
une puissance installée de l’ordre de 125 000 MW, tandis que la Chine a installé plus de 500 000 MW. 
60 pour cent de la population indienne n’a pas encore accès à l’électricité et vit dans les campagnes. 
Dans ces deux pays, l’énergie renouvelable ne nécessite pas ou peu de subventions pour être rentable. 
Car dans ces deux pays les coûts de production sont sensiblement plus faibles qu’en Europe, et dans le 
cas de l’Inde, l’énergie est chère pour cause de pénurie. 
 
Le fait de produire de l’électricité verte dans ces pays permet aussi d’obtenir, sous certaines conditions 
définies dans le protocole de Kyoto, des « crédits carbone » (Unités de Réduction Certifiée des  
Emissions – en anglais CERs) qui sont ensuite cessibles à des industriels ou des gouvernements 
soucieux ou contraints de réduire leurs émissions de gaz à effet de serre.  
 
Le Groupe Velcan Energy est actuellement dans une phase de développement, avec comme objectif 
principal l’acquisition de licences pour des projets hydroélectriques en Inde et au Brésil.  Le groupe 
est principalement basé en Inde (Velcan Energy India Pvt Ldt et Velcan Renewable Energy Pvt Ltd à 
Bangalore), au Brésil (Velcan Desenvolvimento Energetico do Brasil Ltda à São Paulo) à Dubai 
(Velcan Energy Holdings Dubai) et le siège social du groupe est à Paris, en France. 
 
Velcan Energy est inscrit à la Bourse de Paris sur le marché libre (Euronext MLVEL-FR0010245803). 
 
Le 17 juillet 2006, Oseo Anvar a reconnu le caractère innovant des projets développés par le Groupe, 
en rendant l’investissement en titres de la société, éligible aux FCPI (Fonds Communs de Placements 
pour l’Innovation) au titre de la part obligatoire de leurs investissements dans les entreprises 
innovantes. 
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2. ÉVÈNEMENTS SIGNIFICATIFS DE LA PÉRIODE 

 
2-1 Evènements financiers 
 
Le Groupe a procédé à une nouvelle augmentation de capital dans le courant du deuxième semestre 
2007, se traduisant par les levées de fonds suivantes : 
 

• La première tranche de cette opération s’est soldée en septembre 2007 par une levée 
de fond de 60.422 k€, 

• La seconde tranche s’est soldée en Octobre 2007 par une levée de fond de 20.000 k€. 
 
L’importance des capitaux levés et des capitaux échangés présagent de l’inscription prochaine des 
titres de la société sur le marché Alternext géré par Euronext conformément à l’autorisation donnée au 
Conseil d’Administration par l’Assemblée générale lors de sa réunion du 17 février 2006. 
 
2-2 Activité 
 
Dans le courant du premier semestre 2007, Le Groupe Velcan Energy s’est implanté à Dubai (Emirats 
Arabes Unis) au travers de sa filiale Velcan Energy Holdings (Dubai) Limited, dont le capital s’élève à 
7 millions de dollars US. 
  
Cette implantation a notamment pour objectif la double cotation du Groupe à horizon 2008 (en France 
et aux Emirats Arabes Unis).  
 
Par ailleurs, dans le cadre du développement des investissements du Groupe en Inde, cette filiale 
portera les projets hydroélectriques du Groupe dans cette région.  
 
Parmi les nouvelles concessions obtenues en 2007, deux concessions hydroélectriques ont été 
remportées en Inde (Baitarani 1 & 2), totalisant à elles deux 50 MW. Ces concessions ont été 
accordées pour 30 ans.  
 
Quatre autres concessions hydroélectriques ont été également obtenues via Dubaï en juin 2007. Ces 
concessions (Pauk 50 MW, Heo 90 MW,Tato I 80 MW, Hirit 84 MW), localisées au Nord Est de 
l’Inde dans l’Etat d’Arunachal Pradesh sont conclues pour une durée de 40 ans et représentent une 
capacité totale de 304 MW. Les barrages devraient être opérationnels en 2012. 
 
Ces concessions ainsi que les appels d’offre en cours au 31 décembre 2007 représentent les principaux 
investissements de la période (voir Note 2 sur le Bilan). 
 
En 2007, le Groupe a ouvert deux nouveaux bureaux en Inde, au plus proche de ses opérations : à New 
Delhi et Bhubaneswar (Orissa) ; et a continué à étoffer ses compétences avec de nouveaux 
collaborateurs hautement expérimentés. 
 
A travers sa filiale brésilienne, le Groupe a pris le contrôle de deux concessions hydroélectriques au 
Brésil : Rodeio Bonito (15MW) et Rio das Mortes (60MW). Ces concessions ont été accordées pour 
30 ans par l’agence électrique nationale du Brésil (ANEEL). 
 
Le 27 Aout 2007, les travaux ont débuté sur le barrage de Rodeio Bonito (15 MW) situé au Brésil, 
dans l’état de Santa Catarina, à 700 km de Sao Paulo. 
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3. RÉFÉRENTIEL COMPTABLE, MODALITÉS DE CONSOLIDATION, 

MÉTHODES ET REGLES D’ÉVALUATION  
 
 
3-1 Généralités 
 
Les états financiers consolidés au 31 décembre 2007 reflètent la situation comptable de Velcan Energy 
et de ses filiales (ci-après « le Groupe »). 
 
Le Conseil d’administration a arrêté les états de synthèse consolidés au 31 décembre 2007, le 7 avril 
2008 et donné son autorisation à la publication des états financiers consolidés au 31 décembre 2007. 
  
3-2 Comparabilité des comptes 
 
Les comptes de l’exercice clos au 31 décembre 2007 comprennent douze mois d’activité. Les comptes 
présentés au titre de l’exercice clos le 31 décembre 2006 présentent 21 mois d’activité Le groupe 
Velcan Energy ayant été crée le 8 avril 2005, le premier exercice clos est celui du 31 décembre 2006. 
 
3-3 Conformité aux normes comptables 
 
Velcan Energy se conforme au règlement européen du 19 juillet 2002 relatif à l’application, à compter 
du 1er janvier 2005, des normes IAS / IFRS. 
 
Les états financiers consolidés au 31 décembre 2007 ont ainsi été préparés conformément aux normes 
internationales d’information financière ou « International Financial Reporting Standards » (IFRS) 
adoptées par l’International Accounting Standard Board (IASB) et aux interprétations des normes 
IFRS publiées par l’International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC). 
 
La préparation des états financiers aux normes IFRS au 31 décembre 2007, repose sur les normes et 
interprétations publiées à cette date, et adoptées par l’Union Européenne. 
 
Les nouvelles normes, amendements à des normes existantes et interprétations applicables sur 
l’exercice n’ont pas eu d’impact sur les présents états financiers. 
 
Le Groupe fournit toutes les informations utiles se rapportant aux risques de marché, de crédit et de 
liquidité dans la présente annexe aux comptes consolidés ou dans son rapport de gestion 
conformément à l’application  d’IFRS 7 (instruments financiers : informations à fournir). 
 
Les informations sur le capital sont également fournies conformément à l’amendement à IAS1 
résultant de la norme IFRS 7. 
 
En revanche, les nouvelles normes, amendements à des normes existantes et interprétations suivants, 
applicables par anticipation en 2007, n’ont pas été appliquées : 
 
- IFRS 8, Segments opérationnels, applicable aux exercices ouverts à compter du 1er janvier 2009. 
- IAS 23, Coût d’emprunt – amendements de la norme, applicable aux exercices ouverts à compter du 
1er janvier 2009. 
- IFRIC 11, Actions propres et transactions intra-groupes, applicable aux exercices ouverts à compter 
du 1er mars 2007. 
- IFRIC 12, Concessions de services, applicables aux exercices ouverts à compter du 1er janvier 2008. 
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- IFRIC 13, Programme de fidélisation clients, applicable aux exercices ouverts à compter du 1er 
janvier 2008. 
- IFRIC 14, Sur financement d’un régime : plafonnement de l’actif et contribution minimale , 
applicable à compter du 1er janvier 2008. 
- IAS 1 R, Présentation des états financiers, applicable à compter du 1er janvier 2008. 
 
3-4 Présentation des états financiers consolidés 
 
Les états financiers consolidés sont présentés en milliers d’euros, arrondis au millier le plus proche. 
 

A) Changements de méthodes comptables 
 
Les comptes consolidés au 31 décembre 2007 publiés par le Groupe ne présentent pas de changements 
de méthodes comptables. 
 

B) Actifs et Passifs « courants » et « non courants » 
 
Le classement des actifs et des passifs en « courant » est effectué selon les principes suivants : 
 
Les actifs courants comprennent obligatoirement les créances clients, les stocks et tous les autres actifs 
qui respectent l’une des trois conditions suivantes : 
 

·  l’entreprise s’attend à pouvoir réaliser l’actif, le vendre ou le consommer dans le cadre du 
cycle normal d’exploitation de l’entreprise (le cycle normal d’exploitation d’une entreprise 
désigne la période s’écoulant entre l’acquisition des matières premières entrant dans un 
processus d’exploitation et leur réalisation sous forme de trésorerie ou d’un instrument 
immédiatement convertible en trésorerie) ; 

·  l’actif est essentiellement détenu à des fins de transaction ou pour une durée courte et 
l’entreprise s’attend à le réaliser dans les 12 mois suivant la date de clôture ; 

·  l’actif est de la trésorerie dont l’utilisation n’est pas soumise à restrictions. 
 
Les passifs courants comprennent obligatoirement les dettes fournisseurs et tous les autres passifs qui 
respectent l’une des deux conditions suivantes : 
 

·  le passif va être réglé dans le cadre du cycle normal d’exploitation de l’entreprise ; 
·  le passif doit être réglé dans les 12 mois suivant la date de clôture. 

 
Les autres actifs et passifs ne répondant pas à cette définition sont classés en « non courant ». 
 

C) « Résultat opérationnel courant » et « Autres produits et charges opérationnels » 
 
La présentation du compte de résultat est effectuée par nature, selon le choix offert par la 
recommandation du CNC du 27 octobre 2004. 
 
Cette présentation fait ressortir un « résultat opérationnel courant » qui correspond au résultat avant 
prise en compte : 
 

·  des résultats sur cession de titres de participation ; 
·  des pertes de valeur sur écarts d’acquisition ; 
·  des autres produits et charges opérationnels qui comprennent principalement : 

�  des frais de restructuration ; 



 

81 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

 

�  des pertes et profits et variations de provisions couvrant des évènements 
exceptionnels, c’est à dire anormaux dans leur montant ou bien survenant rarement ; 

�  des plus ou moins-values sur cessions ou dépréciations d’actifs ; 
·  du coût de l’endettement net ; 
·  des autres produits et charges financiers, 
·  des impôts courants et différés, 
·  de la quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence, 
·  du résultat net d’impôt des activités arrêtées ou en cours de cession. 

 
3-5 Principes de consolidation 
 

A) Méthodes d’intégration 
 
Les états financiers consolidés comprennent les états financiers de la société mère et ceux des 
entreprises contrôlées par celle-ci.  
 
En application de la norme IAS 27, le contrôle est présumé exister lorsque la société mère détient, 
directement ou indirectement par l’intermédiaire de filiales, plus de la moitié des droits de vote d’une 
entité. 
 
Le contrôle existe également lorsque la société mère détenant la moitié ou moins de la moitié des 
droits de vote d’une entité, dispose : 
 

·  du pouvoir sur plus de la moitié des droits de vote en vertu d’un accord avec d’autres 
investisseurs ; 

·  du pouvoir de diriger les politiques financières et opérationnelles de l’entité en vertu d’un 
texte réglementaire ou d’un contrat ; 

·  du pouvoir de nommer ou de révoquer la majorité des membres du conseil d’administration ou 
de l’organe de direction équivalent, si le contrôle de l’entité est exercé par ce conseil ou cet 
organe ; 

·  du pouvoir de réunir la majorité des droits de vote dans les réunions du conseil 
d’administration ou de l’organe de direction équivalent, si le contrôle de l’entité est exercé par 
ce conseil ou cet organe. 

 
Le Groupe a retenu la méthode de l’intégration globale pour l’ensemble de ses filiales, ces dernières 
étant toutes détenues à 100%.  
 

B) Elimination des comptes et transactions réciproques 
 

Les soldes et les transactions intra groupe ainsi que les pertes et profits résultant de transactions intra 
groupe sont éliminés dans le cadre de la préparation des états financiers consolidés. 
 
Le Groupe considère que les marges internes sur les prestations de maîtrise d’ouvrage réalisées pour 
les filiales ne sont pas matérielles. 
 

C) Date et effet des acquisitions et des cessions 
 

Les résultats des sociétés nouvellement consolidées en cours d’exercice ne sont attribués au Groupe 
qu’à concurrence de la fraction acquise postérieurement à la date de transfert du contrôle. De même, 
les résultats afférents aux participations cédées au cours de l’exercice ne sont consolidés qu’à 
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concurrence de la fraction réalisée antérieurement à la date de transfert du contrôle conformément à la 
norme IFRS 5. 
 

D) Conversion des états financiers et des comptes en devises 
 

Chaque entité du Groupe détermine sa propre monnaie fonctionnelle et les éléments inclus dans les 
états financiers de chacune des entités sont mesurés en utilisant cette monnaie fonctionnelle. 
 
Les principales monnaies fonctionnelles utilisées au sein du Groupe sont la Roupie indienne INR 
(pour les filiales implantées en Inde), le Réal BRL (pour les filiales implantées au Brésil) et le Dirham 
AED (pour la holding basée à Dubai). Les cours de change retenus par le Groupe sont indiqués au § 5. 
 
Les opérations en monnaies étrangères sont initialement enregistrées dans la monnaie fonctionnelle au 
taux de change en vigueur à la date de la transaction. 
 
A la date de clôture, les actifs et passifs de ces filiales sont convertis dans la monnaie de présentation 
du Groupe au taux de change en vigueur à cette date et leurs comptes de résultat sont convertis au taux 
de change moyen pondéré pour l’année. Les écarts de change résultant de cette conversion sont 
affectés directement sous une rubrique distincte des capitaux propres. Lors de la sortie d’une activité à 
l’étranger, le montant cumulé des écarts de change différés figurant dans la composante distincte des 
capitaux propres relatifs à cette activité à l’étranger est comptabilisé dans le résultat de cession de 
celle-ci. 
 

E) Recours à des estimations 
 
Les principales hypothèses concernant des événements futurs et les autres sources d’incertitude liées 
au recours à des estimations seraient relatives aux écarts d’acquisition (voir §3.5 A) ci-dessous) et aux 
projections permettant d’absorber les pertes fiscales. 
 
 
3-6  Méthodes et règles d’évaluation 
 
Toutes les entités consolidées appliquent des méthodes comptables homogènes pour des transactions 
et événements similaires. 
 
 

A) Ecarts d’acquisition 
 
Les regroupements d’entreprises sont comptabilisés selon la méthode de l’acquisition, conformément 
aux dispositions de la norme IFRS 3 – Regroupement d’entreprises. 
 
Les actifs, passifs et passifs éventuels de l’entité acquise sont comptabilisés à leur juste valeur. 
 
L’écart d’acquisition est égal à la différence entre le coût d’acquisition des titres majoré des coûts 
externes annexes et l’évaluation de la quote-part des actifs et des passifs acquis valorisés à leur juste 
valeur.  
 
Les écarts d’acquisition positifs ne sont pas amortis mais font l’objet d’un test de dépréciation. 
L’évaluation est effectuée annuellement, ou plus fréquemment si des évènements ou circonstances, 
internes ou externes indiquent qu’une réduction de valeur est susceptible d’être intervenue.  
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En particulier, la valeur au bilan des écarts d’acquisition est comparée à la valeur recouvrable qui 
correspond à la valeur la plus élevée entre la valeur vénale et la valeur d’usage. Afin de déterminer 
leur valeur d’usage, les actifs immobilisés sont regroupés au sein de l’Unité Génératrice de Trésorerie 
(UGT) à laquelle ils appartiennent. La valeur d’usage de l’UGT est déterminée par la méthode des flux 
de trésorerie futurs actualisés (DCF) avant impôts. 
 
La valeur recouvrable ainsi déterminée de l’UGT est ensuite comparée à la valeur contributive au 
bilan consolidé des actifs immobilisés (y compris l’écart d’acquisition). Une provision pour 
dépréciation est comptabilisée, le cas échéant, si cette valeur au bilan est supérieure à la valeur 
recouvrable de l’UGT et est imputée en priorité aux écarts d’acquisition. Cette perte de valeur est 
comptabilisée en résultat opérationnel. Elle ne peut être reprise lorsqu’elle a été imputée sur l’écart 
d’acquisition. 
 
Conformément à IFRS 3, les écarts d’acquisition négatifs sont immédiatement portés en profit au 
résultat opérationnel. 
 

B) Actifs incorporels 
 
Comme tous les actifs, un actif incorporel est un élément identifiable du patrimoine de l’entreprise. Un 
actif incorporel est un actif non monétaire sans substance physique.  
 
Selon la norme IAS 38 « Immobilisations incorporelles », les conditions à remplir pour porter à l’actif 
une immobilisation incorporelle correspondent au respect des critères suivants : 
 

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

·  intention d'achever l'actif incorporel ; 
·  capacité de l'entreprise à l'utiliser ou à le vendre ; 
·  détermination des avantages économiques futurs (c’est à dire l’avantage qu’a cet actif de 

contribuer, directement ou indirectement, à des flux de trésorerie au bénéficie de l’entité) ; 
·  disponibilité actuelle ou future des ressources nécessaires pour réaliser ce projet ; 
·  capacité de mesurer de manière fiable les dépenses liées à cet actif. 

 
Les éléments acquis à titre onéreux sont évalués à leur coût d’acquisition et ceux produits par 
l’entreprise sont évalués à leur coût de production. Les coûts d’entrée d’une immobilisation 
incorporelle correspondent aux seuls coûts directs attribuables au projet. 
 
Les coûts de production incorporables aux coûts d’entrée de l’immobilisation incorporelle sont ceux 
engagés dès lors que les conditions énoncées ci-dessus sont remplies. Les dépenses engagées avant 
cette date ne font pas l’objet d’une activation rétrospective. 
 
Les principaux actifs incorporels du Groupe sont les suivants : 
 

·  les frais de développement respectant les critères énoncés ci-dessus ; 
·  les licences d’exploitation acquises y compris les frais directement rattachés à leur acquisition 

ou obtention ; 
·  les brevets acquis ou créés en interne ; 
·  les coûts de développement des logiciels informatiques, pour la part relative aux coûts internes 

ou externes affectés directement à la création ou à l’amélioration des performances. 
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Les projets doivent être individualisés et présenter de sérieuses chances de réussite technique et de 
rentabilité commerciale. 
 
Les immobilisations incorporelles sont amorties sur leur durée d’utilisation par l’entreprise utilisatrice 
et non sur leur durée de vie probable. En cas de protection légale ou contractuelle, la durée 
d’amortissement retenue est la durée la plus courte entre la durée d’utilisation et la durée de cette 
protection. Dans ce dernier cas, il est possible de considérer le renouvellement des droits dès lors que 
ce renouvellement est matériellement et raisonnablement envisageable.  
 
L’amortissement débute obligatoirement à la date à laquelle l’actif est prêt à être utilisé selon l’usage 
prévu par la direction.  
 
L’amortissement pratiqué traduit le rythme de consommation par l’entreprise des avantages 
économiques futurs attendus de l’actif. A défaut de fiabilité, le mode linéaire est retenu. Néanmoins, le 
cumul des amortissements pratiqués ne doit pas être inférieur au cumul qui aurait été obtenu par un 
amortissement linéaire. 
 
A la clôture de chaque exercice, il est obligatoirement procédé à un réexamen de la durée d’utilité, du 
mode d’amortissement et de la valeur résiduelle. En cas de dotation ou de reprise d’une dépréciation, 
le plan d’amortissement doit être corrigé.  
 
Les activités de recherche sont comptabilisées en charge lorsqu’elles sont encourues et ne peuvent être 
incorporées dans le coût de l’immobilisation ultérieurement. Les frais de recherche passés en charge 
sont, à titre d’exemple, les activités visant à obtenir de nouvelles connaissances, la recherche de 
solutions alternatives pour les matières, procédés ou produits… 
 
Les frais d’établissement doivent être comptabilisés en charge. Les frais de recherche, ainsi que les 
autres frais de développement et d’études ne respectant pas les critères énoncés ci-dessus sont 
également  enregistrés en charges dans l’exercice au cours duquel ils sont engagés. 
 

C) Immobilisations corporelles 
 
Conformément à la norme IAS 16 « Immobilisations corporelles », la valeur brute des immobilisations 
correspond à leur coût d’acquisition ou de production. Elle ne fait l’objet d’aucune réévaluation. 
 
Lorsque les composants d’un actif ont des durées différentes, ils sont comptabilisés séparément et 
amortis sur leur durée d’utilité propre. Les pièces de rechange significatives sont ainsi immobilisées et 
amorties sur la durée d’utilité des centrales. 
 
En revanche, les frais d’entretien et de réparation des unités de production visant à les maintenir en 
bon état d’utilisation ; et non pas pour en augmenter significativement les avantages économiques 
attendus ou prolonger leur durée d’utilité ; sont enregistrés en charges dès qu’ils sont engagés.  
 
A ce jour des obligations susceptibles de générer des frais de démontage et de démantèlement des 
actifs n’ont pas été identifiées. En conséquence, aucun coût de cette nature n’est compris dans le prix 
de revient des installations et corrélativement aucune provision ad hoc n’a été comptabilisée au passif. 
 
A leur encaissement, les subventions d’investissement sont comptabilisées en minoration des actifs 
qu’elles subventionnent. Les subventions remboursables sont, elles, présentées au passif du bilan dans 
le poste « autres dettes ». 
 



 

85 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

 

Les amortissements des immobilisations corporelles sont pratiqués en mode linéaire, sur les 
principales durées d’utilité économique estimées des immobilisations correspondantes, à moins que 
l’immobilisation fasse l’objet d’une concession ou d’un droit pour une durée inférieure. 
 
Ainsi, les installations de production sont amorties linéairement sur leur durée d’utilité estimée à 
compter de la date à laquelle l’actif est prêt à être mis en service, c’est à dire dès qu’il se trouve à 
l’endroit et dans l’état nécessaire pour pouvoir l’exploiter de la manière prévue par la direction. Le 
Groupe procède chaque année à la révision des durées d’utilité. 
 
Les installations de biomasse sont amorties linéairement sur 40 ans. 
 
Les autres immobilisations corporelles sont amorties linéairement sur des durées comprises entre 2 et 
10 ans. 
 

D) Immobilisations en location financement  
 
Selon la norme IAS 17, les contrats de location sont classés en contrats de location financement 
lorsque les termes du contrat de location transfèrent en substance la quasi-totalité des risques et 
avantages inhérents à la propriété au preneur. Les biens faisant l’objet d’un contrat de location 
financement ou assimilé sont inscrits à l’actif, pour la valeur stipulée au contrat, sous les postes de 
l’actif immobilisé correspondants ; des amortissements sont calculés sur des durées identiques à celles 
retenues pour les autres biens de même nature. La contrepartie de ces actifs est inscrite au passif du 
bilan sous le poste emprunts et dettes financières, et est amortie en fonction de l’échéancier des 
contrats pour la fraction des redevances correspondant au remboursement du principal. Le retraitement 
des redevances a une incidence sur le résultat. 
 
Les contrats de location dans lesquels le bailleur conserve la quasi-totalité des risques et avantages 
inhérents à la propriété de l’actif sont comptabilisés en tant que contrats de location simple. Les 
paiements au titre des contrats de location simple sont comptabilisés en charges dans le compte de 
résultat sur une base linéaire jusqu’à l’échéance du contrat. 
 

E) Dépréciation des éléments de l’actif immobilisé 
 
Selon la norme IAS 36 « Dépréciations d’actifs », la valeur recouvrable des immobilisations 
corporelles et incorporelles est testée dès l’apparition d’indices de pertes de valeur, ces derniers étant 
passés en revue à chaque clôture. 
 

·  Immobilisations incorporelles à durée de vie finie et immobilisations corporelles : la valeur 
des immobilisations significatives est examinée à la date de clôture afin de déterminer s’il 
existe des indices de perte de valeur. Si de tels indices existent, la valeur recouvrable des 
immobilisations est estimée et une perte de valeur est constatée lorsque la valeur comptable 
d’un actif est supérieure à sa valeur recouvrable. La valeur recouvrable d’un actif est la valeur 
la plus élevée entre le prix de vente net de l’actif et sa valeur d’utilité déterminée en estimant 
les flux financiers futurs générés par l’actif. 

 
·  Immobilisations incorporelles à durée de vie indéfinie : elles sont soumises à un test de perte 

de valeur au niveau du groupement d’unités génératrices de 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 normes IAS 32 « Instruments financiers : informations à 
fournir » et IAS 39 « Instruments financiers   comptabilisation et évaluation ». Cette dernière impose 
de classer les actifs financiers en quatre catégories : 
 

·  les prêts et créances émis par l’entreprise 
 
Cette catégorie inclut les prêts et créances rattachés à des participations. Ces actifs sont comptabilisés 
à leur coût amorti. Leur valeur au bilan comprend le capital restant dû, soumis à un test de 
dépréciation. La perte de valeur est enregistrée en compte de résultat. 
 

·  les placements détenus jusqu’à leur échéance 
 
Ces actifs comprennent essentiellement des obligations et des certificats de dépôt, qui ne sont pas 
mobilisables ou cessibles à très court terme ou qui présentent des risques significatifs de perte de 
valeur en cas d’évolution des taux d’intérêt. Ils sont acquis avec l’intention de les conserver jusqu’à 
leur échéance. Ils sont comptabilisés selon la méthode du coût amorti et sont soumis à un test de 
dépréciation. Les pertes de valeur sont comptabilisées en résultat lorsqu’une perte de valeur durable 
est constatée. 
 

·  les actifs financiers détenus à des fins de transaction 
 
Il s’agit des actifs financiers détenus par l’entreprise principalement dans l’objectif de les céder à court 
terme. Ils sont comptabilisés à leur juste valeur, les variations de juste valeur étant comptabilisées en 
résultat. Cette catégorie comprend notamment les parts d’OPCVM de trésorerie et les titres de 
créances négociables, qui sont mobilisables ou cessibles à très court terme et ne présentent pas de 
risques significatifs de perte de valeur en cas d’évolution des taux d’intérêt. 
 

·  les actifs disponibles à la vente 
 
Ces actifs regroupent tous les autres actifs qui ne correspondent pas aux trois catégories précédentes. 
Ils comprennent essentiellement les titres de participation et les titres de placement. 
 
Les titres de participation représentent les intérêts du Groupe dans le capital des sociétés non 
consolidées. Ils sont maintenus à leur coût d’acquisition que le Groupe estime représenter leur juste 
valeur, en l’absence d’un marché actif. En cas de baisse durable de leur valeur d’utilité, une perte de 
valeur est constatée en résultat. La valeur d’utilité est déterminée en fonction des critères financiers les 
plus appropriés à la situation particulière de chaque société. Les critères généralement retenus sont : la 
quote-part de capitaux propres détenus, l’évolution des principaux multiples des agrégats et les 
perspectives de rentabilité. 
 
Les titres de placement incluent les titres que le Groupe a l’intention de conserver durablement. Ces 
titres sont évalués à leur juste valeur. Les variations de valeur sont enregistrées directement en 
contrepartie des capitaux propres. Les montants ainsi comptabilisés dans les capitaux propres sont 
rapportés au résultat lors de la cession des actifs financiers. Les moins-values latentes comptabilisées 
en capitaux propres passent en résultat lorsque la perte de valeur devient durable. 
 



 

87 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

 

 
G) Passifs financiers 

 
Les passifs financiers comprennent les dettes bancaires et les autres dettes financières. Elles sont 
initialement comptabilisées à la juste valeur nette des frais de transaction et évaluées par la suite au 
coût amorti. 
 

H) Instruments dérivés 
 
Les instruments dérivés sont fermes ou optionnels et portent sur des éléments suivants : un taux 
d’intérêt, un cours de change, le cours d’une action,  le cours d’une matière première, un risque de 
crédit, ou un indice calculé à partir de l’un des sous-jacents cités précédemment. 
 
La norme IAS 39 « Instruments financiers : comptabilisation et évaluation » impose la 
comptabilisation au bilan de tous les instruments dérivés à leur juste valeur lors de leur mise en place 
et leur revalorisation à chaque clôture comptable. 
 
Les variations de juste valeur des instruments dérivés doivent être comptabilisées en résultat, sauf 
certaines exceptions. 

 
A ce jour le Groupe n’a pas eu recours à des instruments financiers dérivés. 
 

I) Stocks 
 
Les stocks sont principalement constitués par les combustibles de biomasse, les consommables, et les 
pièces de rechange non stratégiques nécessaires au fonctionnement des centrales. Ils sont évalués au 
prix de revient ou au prix de marché, si ce dernier est inférieur au coût d’achat. 
 

J) Clients et comptes rattachés / Fournisseurs et comptes rattachés 
 
Les créances clients et les dettes fournisseurs sont évaluées, à la date de comptabilisation initiale. 
 
Les créances douteuses donnent lieu à l’enregistrement de provisions pour dépréciation déterminées 
client par client, en fonction de l’appréciation du risque de non recouvrement. 
 

K) Impôts différés 
 
Conformément à la norme IAS 12 « Impôts sur le résultat », des impôts différés sont calculés sur 
toutes les différences temporaires entre les valeurs comptables des actifs et des passifs et leurs valeurs 
fiscales, ainsi que sur les déficits fiscaux, selon la méthode du report variable. Les différences sont 
temporaires lorsqu’elles doivent s’inverser dans un avenir prévisible. 
 
Des actifs d’impôts différés sont inscrits au bilan dans la mesure où il est plus probable qu’improbable 
qu’ils soient récupérés au cours des années ultérieures. 
 
Conformément à la norme, les impôts différés actifs et passifs sont compensés pour une même entité 
fiscale, et les actifs et les passifs d’impôts ne sont pas actualisés. 
 

L) Plans de souscription et d’achat d’actions à prix unitaire convenu 
 
Des options d’achat et de souscription d’actions peuvent être accordées aux dirigeants et à certains 
salariés du Groupe. Conformément à la norme IFRS 2 « Paiement sur la base d’actions », ces plans 
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sont évalués à leur juste valeur à la date d’octroi. Les évolutions de valeur postérieures à la date 
d’octroi sont sans incidence sur cette évaluation initiale (car il s’agit de plans dénoués en instruments 
de capitaux propres). 
 
La valeur des plans est estimée selon les pratiques courantes de marché. Cette valeur est enregistrée en 
charge de personnel linéairement sur la période d'acquisition des droits, soit entre la date de début 
d’acquisition des droits et la date de première exerçabilité, avec une contrepartie directe en capitaux 
propres. 
 

M) Engagements de retraite et assimilés 
 
Du fait de la faible antériorité du Groupe, les avantages postérieurs à l’emploi (indemnités de départ 
en retraite ou assimilées) ne sont pas significatifs. 
 

N) Provisions pour risques et charges 
 
En application d’IAS 37, les provisions pour risques et charges sont classées en provisions courantes 
(pour la part à moins d’un an) et non courantes (pour la part à plus d’un an). 
 
Des provisions sont comptabilisées lorsque le Groupe a une obligation légale, réglementaire ou 
contractuelle résultant d’événements antérieurs, qu’il est probable qu’une sortie de ressources soit 
nécessaire pour éteindre l’obligation, et que le montant de l’obligation peut être évalué de façon fiable. 
Le montant constaté en provision représente la meilleure estimation du risque à la clôture de chaque 
exercice, après consultation éventuelle des avocats et conseillers juridiques de la société. 
 

O) Comptabilisation du chiffre d’affaires 
 
Le chiffre d’affaires est constitué essentiellement par des produits issus : 
 

·  de l’activité des contrats de fourniture d’énergie à long terme ; 
·  des activités de négoce de crédit  carbone ; 
·  et accessoirement  de produits de service d’ingénierie. 

 
A ce jour, les activités d’achat et de revente de crédits carbone réalisées par le Groupe ne sont pas 
effectuées pour le compte de la clientèle. Elles ne concernent pas non plus les actifs, ni l’optimisation 
du parc de production. Le Groupe n’est donc pas concerné par l’application de IAS 18 et de IAS 1, 
imposant que le résultat réalisé au titre de l’activité de négoce définie pour les ventes compensées par 
des achats similaires ou les ventes qui participent à des stratégies d’échanges soit présenté en net dans 
le chiffre d’affaires. 
 
 

P) Autres produits de l’activité 
 
Cette rubrique comprend notamment les produits issus de la génération de crédits carbone, 
concomitamment à l’activité de production d’électricité, pour les sites ayant obtenu l’agrément 
nécessaire. 

 
Q) Autres produits et charges opérationnels 

 
Les autres produits et charges opérationnels sont constitués des transactions qui, en raison de leur 
nature, leur caractère inhabituel ou leur non récurrence, ne peuvent être considérées comme inhérentes 
à l’activité du Groupe. 
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R) Méthode de calcul du résultat par action 

 
En application de la norme IAS 33, le résultat net par action se calcule en divisant le résultat net part 
du groupe attribuable aux actionnaires ordinaires, par le nombre moyen pondéré d’actions en 
circulation au cours de l’exercice. 
 
Le résultat net dilué par action s’obtient en divisant le résultat net part du groupe par le nombre moyen 
pondéré d’actions en circulation au cours de la période pour laquelle le calcul est effectué, ajusté de 
l’impact maximal de la conversion des instruments dilutifs en actions ordinaires selon la méthode dite 
du rachat d’actions. 
 

S) Information sectorielle 

En application de la norme IAS 14, le groupe Velcan Energy publie une information sectorielle 
primaire par zone géographique et une information sectorielle secondaire par activité. 

Les segments géographiques du Groupe sont les suivants :  
·  France ; 
·  Inde ; 
·  Brésil ; 
·  Dubaï. 

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 unités de production du Groupe sont reportés dans le secteur 
d’activité qui les génère. 
 

4. VARIATION DU PÉRIMÈTRE DE CONSOLIDATION 
 
Au 31 décembre 2007, le périmètre de consolidation du Velcan Energy, comprend trente sociétés 
consolidées par intégration globale. 
 
4-1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION  
 
Les sociétés suivantes sont consolidées : 
 

Sociétés françaises Siège Social 
Méthode de 

consolidation 

% de 
contrôle 
2007.12 

% 
d’intérêt 
2007.12 

Observations 
 

 

VELCAN ENERGY 

 

 
75, Boulevard 
Haussmann 75008 Paris 

Mère 100% 100% 
Créée le 8 
avril 2005 

 

VELCAN ENERGY 
FRANCE SASU 

 

 
75, Boulevard 
Haussmann 75008 Paris 

Intégration 
Globale 100% 100% 

Créée le 19 
décembre 

2005 



 

90 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

 

 

CENTRALE 
MAINE SAS 

 

 
75, Boulevard 
Haussmann 75008 Paris 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 20 
février 2006 

 

RODEIO BONITO 
HIDROENERGIA 

 

 

75, Boulevard Haussmann 
75008 Paris 

Intégration 
Globale 100% 100% 

Créée le 29 
décembre 
2006 

 

CENTRALE LA 
ROCHE SAS 

 

 
75, Boulevard 
Haussmann 75008 Paris 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 20 
février 2006 

 
Sociétés indiennes 
 

Siège Social 
Méthode de 

consolidation 

% de 
contrôle 
2007.12 

% 
d’intérêt 
2007.12 

Observations 
 

 

VELCAN 
RENEWABLE 

ENERGY Pvt Ltd 

 

N° 19/1 Vittal Malya Road 
560001 Bangalore 
Karnataka 

 

Intégration 
Globale 

 

100% 100% 
Créée le 31 
mars 2006 

 

 

VELCAN ENERGY 
INDIA Pvt Ltd 

 

N° 19/1 Vittal Malya Road 

560001 Bangalore 

Karnataka 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 12 
janvier 2006 

 

SATYAMAHARSHI 
POWER PLANT Ltd 

 

 

3-6-612, Himayat Nagar 

500 029 Hyderabad 

Andhra Pradesh  

 

 

Intégration 
Globale 

 
100% 100% 

Prise de 
contrôle au 

1er avril 2006 

 

 
Sociétés indiennes 
 

Siège Social 
Méthode de 

consolidation 

% de 
contrôle 
2007.12 

% 
d’intérêt 
2007.12 

Observations 
 

DHEERU 
POWERGREEN 
MAHARASTRA 

 

Flat n° 110, Amrutha ville, 
Rajbhavan Road, 
Somajiguda, 

Hyderabad 500 082 

 

Intégration 
Globale 100% 100% 

Acquise le 
25/07/2006 

MANGALAM BIO 
ENERGEN PVT 

LTD 

 

Flat n° 110, Amrutha road, 
Somajiguda, 

Hyderabad 500 082 

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Acquise le 
25/07/2006 

 

SAI VINAYAKA 
POWERGEN PVT 

LTD 

 

 

 

Flat n°201, Manikanta 
Enclave, Tyagaraya Nagar, 
Somajiguda, 

Hyderabad 500 082 

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Acquise le 
12/08/2006 
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UTKAL HYDRO 
ENERGY PVT LTD 

 

�

Uttam Tower, Khatha No. 
42/2, Ashok Nagar Unit-II, 
Khordha District, 751009 
Bhubaneshwar 

Orissa  

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Acquise le 
17/09/2006 

RITHWIK POWER 
PROJECTS LTD 

 

 

Tekulapalli Village 

Penuballe, Khammam 
Disctrict 

507209 

Andhra Pradesh 

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Acquise le 
31/10/2006 

 

VELCAN 
RENEWABLE 
ENERGY (KR 

NAGAR) PVT LTD 

 

N° 19/1 Vittal Malya Road 
560001 Bangalore 
Karnataka 

Intégration 
Globale 100% 100% 

Créée le 
31/11/2006 

BHIMKUND 
BAITARANI 

POWER PROJECTS 
PVT LTD 

 

 

Uttam Tower, Khatha No. 
42/2, Ashok Nagar Unit-II, 
Khordha District, 751009 
Bhubaneshwar 

Orissa  

 

Intégration 
Globale 100% 100% 

Créée le 
29/11/2006 

TARINI HYDRO 
ENERGY PVT LTD 

 

 

Uttam Tower, Khatha No. 
42/2, Ashok Nagar Unit-II, 
Khordha District, 751009 
Bhubaneshwar 

Orissa  

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 

29/11/2006 

BANADURA 
GREEN ENERGY 

PVT LTD 

Uttam Tower, Khatha No. 
42/2, Ashok Nagar Unit-II, 
Khordha District, 751009 
Bhubaneshwar Orissa  

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 

08/12/2006 
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Sociétés indiennes 
 

Siège Social 
Méthode de 

consolidation 

% de 
contrôle 
2007.12 

% 
d’intérêt 
2007.12 

Observations 
 

JAGANNATH 
HYDRO POWER 

PVT LTD 

Uttam Tower, Khatha No. 
42/2, Ashok Nagar Unit-II, 
Khordha District, 751009 
Bhubaneshwar  

Orissa 

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 

15/01/2007 

SAMLHESWARI 
GREEN ENERGY 

PVT 

Uttam Tower, Khatha No. 
42/2, Ashok Nagar Unit-II, 
Khordha District, 751009 
Bhubaneshwar  

Orissa  

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 

16/01/2007 

MAHANADI 
GREEN ENERGY 

PVT LTD 

Uttam Tower, Khatha No. 
42/2, Ashok Nagar Unit-II, 
Khordha District, 751009 
Bhubaneshwar 

Orissa 

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 

16/01/2007 

FLOW TECH 
HYDRO ENERGY 

PVT LTD 

Uttam Tower Second 
floor, plot n°969 (A) Katha 
No.42/2 Ashok Nagar 
Unit-II, Khordha District, 
751009 Bhubaneshwar  

Orissa 
�

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 

6/11/2007 

HYDROTECH 
ENERGY PVT LTD 

Uttam Tower Second 
floor, plot n°969 (A) Katha 
No.42/2 Ashok Nagar 
Unit-II, Khordha District, 
751009 Bhubaneshwar 

 Orissa 
�

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 

6/11/2007 

PAUK HYDRO 
POWER PVT LTD 

Uttam Tower Second 
floor, plot n°969 (A) Katha 
No.42/2 Ashok Nagar 
Unit-II, Khordha District, 
751009 Bhubaneshwar  

Orissa 
�

Intégration 
Globale 100% 100% 

Créée le 
15/11/2007 

SIYOTA HYDRO 
POWER PVT LTD 

Uttam Tower Second 
floor, plot n°969 (A) Katha 
No.42/2 Ashok Nagar 
Unit-II, Khordha District, 
751009 Bhubaneshwar  

Orissa 
�

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 

15/11/2007 
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HEO HYDRO 
POWER PVT LTD 

Uttam Tower Second 
floor, plot n°969 (A) Katha 
No.42/2 Ashok Nagar 
Unit-II, Khordha District, 
751009 Bhubaneshwar  

Orissa 

 

 

Intégration 
Globale 

 

100% 

 

100% 

 

Créée le 
14/11/2007 

IRIT HYDRO 
POWER PVT LTD 

Uttam Tower Second 
floor, plot n°969 (A) Katha 
No.42/2 Ashok Nagar 
Unit-II, Khordha District, 
751009 Bhubaneshwar  

Orissa 
�

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 

14/11/2007 

 
Sociétés brésiliennes 
 

Siège Social 
Méthode de 

consolidation 

% de 
contrôle 
2007.12 

% 
d’intérêt 
2007.12 

Observations 
 

 

VELCAN 
DESENVOLVIMEN
TO ENERGETICO 
DO BRASIL Ltda 

 

 

Rua São Tomé, 86 cj 192. 

Vila Olímpia 

CEP  04551-080, 

São Paulo 

Intégration 
Globale 

100% 100% 

Créée le 29 
décembre 

2005 
 

 

VELCAN CARBO 
ENERGIA 

RENOVAVEL 
LTDA 

 

Rua São Tomé, 86 cj 192. 

Vila Olímpia 

CEP  04551-080, 

São Paulo 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 10 
avril 2007 

 

SPE RODEIO 
BONITO 

 

Avenida Getúlio Vargas, 
n. 283 S, 3º andar, sala 303 
Centro – Chapecó CEP 
89.802-001 

Santa Catarina 

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 22 
août 2007 

 

 
Sociétés Emirats 
Arabes Unis 
 

Siège Social 
Méthode de 

consolidation 
% de 

contrôle 
2007.12 

% 
d’intérêt 
2007.12 

Observations 
 

 

VELCAN ENERGY 
HOLDING 

 

 

Dubai International 
Financial Centre (DIFC) 
Business Centre 
The Gate, Level 12, office 
27 
PO BOX 121 208 DUBAI 

 

Intégration 
Globale 

100% 100% 
Créée le 23 
avril 2007 
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4-2 VARIATIONS DE PERIMETRE  
 
Quatre nouvelles sociétés ont été créées sur le premier semestre 2007, pour le développement de 
plusieurs projets et licences à l’étude ; ainsi qu’une holding à Dubaï : 
 

·  Biomasse (Samheswari Green Energy en Inde, et Velcan Carbo Energia Renovavel au Brésil), 
·  Hydraulique (Jaganaath Hydro Power et Mahanadi Green Energy en Inde). 
·  Holding (Velcan Energy Holding Dubai aux Emirats Arabes Unis) 

 
Sur le deuxième semestre 2007, sept autres sociétés ont été créées : 
 

·  Hydraulique (Flow Tech Hydro Energy, Hydrotech Energy, Pauk Hydro Power, Siyota Hydro 
Power, Heo Hydro Power et Irit Hydro Power en Inde, et Spe Rodeio Bonito au Brésil). 

 
Les données comparatives du compte de résultat pour 2006 comprennent les holdings françaises, 
indiennes, et brésiliennes, ainsi que les sociétés d’exploitation de Biomasse SMPCL (Satyamaharshi 
Power Corp Ltd) acquise début avril 2006, soit 9 mois d’activité en 2006, et RPPL (Rithwik Power 
Plant Ltd) acquise fin octobre 2006, soit 2 mois d’activité en 2006. 
 
 

5. COURS DES DEVISES 
 

31.12.2007 31.12.2006  
1 € = 

 
Taux de 
clôture Taux moyen Taux de 

clôture Taux moyen 

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 RÉSULTAT 
 
Note 1 – Ecarts d’acquisition 
 
Les écarts d’acquisition figurant au bilan consolidé au 31 décembre 2007 sont les suivants : 
 
 
En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Activité  
Valeurs 

historiques 

Ecart de  

conversion  

Valeurs  

à la clôture 

Valeurs 

historiques 

Ecart de  

conversion  

Valeurs  

à la clôture 

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 rapportent à la prise de contrôle des sociétés SMPLC et RPPL et 
s’élèvent  respectivement à 3.030 k€ et 1.236 k€, entièrement affectés à l’activité Biomasse Inde. Ces 
acquisitions représentent la première étape du développement de cette activité. 
 
La valeur d’utilité de ces écarts d’acquisition doit être testée annuellement. Au 31 décembre 2007, la 
valeur d’utilité calculée pour chacun des UGT étant supérieure à la valeur des écarts d’acquisition, 
aucune dépréciation de ces derniers n’a été constatée dans les comptes.  
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Note 2 – Immobilisations incorporelles 
 
Les immobilisations incorporelles au 31 décembre 2007 s’analysent comme suit :  
 
En milliers d’euros Frais de 

Dévelop-
pement 

Immobilisatio
ns 

incorporelles 
en cours 

Concession
s, brevets 
et droits 

Autres 
immobilisatio

ns 
incorporelles 

Total 

Solde net au 08.04.2005 
Différences de change 
Variation de périmètre 
Acquisitions 
Cessions 
Reclassements 
Amortissements 
Autres mouvements 

 
-  
- 

687 
- 
- 

(13) 
- 

 
(4) 

116 
909 

- 
- 
- 
- 

 
- 
- 
1 
- 
- 
- 
- 

 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

 
(4) 

116 
1.597 

- 
- 

(13) 
- 

Solde net au 31.12.2006 674 1.021 1 - 1.696 

 
Brut 
Amortissements cumulés 

 
687 
(13) 

 
1.021 

- 

 
1 
- 

 
- 
- 

 
1.709 

(13) 
Valeur nette comptable au 
31.12.2006 

674 1.021 1  1.696 

 
Arrêté du 31.12.07 
Solde net à l'ouverture 
Différences de change 
Variation de périmètre 
Acquisitions 
Cessions 
Reclassements 
Amortissements 
Autres mouvements 

 
 

674 
- 
- 

18 
- 

347 
(192) 

- 

 
 

1.021 
(36) 

- 
9.477 

(68) 
(230) 
(38) 

- 

 
 

1 
- 
- 

11 
- 
- 
- 
- 

 
 

- 
- 
- 
4 
- 
- 
- 
- 

 
 

1.696 
(36) 

- 
9.510 

(68) 
117 

(230) 
- 

Solde net au 31.12.2007 847 10.126 12 4 10.989 

 
Brut 
Amortissements cumulés 

 
1.052 
(205) 

 
10.164 

(38) 

 
12 4 

 
11.232 

(243) 
Valeur nette comptable au 
31.12.2007 847 10.126 12 4 10.989 

 
Les immobilisations incorporelles sont essentiellement composées des coûts directs attribuables à des 
projets remplissant les critères définis dans les règles et méthodes comptables (voir ci-dessus, §3-6, 
B)). Ces projets sont les suivants : 
 

·  Centrale biomasse multi combustibles 662 k€ 
·  Centrale de production électrique par combustion de déchets verts 173 k€ 
·  Centrale sur processus de carbonisation 370 k€ 
·  Frais directs engagés pour l’obtention de concessions hydroélectriques au Brésil 4.182 k€ 
·  Frais directs engagés pour l’obtention de concessions hydroélectriques en Inde 5.268 k€ 
·  Frais directs engagés pour l’obtention de concessions Biomasses en Inde  245 k€ 
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Les immobilisations incorporelles se rapportant au projet de centrale biomasse sont comptabilisées en 
frais de développement et amorties sur 40 ans, à compter de la mise en œuvre des premiers chantiers 
intervenus en 2006. 
 
Note 3 – Immobilisations corporelles 
 
Les immobilisations corporelles au 31 décembre 2007 s’analysent comme suit :  
 

En milliers d’euros Terrains et 
constructions 

Installatio
ns 

techniques  

Matériel 
de 

transpor
t 

Mobilie
rMat. 

Inform
atique 

Autres 
Immo 

en 
cours 

Total  

 
Solde net au 08.04.2005 
Variation de périmètre 
Différences de change 
Variation de taux 
d’intégration  
Acquisitions 
Cessions 
Reclassements 
Amortissements 
Autres mouvements 

 
 

1.785 
(77) 

- 
44 

- 
- 

(15) 
- 

 
 

5.148 
(277) 

- 
3 
- 
- 

(67) 
- 

 
 

85 
(5) 

- 
46 

- 
- 

(22) 
- 

 
 

19 
(1) 

- 
47 

- 
- 

(10) 
- 

 
 

384 
(7) 

- 
44 

- 
- 

(9) 
- 

 
 

32 
(1) 

- 
- 
- 
- 
- 
- 

 
 

7.453 
(368) 

- 
184 

- 
- 

(123) 
- 

Solde net au 31.12.2006 1.737 4.807 104 55 412 31 7.146 

 
Brut 
Amortissements cumulés 

 
1.752 

(15) 

 
4.874 

(67) 

  
126 
(22) 

 
65 

(10) 

  
421 
(9) 

 
31 

- 

 
7.269 
(123) 

Valeur nette comptable au 
31.12.2006 

1.737 4.807 104 55 412 31 7.146 

 
Arrêté du 31.12.2007 
Solde net à l'ouverture 
Variation de périmètre 
Différences de change 
Variation de taux 
d’intégration  
Acquisitions 
Cessions 
Reclassements 
Amortissements 
Autres mouvements 

 
 

1.737 
- 
8 
- 

40 
- 

31 
(67) 

- 

 
 

4.807 
- 

21 
- 

212 
- 

21 
(135) 

- 

 
 

104 
- 
1 
- 

108 
- 
- 

(66) 
- 

 
 

55 
- 

(1) 
- 

118 
(1) 

- 
(35) 

- 

 
 

412 
- 
1 
- 

162 
(27) 
(21) 
(22) 

- 

 
 

31 
- 

54 
- 

2.633 
- 

(15) 
- 
- 

 
 

7.146 
- 

84 
- 

3.273 
(28) 

16 
(325) 

- 

Solde net au 31.12.2007 1.749 4.926 147 136 505 2.703 10.166 

 
Brut 
Amortissements cumulés 

 
1.831 

(82) 

 
5.124 
(198) 

 
234 
(87) 

 
180 
(44) 

 
535 
(30) 

 
2.703 

- 

 
10.607 

(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 comme suit :  
 
En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Crédits carbone négoce (1) 972 843  

Impôts 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 de crédits carbone, Velcan Energy a versé un acompte pour 
l’achat de crédits carbone générés par des installations de biogaz en Inde sur trois périodes de sept ans 
à venir. 
 
La livraison des premiers crédits carbone est intervenue début 2008, pour ceux générés en 2006. Les 
crédits carbone sont valorisés à leur prix de revient. La partie classée en « autre actifs courants » (cf. 
ci-dessous, Note 8) correspond aux crédits carbone devant être livrés sur une période inférieure à 
douze mois, la partie classée en « actifs financiers non courants » devant être livrée au delà. 
 
Au cas où la valeur de réalisation serait inférieure au prix de revient, une provision serait constatée. 
 
 
 
Note 5 – Impôts différés et Impôts sur les résultats 
 

Charge d’impôt 
 
La charge d'impôt s'analyse comme suit : 
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Impôts exigibles  (777) - 

Impôts différés 1.074 336 

Produits ou charges d’impôt liés à 
l’intégration fiscale 

- - 

Produits (+) et Charges (-) d’impôt 297 336 
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Le rapprochement entre la charge d’impôt théorique et la charge d’impôt 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’impôt 297 336 

Résultat avant impôt (1 217) (880) 

Produits (+) et Charges (-) d’impôt 
théorique au taux de 33,33% 

 
406 

 
293 

Différences permanentes (1) (38) (46) 

Déficits de l’exercice non activés (336) (95) 

Déficits antérieurs activés sur l’exercice 154 166 

Autres (2) 111 18 

Produits (+) et Charges (-) d’impôt 297 336 

Taux d’impôt effectif (24,4%) (38,2) % 

 
(1) Cette différence concerne principalement la valorisation sur la période des bons de souscription 
d’actions et stocks options accordés aux salariés. 
 
(2) dont crédit d’impôt recherche de 95 k€ enregistré en 2007. 
 
Conformément à IAS 12, le Groupe a évalué sa capacité à recouvrer les impôts différés activés au cas 
par cas, selon une approche économique qui tient compte des cycles longs de développement et de 
construction des projets envisagés. 

 
Impôts différés au bilan 

 
Les impôts différés s’analysent comme suit : 

 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Impôts différés actifs 2.287 1.338 

Impôts différés passifs (74) (211) 

Total 2.213 1.127 

 
Les impôts différés nets au 31 décembre 2007 ont pour principales origines : 
 

·  les frais imputés sur la prime d’émission à hauteur de  1.920 k€, 
·  les déficits reportables activés à hauteur de 887 k€, 
·  les autres décalages temporaires à hauteur de (594) k€. 
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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 matières premières 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 les distributeurs d’électricité. Ces créances donnent lieu, le 
cas échéant, à l’enregistrement de provisions pour dépréciation déterminées client par client en 
fonction de l’appréciation du risque de non recouvrement. 
 
Dans le cadre du litige opposant l’association des producteurs de biomasse de l’Etat de l’Andhra 
Pradesh avec leur client APTRANSCO (cf. : Note 15) ; l’ensemble des arriérés au moment de leur 
acquisition pour SMPCL et RPPL, s’élevaient à respectivement 281 k€ et 985 k€ (au cours de clôture 
à fin décembre 2007). Ces mêmes arriérés, qui s’élevaient à respectivement 513 K€ et 1.091 k€ au 31 
décembre 2006 (au cours de clôture à fin décembre 2007), sont désormais de 1.148 k€ et 1.716 k€ au 
31 décembre 2007. 
 
Ces montants ont été provisionnés à 100% dans l’attente de l’issue de ce litige. Pour RPPL, le montant 
de la provision est ajusté des passifs dont le paiement est conditionné au recouvrement de cette 
créance. 
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Note 8 – Autres actifs courants  
 
Le poste autres actifs courants se décompose comme suit : 
 
En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

 Brut Provisions Net Brut Provisions Net 

Crédits carbone négoce (1) 166 - 166 45 - 45 

Crédits carbone production 
(2) 606 - 606 621 - 621 

Créances fiscales  - - - - - 

Autres créances (3) 111 - 111 115 - 115 

Comptes de régularisation - - - - - - 

Total 883 - 883 781 - 781 

 
(1) La partie classée en « autre actifs courants » correspond aux crédits carbone devant être livrés sur 
une période inférieure à douze mois (voir ci-dessus, Note 4). 
(2) Dans l’attente de ventes de gré à gré significatives et représentatives, et du fait de l’absence de 
péremption des crédits carbone (de type CER), les crédits carbone générés par l’activité de production 
d’électricité verte ont été valorisés par similitude, en référence à l’EUA cotée au plus long terme. Le 
cours retenu se réfère au cours moyen observé sur la période, tenant compte d’une décote prudentielle. 
Le nombre de crédits carbone générés en 2007 s’élève à environ 27.000 T (chiffre incluant un facteur 
d’aléa d’audit). 
(3) Il s’agit des Prêts & cautionnements à moins d’un an 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 mobilières 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 Velcan Energy est composé de 7 762 242 actions d’une 
valeur nominale de 1.00 euro, soit 7 762 242 euros. Il est entièrement libéré. 
 
Un mandat de liquidité sur les titres Velcan Energy est en vigueur depuis avril 2006. 
 
 Evolution du nombre d’actions : 
 
En nombre d’actions 31.12.2007 Prix 

unitaire 
31.12.2006 Prix 

unitaire 

A l’ouverture de la période 5.695.000 1.0 150.000 1.0 

Augmentation de capital en numéraire 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 

Augmentation de capital en numéraire le 20 octobre 
2005   1.620.000 0.1 

Augmentation de capital en numéraire le 16 mai 
2006   1.725.000 0.1 

Multiplication par 10 du nominal de l’action le 6 
novembre 2006 par incorporation des réserves (1)   0 0.0 

Augmentation de capital en numéraire 25 Septembre 
2007 1.590.051 1.0   

Augmentation de capital en numéraire le 24 Octobre 
2007 476.191 1.0   

Augmentation de capital en numéraire le 8 
Novembre 2007 1.000 1.0   

 A la clôture de la période 7.762.242 1.0 5 695.000 1.0 

 
(1) Conformément à l’autorisation donnée par l’Assemblée Générale du 3 novembre 2006, le Conseil 
d’Administration du 6 novembre 2006 a procédé à l’augmentation du nominal de l’action de Velcan 
Energy SA de 0,10 € à 1,00 €. Le capital social a été augmenté de 5.125.500 € par prélèvement sur la 
prime d’émission. 
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Bons de souscription d’action (BSA) : 
 

Pour ceux en vie au 31 décembre 2007, les bons de souscription d’actions émis donnent la possibilité 
de souscrire à des actions de la société dans les conditions décrites ci-dessous. Les taux d’actualisation 
retenus pour la valorisation des bons de souscription d’actions correspondent à l’OAT échu à la date 
de maturité des bons de souscription (compris 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 à 
l’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 exerçables 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 26/10/2005 20/02/2006 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 à 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 à l’origine 9.000 6.000 1.600 
Nombre d’options existantes au 31/12/2007 9.000 6.000 1.600 
Nombre d’options exerçables au 31/12/2007 4.885 1.500 611 
Nombre d’options exercées au 31/12/2007 - - - 
Point de départ d’exercice des options 12/04/2007 29/05/2007 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 à souscrire à une action 
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Note 11 – Dettes financières 
 
Les dettes financières 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 à moins d’un an 659 812 

Emprunts liés aux locations financements et crédits baux 
(moins d’un an)  

- - 

Dettes financières (part à moins d’un an) 699 1.075 

Emprunts bancaires à plus d’un an 1.866 2.315 

Dettes sur acquisitions de titres (plus d’un an) - - 

Emprunts liés aux locations financement et crédits baux 
(plus d’un an) 

- - 

Dettes financières (part à plus d’un an) 1.866 2.315 

Total dettes financières 2.565 3.390 

 
Au 31 décembre 2007, la dette du Groupe provient entièrement des emprunts repris lors des 
acquisitions de SMPCL et RPPL. Ces emprunts sont tous libellés en Roupie indienne (INR) à 
l’exception d’un emprunt libellé en US dollar. Au 31 décembre 2006, l’encours de ce prêt s’élevait à 
639 k$, contre 503 k$ à fin décembre 2007. 
 
Risque de change : 
 
Le Groupe est exposé à trois monnaies fonctionnelles : 
 

·  la Roupie indienne (INR) ; 
·  le Réal brésilien (BRL) ; 
·  le Dirham des Emirats Arabes Unis (AED) 

 
Au 31 décembre 2007, aucune couverture de change n’a été prise tant sur le risque patrimonial que sur 
le risque de conversion des résultats passés ou futurs. 
 
Par ailleurs, le prêt en Inde qui présente un encours de 503 k$, ne fait l’objet d’aucune couverture. 
 
Risque de taux : 
 
La trésorerie disponible de Velcan est placée en SICAV monétaire dont l’objectif est de restituer 
l’EONIA. 
 
Les emprunts à long terme en Inde sont à taux fixe selon les conditions usuelles consenties localement, 
soit un taux pondéré au 31 décembre 2007 proche de 12,6% 
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Après acquisition des filiales, leurs emprunts considérés comme défavorables ont été remboursés par 
anticipation. 
 
L’emprunt libellé en dollar est rémunéré au taux de 8,50%. 
 
Note 12 – Provisions 
  
Les provisions non courantes et courantes couvrent les risques suivants : 
 

En milliers d’euros 
01.01.2006 Dotation Reprise 

Différences 
de change 

Variation 
de 

périmètre 
31.12.2006 

Provisions pour indemnités de 
fin de carrière (1) - - - - - - 

Provisions pour litiges (2)   - - - (29) 391 362 

Total des Provisions (Passifs 
non courants) - - - (29) 391 362 

       

Provisions pour litiges (2) - 54 - - 4 58 

Total des Provisions (Passifs 
courants) - 54 - - 4 58 

       

Total des Provisions - 54 - (29) 395 420 

 
 

En milliers d’euros 01.01.2007 Dotation Reprise Différences 
de change 

Reclassement 31.12.2007 

Provisions pour 
indemnités de fin de 
carrière (1) 

- 24 - (1) - 23 

Provisions pour litiges (2) 
Autres provisions pour 
charges 

362 
- 

- 
10 

- 
- 

1 
- 

- 
- 

363 
10 

Total des Provisions 
(Passifs non courants) 362 34 - - - 396 

       

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

Total des Provisions 
(Passifs courants) 58 28 (8) (1) - 77 

       

Total des Provisions 420 62 (8) (1) - 473 

 
(1) Au 31 décembre 2007 la très faible ancienneté des salariés en France ainsi qu’en Inde pour les 

personnes éligibles à des indemnités de départ en retraites ou équivalent rend cette 
information peu significative. 

(2) L’entreprise a comptabilisé le coût total estimé des litiges en cours avec un de ses prestataires 
et ceux relatifs aux litiges en cours des sociétés acquises. 
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Note 13 – Fournisseurs et autres créditeurs 
 
Les fournisseurs et autres créditeurs se décomposent comme suit : 
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Fournisseurs 
Dettes sur acquisition d’immobilisations (1) 

1.244 
2.346 

1.017 
64 

Autres 734 835 

Total 4.324 1.916 

 
(1) Les dettes sur acquisitions d’immobilisation comptabilisées au 31 décembre 2007 se rapportent 
aux concessions acquises au Brésil, à hauteur de 2.211 k€. 
 
Note 14 – Autres passifs courants  
 
Le poste autres passifs courants et comptes de régularisation se décompose comme suit : 
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

 
Dettes fiscales & sociales (1) 

247 164 

Comptes courants – passif - - 

Clients créditeurs et avoirs à émettre - - 

Comptes de régularisation 48 24 

Dividendes à payer - - 

Autres dettes (2) 526 785 

Total 821 973 

 
(1) Pour respectivement 41 k€ de dettes fiscales et 123 k€ de dettes sociales au 31 décembre 2006, 
contre respectivement 38 k€ et 209 k€ au 31 décembre 2007 
(2) Dont au 31 décembre 2006 : 251 k€ correspondant principalement à une retenue de garantie sur le 
prix d’acquisition de la filiale RPPL et 506 k€ correspondant à des comptes courants des vendeurs de 
SMPLC. Au 31 décembre 2007, la retenue de garantie liée à l’acquisition de RPPL a été soldée, alors 
que le solde des comptes courants des vendeurs de SPMCL s’élève à 502 k€. Cette dette vis à vis des 
vendeurs de SMPCL fait partie des garanties de passifs liées à l’acquisition de cette filiale. Etant 
donné que les sommes dues par les vendeurs de SMPCL (dans le cadre de l’exercice de cette garantie 
de passif) sont bien supérieures à cette dette, le solde de ces comptes courants ne sera 
vraisemblablement jamais décaissé. Par prudence, compte tenu du faible niveau de solvabilité de ces 
vendeurs et de la longueur des procédures juridiques indiennes, aucune créance vis à vis de ces 
vendeurs n’a été constatée dans les comptes. 
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Note 15 – Information sectorielle 
 
Conformément aux règles de management et au reporting interne du Groupe, les informations 
sectorielles sont présentées par zone géographique. 
 

Informations par zone géographique 
 
31.12.2007 

En milliers d’euros France Inde Brésil Dubaï Total 

Compte de résultat      

Chiffre d’affaires  - 5.409 - - 5.409 

Résultat Opérationnel Courant (2.244) (303) (952) (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 7.220 27 29.172 

Effectif inscrit fin de période 4 184 7 2 197 
 
 

31.12.2006 
En milliers d’euros France Inde Brésil Dubaï Total 

Compte de résultat      

Chiffre d’affaires  2.888 1.710 - - 4.598 

Résultat Opérationnel Courant (2.017) 333 (316) - (2.000) 

EBITDA (1) (1.944) 772 (314) - (1.486) 

Résultat Net (493) 162 (213) - (544) 

Bilan      

Total Actifs non-courants 3.363 11.851 338 - 15.552 

Effectif inscrit fin de période 6 111 3 - 120 
 
(1) l’EBITDA correspond au Résultat Opérationnel Courant avant Amortissements et Provisions. 
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Informations par secteur d’activité 
 

31.12.2007 
En milliers d’euros Biomasse Hydro Négoce crédits 

« carbone » 

Holdings 
et 

divers 
Total 

Compte de résultat      

Chiffre d’affaires  5.398 - - 11 5.409 

Résultat Opérationnel Courant 407 (12) - (4.407) (4.012) 

EBITDA (1) 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 Biomasse Hydro Négoce crédits 

« carbone » 

Holdings 
et 

divers 
Total 

Compte de résultat      

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 (1.009) (544) 

Bilan      

Total Actifs non-courants 12.738 287 843 1.684 15.552 
MW Installés 15 - N/A - 15 

 
(1) l’EBITDA correspond au Résultat Opérationnel Courant avant Amortissements et Provisions. 
 
Le chiffre d’affaires généré par l’activité de production d’électricité tient compte d’un prix de vente au 
distributeur de l’état de l’Andhra Pradesh Aptransco de 3,48 INR le KWh jusqu’au 31 mai 2006, puis 
4,01 INR le KWh de juin 2006 à mars 2007 et 4.24 INR le KWh depuis le mois d’avril 2007. 
Aptransco ne paie à ce jour qu’à hauteur de 3,22 INR le KWh (chez SMPLC) et 3,18 INR le KWh 
(chez RPPL). La différence entre les montants facturés et ceux effectivement acquittés a fait l’objet 
d’un contentieux qui a été jugé favorablement au bénéfice de l’association des producteurs 
d’électricité par Biomasse de l’état de l’Andhra Pradesh, en Juillet 2006. Aptransco a fait appel du 
jugement qui a donc été renvoyé devant la cour suprême fédérale. Cette différence a été provisionnée 
dans les comptes des filiales concernées (cf supra, Note 7). 
 
En 2006, la différence entre le prix facturé et le prix effectivement encaissé ou à encaisser par 
SMPCL, s’est élevée à  332 k€ pour les deux sociétés concernées (SMPCL 9 mois d’activité et RPPL 
2 mois d’activité), contre 1.310 k€ en 2007 (12 mois d’activité pour les 2 sociétés). 
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Note 16 – Achats consommés 
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Matières premières et fournitures (2.972) (1.037) 

Marchandises (1) - (2.836) 

Autres achats (235) (79) 

Rabais, remises & ristournes s/ achats - - 

Total (3.207) (3.952) 

 
(1) dont : activité de négoce de crédits « Carbone » pour 2 833 k€ au 31 décembre 2006. Aucune 
activité de négoce de crédit carbone n’ayant été réalisée en 2007. 
 
Note 17 – Charges de personnel 
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Salaires et traitements (1) (1.232) (528) 

Charges sociales (171) (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 souscription d’actions et stocks options accordés aux salariés, 
soit une charge de 113 K€ au 31 décembre 2007 et de 137 K€ 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 entreprises consolidées en intégration globale pour 
une moyenne pondérée à partir de la date d’entrée dans le Groupe. 
 
L’effectif est ramené en équivalent temps plein déterminé selon les règles locales. 
 
Les effectifs ainsi pris en compte sont les effectifs totaux mis à disposition et sous la responsabilité des 
différentes entités du Groupe. 
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Note 18 - Dotations aux amortissements et aux provisions 
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Dotations aux amortissements    

 - Immobilisations incorporelles (230) (13) 

 - Immobilisations corporelles (334) (123) 

Total des dotations aux amortissements (564) (136) 

Dotations aux provisions   

 -Dotations pour dépréciations / actifs circulant (1) (1.311) (324) 

 -Dotations aux provisions pour risques et charges (2) (38) (54) 

Total des dotations aux provisions (1.349) (378) 

Total des dotations aux amortissements et aux 
provisions (1.913) (514) 

 
(1) Correspond essentiellement à la différence entre le prix facturé et le prix payé en Inde par le 
distributeur d’électricité Aptransco (cf. supra, Note 15). 
 
(2) En 2006, l’entreprise a comptabilisé le coût total estimé d’un litige en cours avec l’un de ses 
prestataires en France. 
 
Note 19 – Coût de l’endettement net et autres produits et charges financiers 
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Charges d'intérêts (363) (191) 

Revenus des actifs financiers hors équiv. de trésorerie - - 

Coût de l’endettement brut (363) (191) 

Produits de trésorerie et d’équivalents de trésorerie 2.849 1.361 

Coût de l’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 financières (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 ci-dessous.  
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

Résultat net (en milliers d’euros) (920) (544) 

Moyenne pondérée du nombre 
d’actions en circulation 6.210.778 5.085.342 

Résultat par action (en euros) (0.15) (0.11) 

Moyenne pondérée d’instruments 
dilutifs convertis en actions ordinaires 6.228.401 5.095.119 

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 montant annuel de la rémunération allouée, sont données de 
façon globale pour les membres des organes d’administration et de direction de l’entreprise 
consolidant le groupe Velcan Energy à savoir : 
 
 

 

 
(1) Managements fees facturés au cours de l’exercice (l’exercice 2006 ayant débuté en avril 2005 pour 
la maison mère Velcan Energy). 
 
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

- Managements fees (1) 596 963 

- Salaires et autres avantages en nature 145 104 

- Jetons de présence / Rémunérations d’administrateurs 28 14 

- Indemnités de fin de carrière - - 

- Paiements fondés sur les actions - 39 

Total 769 1.120 
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Note 22 – Engagements hors bilan 
 
Dettes couvertes par des sûretés réelles : 
 

 

(1) 3,5% des titres Satya Maharshi sont nantis au titre de la garantie sur les emprunts bancaires de 
cette société. 

 
(2) Velcan Energy SA a également nantis un compte de trésorerie spécifique, à hauteur de 380 k€, 

au titre de la garantie du prêt accordé à Rithwik Power Plant par UBI. 
 
Afin de se substituer aux garanties personnelles apportées par les vendeurs de RPPL, la société Velcan 
Renewable Energy s’est portée caution auprès de Union Bank of India (UBI), à concurrence de 
l’encours du prêt consenti par cette même banque à Rithwik Power Plant. 
 
La société Satya Maharshi Power Corporation bénéficie toujours des garanties personnelles, apportées 
par les vendeurs, auprès du consortium bancaire de cette filiale, qui s’élèvent à 690 k€ au 31décembre 
2007. 
 
Garanties de passif : 
 
Lors des acquisitions qu’elle réalise, Velcan Energy bénéficie de garanties de passif dont une partie est 
consignée sur le prix de vente, portées en autres dettes. 
 
Il subsiste une partie du prix d’acquisition dont le décaissement est considéré comme improbable à ce 
jour et qui n’a donc pas été comptabilisée pour 257 k€. 
 
 
Autres engagements donnés : 
 

 

 
 
 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

- Hypothèques 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 

En milliers d’euros 31.12.2007 31.12.2006 

- Stocks donnés en nantissement 40 28 

- Autres cautions et sûretés 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’acquisition, via une de ses filiale brésilienne, d’un nouveau 
projet de centrale de Hydroélectrique de 16 MW, PCH Quebra Dedo, situé dans l’Etat brésilien du 
Minas Gerais. Cette nouvelle acquisition renforce la position du Groupe au Brésil, portant ainsi le 
portefeuille de projets signés et de concessions dans ce pays à 91 MW. Le portefeuille total du Groupe 
est quant à lui porté à 500 MW. 
 
La construction de la centrale hydroélectrique Rodeio Bonito au Brésil, débutée en Août 2007, a 
progressé de manière importante depuis, notamment en Février, avec la réception des premiers 
équipements électromécaniques. 
 
Depuis la clôture de l’exercice au 31 décembre 2007, le groupe poursuit par ailleurs le développement 
des projets en portefeuille 
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Annexe 3 – Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés 
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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 
Bruts 

Amortissements 
et provisions 

Montants 
Nets  

Montants 
 Nets 

ACTIF IMMOBILISE     
 Immobilisations incorporelles 1 423 204 1 219 1 244 

 Immobilisations corporelles 518 27 491 43 
 Immobilisations financières 27 703  27 703 10 611 
Total actif immobilisé 29 644 231 29 413 11 897 
     

ACTIF CIRCULANT     
 Stocks et en-cours     

 Avances & acomptes versés sur cde    2 
 Créances clients et comptes rattachés 524  524 75 
 Autres créances 1 745  1 745 1 384 

 Valeurs mobilières de placement 109 416  109 416 53 353 
 Disponibilité 5 193  5 193 294 
Total actif circulant 116 879  116 879 55 108 

     
Comptes de régularisation et assimilés 25  24 47 
Total de l'actif 146 547 231 146 316 67 052 
     
PASSIF     
   31/12/2007 31/12/2006 

CAPITAUX PROPRES     
 Capital   7 762 5 695 

 Primes   139 277 62 637 
    Autres réserves     
     Report à nouveau   - 2 655  

 Ecarts de conversion     
 Résultat de l'exercice   - 340 - 2 655 
     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 financières     

 Avances et acomptes reçus sur  commandes     
 Fournisseurs et comptes rattachés   1 622 976 
 Autres dettes   347 307 

Total dettes   1 969 1 283 
     
Comptes de régularisation et assimilés   48 24 
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Total  du passif   146 316 67 052 

 
COMPTE DE RÉSULTAT 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 3 695 
   
   
Achats consommés - 416 - 2 836 
Charges de personnel - 514 - 351 
Autres charges externes - 1 625 - 2 556 
Impôts, taxes - 10 - 11 
Dotations aux amortissements et aux provisions - 209 - 23 
Autres charges - 4 - 5 
   
Total des charges d'exploitation - 2 777 - 5 782 
   
   
Résultat d'exploitation - 2 052 - 2 087 
   
   
Produits financiers 2 600  480 
Charges financières - 16 - 39 
   
   
Résultat financier 2 584 441 
   
   
Résultat courant 532 - 1 646 
   
   
Produits et charges exceptionnel - 12 - 50 
Participation des salariés   
Impôts sur les résultats - 860 - 959 
   
Résultat net  - 340 - 2 655 
   
Résultat par action (en Euros) - 0.04 - 0.47 
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ANNEXE AUX COMPTES SOCIAUX 2007 
 
 I  PRINCIPES GENERAUX 
 
La Société Anonyme VELCAN ENERGY a clôturé 
l’exercice 2007 avec une durée de 12 mois contre 21 mois 
pour l’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 l’hydroélectricité. 
 
Ces installations de production d’énergies 
renouvelables sont situées ou sont envisagées en 
Inde, au Brésil et en France. Elles contribuent à la 
lutte contre le réchauffement climatique. 
 
Dans le cadre de cette activité, la société peut être 
amenée à effectuer des opérations de négoces de 
crédits carbone. 
 
Les conventions générales comptables ont été 
appliquées, dans le respect du principe de prudence, 
conformément aux hypothèses de base que sont : 
 

- la continuité d’exploitation, 
- la permanence des méthodes comptables 

d’un exercice à l’autre 
- l’indépendance des exercices,  

 
et conformément aux règles générales  
d’établissement et de présentation des comptes 
annuels. 
 
II MÉTHODES APPLIQUÉES AUX 
DIFFÉRENTS POSTES DU BILAN ET DU 
COMPTE DE RÉSULTAT 
 

a) Immobilisations incorporelles et 
corporelles. 

 
Comme tous les actifs, un actif incorporel est un 
élément identifiable du patrimoine de l’entreprise. Un 
actif incorporel est un actif non monétaire sans 
substance physique.  
 
Les conditions à remplir pour porter à l’actif une 
immobilisation incorporelle correspondent au respect 
des critères suivants : 
 

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

- intention d'achever l'actif incorporel ; 

- capacité de l'entreprise à l'utiliser ou à le 
vendre ; 

- détermination des avantages 
économiques futurs (c’est à dire 
l’avantage qu’a cet actif de contribuer, 
directement ou indirectement, à des flux 
de trésorerie au bénéficie de l’entité) ; 

- disponibilité actuelle ou future des 
ressources nécessaires pour réaliser ce 
projet ; 

- capacité de mesurer de manière fiable 
les dépenses liées à cet actif. 

 
Les éléments acquis à titre onéreux sont évalués à 
leur coût d’acquisition et ceux produits par 
l’entreprise sont évalués à leur coût de production. 
Les coûts d’entrée d’une immobilisation incorporelle 
correspondent aux seuls coûts directs attribuables au 
projet. 
 
Les coûts de production incorporables aux coûts 
d’entrée de l’immobilisation incorporelle sont ceux 
engagés dès lors que les conditions énoncées ci-
dessus sont remplies. Les dépenses engagées avant 
cette date ne font pas l’objet d’une activation 
rétrospective. 
 
Les principaux actifs incorporels de la société sont 
les suivants : 
 

- les frais de développement respectant 
les critères énoncés ci-dessus ; 

- les licences d’exploitation acquises y 
compris les frais directement rattachés à 
leur acquisition ou obtention ; 

- les brevets acquis ou créés en interne. 
 
Les projets doivent être individualisés et présenter de 
sérieuses chances de réussite technique et des 
avantages économiques futurs pour la société. 
 
Les immobilisations incorporelles sont amorties sur 
leur durée d’utilisation par l’entreprise utilisatrice et 
non sur leur durée de vie probable. En cas de 
protection légale ou contractuelle, la durée 
d’amortissement retenue est la durée la plus courte 
entre la durée d’utilisation et la durée de cette 
protection. Dans ce dernier cas, il est possible de 
considérer le renouvellement des droits dès lors que 
ce renouvellement est matériellement et 
raisonnablement envisageable.  
 
L’amortissement débute obligatoirement à la date à 
laquelle l’actif est prêt à être utilisé selon l’usage 
prévu par la direction.  
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L’amortissement pratiqué traduit le rythme de 
consommation par l’entreprise des avantages 
économiques futurs attendus de l’actif. A défaut de 
fiabilité, le mode linéaire est retenu. Néanmoins, le 
cumul des amortissements pratiqués ne doit pas être 
inférieur au cumul qui aurait été obtenu par un 
amortissement linéaire. 
 
A la clôture de chaque exercice, il est obligatoirement 
procédé à un réexamen de la durée d’utilité, du mode 
d’amortissement et de la valeur résiduelle. En cas de 
dotation ou de reprise d’une dépréciation, le plan 
d’amortissement doit être corrigé.  
 
Les activités de recherche sont comptabilisées en 
charge lorsqu’elles sont encourues et ne peuvent être 
incorporées dans le coût de l’immobilisation 
ultérieurement. Les frais de recherche passés en 
charge sont, à titre d’exemple, les activités visant à 
obtenir de nouvelles connaissances, la recherche de 
solutions alternatives pour les matières, procédés ou 
produits… 
 
Les frais d’établissement doivent être comptabilisés 
en charge. Les frais de recherche, ainsi que les autres 
frais de développement et d’études ne respectant pas 
les critères énoncés ci-dessus sont également  
enregistrés en charges dans l’exercice au cours 
duquel ils sont engagés. 
 
Les immobilisations corporelles sont évaluées à leur 
coût d’acquisition (prix d’achat et frais accessoires) 
ou à leur coût de production. Les amortissements des 
immobilisations corporelles sont pratiqués en mode 
linéaire, sur les principales durées d’utilité 
économique estimées des immobilisations 
correspondantes, à moins que l’immobilisation fasse 
l’objet d’une concession ou d’un droit pour une durée 
inférieure. 
 
Les immobilisations qui seraient prises en Crédit-Bail 
seront mentionnées dans les tableaux de l’annexe, 
avec leurs engagements globaux, et les loyers restant 
à courir. 
 

b) Participations, autres titres immobilisés. 
 
La valeur brute est constituée par le coût 
d’acquisition hors frais accessoires. Lorsque la valeur 
d’inventaire est durablement inférieure à la valeur 
brute, une provision pour dépréciation est alors 
constituée. 
 

A partir des  comptes  clos à compter du 31 décembre 
2006, la société amortit au plan fiscal les frais 
d’acquisition de titres sur 5 ans ; au plan comptable, 
la méthode  choisie par la société pour ces frais est la 
constatation à l’actif. 
 

c) Stocks et en cours de production. 
 
Les stocks de marchandises et matières premières  
sont évalués au dernier prix d’achat connu. 
Les stocks et en cours de production sont évalués au 
coût de production. Ce dernier comprend les 
consommations et les charges directes ou indirectes 
de production ainsi que les amortissements des biens  
concourant à la production. Les charges financières 
sont toujours exclues de la valorisation des stocks. 
Une provision pour dépréciation peut être constituée 
lorsque la valeur d’inventaire est inférieure à la 
valeur comptable. 
 

d) Créances et dettes. 
 
Les créances et dettes sont évaluées à leur valeur 
nominale en euros. Une provision pour dépréciation 
peut être constituée lorsque la valeur d’inventaire est 
inférieure à la valeur nominale. 
 

e) Provisions pour risques et charges. 
 
Des provisions sont comptabilisées lorsque la société 
a une obligation légale, réglementaire ou 
contractuelle résultant d’événements antérieurs, qu’il 
est probable qu’une sortie de ressources soit 
nécessaire pour éteindre l’obligation, et que le 
montant de l’obligation peut être évalué de façon 
fiable. Le montant constaté en provision représente la 
meilleure estimation du risque à la clôture de chaque 
exercice, après consultation éventuelle des avocats et 
conseillers juridiques de la société. 
 

f) Opérations en devises. 
 
Les charges et produits en devises sont enregistrés 
pour leur contre-valeur en euros à la date de 
l’opération. Les dettes, créances et disponibilités en 
devises figurent au bilan pour leur contre-valeur à la 
date de clôture de l’exercice. La différence résultant 
de la revalorisation des dettes et créances en devises à 
ce dernier cours, est portée en « Ecarts de 
conversion » . Les écarts de conversion actifs font 
l’objet d’une provision pour pertes de change. 
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1 Impact des changements de méthode 
comptable réglementaire 
 
Il n’y pas eu de changement de méthode comptable. 
 
2 Evénements significatifs de l’exercice 
 
La société a procédé à deux augmentations de capital 
qui n’ont été ouvertes qu’à des investisseurs qualifiés 
et qui ont été clôturées : 
 

- le 24 septembre 2007 pour un apport de 
fonds de 60,4 M€, 

- le 24 octobre 2007 pour un apport de 
fonds de 20,0 M€  

 
L’importance des capitaux levés et des capitaux 
échangés présagent de l’inscription prochaine des 
titres de la société sur le marché Alternext géré par 
Euronext conformément à l’autorisation donnée au 
Conseil d’Administration par l’Assemblée générale 
lors de sa réunion du 17 février 2006. 
 
Velcan Energy à travers ses filiales implantées en 
Inde et au Brésil a continué à développer son activité 
opérationnelle dans ces deux pays. Par ailleurs, elle 
s’est implantée à Dubaï à travers la création d’une 
nouvelle filiale en mai 2007. 
 
3 Evénements postérieurs à la clôture de 
l’exercice  
. 
Velcan Energy a décidé une transmission universelle 
de patrimoine avec Velcan Energy France au sein de 
son propre patrimoine. 
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III NOTES SUR LE BILAN (en milliers d’Euros) 
 
3.1 Immobilisations 

 Ouverture Augmentation Diminution Clôture 

Immobilisations Incorporelles     
Frais d’établissement     
Frais de recherche et développement     
Concessions, brevets licences 1 257 166  1 423 
Fonds commercial     
Total 1 257   1 423 
Amortissements et  provisions des 
immobilisations incorporelles 

    

Frais d’établissement     
Frais de recherche et développement 13 191  204 
Concessions, brevets licences     
Fonds commercial     
Total 13 191  204 
Immobilisations corporelles     
Terrains     
Constructions     
Installations techniques, matériel et outillage 53 19  72 
Autres immobilisations corporelles     
Immobilisations en cours  446  446 
Avances et acomptes     
Total 53 465  518 
 Amortissements des Immobilisations 
corporelles 

    

Terrains     
Constructions     
Installations techniques matériel et outillage 10 16  26 
Autres immobilisations corporelles     
Immobilisations en cours     
Avances et acomptes     
Total 10 16  26 
Immobilisations Financières     
Titres de participation  609 8 807 20 9 396 

Créances rattachées à des participations 9 998 12 002 3 700 18 300 
Autres titres immobilisés, dépôts et cautions  4 3  7 
Prêts     
Total 10 611 20 812 3 720 27 703 
Dépréciation des immobilisations Financières     
Titres de participation     
Créances rattachées à des participations     

Autres titres immobilisés, dépôts et cautions     

Prêts     

Total  0  0 

 



 

125 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

 

 

 
Les immobilisations incorporelles sont essentiellement composées des coûts directs attribuables aux projets remplissant 
les critères définis dans les règles et méthodes comptables. Ces projets sont les suivants : 
 

• Centrale sur processus de carbonisation 370 k€ 
• Centrale Biomasse 662 k€ 
• Centrale Déchets verts 174 k€ 
 

Les immobilisations incorporelles se rapportant au projet de centrale biomasse sont comptabilisées en frais 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 à la vente de Crédits carbone. 
 
3.4  Etat des échéances des créances  et des dettes 
 

Créances Montant 
brut 

échéance à 
moins de 1 an 

Echéance à 
plus de 1 an 

    
Clients et comptes rattachés 525 525  
Autres (1) 1 745 773 972 
Charges constatées d’avance 24 24  
    
Total 2 294 1 322 972 
    
Dettes    
    
Emprunts et dettes auprès des 
établissements de crédit 

   

Emprunts et dettes financières divers    
Dettes fournisseurs et rattachés 1 622 1 622  
Dettes fiscales et sociales 157 157  
Dettes sur immobilisations    
Autres dettes 190 190  
Produits constatés d’avance 48 48  
Total 2 017 2 017  
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(1) Dans le cadre de son activité de négoce de crédits carbone, Velcan Energy a versé un acompte de 1 138 k€ en 2007, 
pour l’achat de crédits carbone générés par des installations de biogaz en Inde. Cette opération se déroule sur trois 
périodes de sept ans à venir. La livraison de ces premiers crédits carbone est intervenu début 2008 pour ceux générés en 
2006. Les crédits carbone sont valorisés à leur prix de revient. Au cas où la valeur de réalisation serait inférieure au prix 
de revient, une provision serait constatée. 
 
3.5 Valeurs mobilières de placement 
 

 Au 31/12/07 Au 31/12/2006 

Libellé 
Valeur 

comptable 
brute 

Valeur 
estimative 
unitaire 

Valeur 
comptable 

brute 

Valeur 
estimative 
unitaire 

     
Sicav monétaires 67 419 68 679 48 300 49 197 
Certificat de dépôts négociables 41 997 41 997 5 053 5 053 
     
Total 109 416 110 676 53 353 54 250 
 
 
3.6 Charges constatées d’avance et charges à répartir 
 

 2007 

Charges constatées d’avance 24 
Charges à répartir sur plusieurs exercices   
  
Total  24 

 
3.7 Capitaux Propres 
 

 
Capitaux 
propres à 

l’ouverture 

Prélèvements et 
affectations du 

résultat 

Résultat de 
l’exercice 

Augmentation 
de capital 

Capitaux 
propres à la 

clôture  

Capital 5 695   2 067 7 762 
Primes d’émission ou de fusion 62 637   76 640 139 277 
Réserve légale      
Autres réserves      
Report à Nouveau  - 2 655   - 2 655 
Résultat de l’exercice N-1 - 2 655     
Résultat de l’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 l’exercice, la société a procédé à trois augmentations de capital qui n’ont été ouvertes qu’à des 
investisseurs qualifiés et qui ont été clôturées : 
 

• le 24 septembre 2007 pour un apport de fonds de 60 422 k€, dans le cadre d’un placement privé ; 
• le 24 octobre 2007 pour un apport de fonds de 20 000 k€ dans le cadre d’un placement privé ; 
• le 08 novembre 2007 pour un apport de fonds de 12  k€ dans le cadre de l’exercice de BSA. 
 
 
 
 
 

3.8 Tableau des provisions 
 

 
Valeur 
Brute à 

l’ouverture 
Augmentation 

Reprise 
s/prov. 
réalisée 

Reprise 
s/prov. non 

réalisée 

Valeur à la 
clôture 

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 à 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. 

 174  
 

174 

Provisions pour dépréciation des immob. 

corpor. 
   

 
 

Provisions pour de dépréciation/ immo. 
financières 

   
 

 

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 
      
Dont dotations et reprises  Dotation Reprise   
      
D’exploitation  174 0   
Financières  1 18   
Exceptionnelles  0 0   
 

(1) L’entreprise a comptabilisé le coût total estimé d’un litige en cours avec l’un de ses prestataires en France.  
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3.9 Eléments concernant les entreprises liées 
 

Postes concernés 
Entreprises liées dont Entreprises avec 

lesquelles la société a un 
lien de participation 

Participations 9 396  9 396 
Créances rattachées à des participations 18 300  18 206 
Créances clients et comptes rattachés    
Emprunts et dettes financières    
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 financières 1  0 

 
IV NOTES SUR LE COMPTE DE RÉSULTAT 
 
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 essentiellement composé des frais de fonctionnement inhérents à son activité 
de holding (essentiellement des honoraires, salaires et autres services extérieurs). 
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4.4 Résultat financier 
 

 12/07 

Produits et charges financiers  1 166 
Dotations et reprises sur provisions  17 
Différences nettes de change - 15 
Résultat/cessions de VMP 1 416 
Total 2 584 
 
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 Impôts sur les résultats 

 
Les frais engagés lors des différentes opérations d’augmentation de capital ont été imputés sur la prime d’émission 
pour leur montant net. La contrepartie de l’économie d’impôt, ainsi réalisée sur ces opérations, est comptabilisée 
en charge d’impôt sur la période, et correspond à une créance d’impôt reportable sur le trésor public de 753 k€. 

 
 
4.7 Rémunération des dirigeants 
 

Le montant global des rémunérations allouées aux organes de direction s’élève à 624 k€ et se décompose comme 
suit :  

 
 

 
4.8 Consolidation 
 

La société Velcan Energy est  la maison mère du Groupe Velcan. Le Groupe Velcan procède à l’établissement 
et à la publication de comptes consolidés. 

 
 

 12/07 

- Managements fees 596 

- Salaires et autres avantages en nature  

- Jetons de présence / Rémunérations d’administrateurs 28 

- Indemnités de fin de carrière  

- Paiements fondés sur les actions  

Total 624 
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4.9 Intégration Fiscale 
 

Néant. 
 
4.10 Tableau des filiales et participations 

 
 

Libellé 
% 

détention 

Valeur Nette 
Comptable 

(K€) 
Siège Pays SIREN ou équivalent 

Velcan Energy France, SAS 100 150 Paris France 487 875 049 
Rodeio Bonito Hidroenergia, SAS 100 230 Paris France 493 401 376 
Velcan Desenvolvimiento 
Energetico Do Brail, Lta 

 
100 

 
202 

 

São Paulo 
 

Brésil 
 

07.775.094/0001-10 

Velcan Renewable Energy, Ltd 100 3 639 Bangalore Inde U40107KA2006 
PTCO38890 

Velcan Energy India, Ltd 100 23 Bangalore Inde U40105KA2006 
PTCO38228 

VE Holdings Dubaï 100 5.171 Dubaï EAU 0374 (DIFC 
Registration) 

CEEC 7,7 NS Bordeaux France 488 843 145 
 
 
Renseignements détaillés sur chaque filiale (en k€) (tous les chiffres se rattachent à des exercices clos au 31 
décembre 2007). 
 

 
Libellé Capital 

Total capitaux 
propres 

(yc capital) 

Résultats 
(bénéfice ou perte du 
dernier exercice clos) 

Chiffre d’affaires 
HT 

     
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 Dubaï 4.754 4.438 - 316 0 

CEEC NS ND ND ND 
Velcan Energy n’a reçu aucun dividende de ces filiales et participations. 
 

4.11  Détail des écarts de conversion 
 

 BRL INR USD 

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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4.12 Produits à recevoir et charges à payer 

 
Produits à recevoir rattachées à divers postes de créances du bilan. 
 

Créances 2007 

Créances rattachées à des participations 544 

Prêts   
Clients et comptes rattachés  
Autres créances d’exploitation  

Total 544 

  
Charges à payer rattachées à divers postes de dettes du bilan. 

Dettes 2007 

Emprunts et dettes financières diverses  

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 938 
Dettes fiscales et sociales  
Avoirs à établir  
Autres dettes d’exploitation  

Total   938 

  
 
4.13  Capital social 

 
Au 31 décembre 2007, le capital de la société est composé de 7 762 242 actions d’une valeur nominale de 1,0 
euro, soit 7 762 242 euros. Il est entièrement libéré. 
 

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 septembre 2007 1 590 051 1.0 

Augmentation de capital en numéraire le 22 octobre 2007 476 191 1.0 

Augmentation du capital en numéraire le 8 novembre 2007 1 000 1.0 

   
 A la clôture de la période 7 762 242 1.0 
   

4.14  Indemnités de fin de carrières er médaille du travail 
 

Au 31 décembre 2007, la très faible ancienneté des salariés en France pour les personnes éligibles à des 
indemnités de départ en retraites ou équivalent rend cette information peu significative. 
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4.15  Engagements hors bilan 
 

Velcan Energy SA a nantis un compte de trésorerie spécifique, à hauteur de 380 k€, au titre de la garantie du 
prêt accordé par l’Union Bank of India (UBI) à l’une des filiales du Groupe en Inde (Rithwik Power Plant Ltd). 
 

5. Situation fiscale latente 

Allègement de la dette future d’impôts 2007 

Charges comptabilisées en 2007 et déductibles 
fiscalement en 2008 

 
5 

Produits imposés en 2007 à déduire aux prochains 
exercices 

 
1260 

Provisions non déductibles susceptibles d’être reprises 
dans plus d’un an 

 

Total 1265 
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6. Plans de stocks options et bons de soucription d’actions 

 
Bons de souscription d’action (BSA) : 
 

Pour ceux en vie au 31 décembre 2007, les bons de souscription d’actions émis donnent la possibilité de souscrire à des 
actions de la société dans les conditions décrites ci-dessous. Les taux d’actualisation retenus pour la valorisation des 
bons de souscription d’actions correspondent à l’OAT échu à la date de maturité des bons de souscription (compris 
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 à l’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 exerçables 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 26/10/2005 20/02/2006 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 à 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 à l’origine 9.000 6.000 1.600 

Nombre d’options existantes au 31/12/2007 9.000 6.000 1.600 
Nombre d’options exerçables au 31/12/2007 4.885 1.500 611 
Nombre d’options exercées au 31/12/2007 - - - 
Point de départ d’exercice des options 12/04/2007 29/05/2007 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 à souscrire à une action 
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Annexe 5 - Rapport général des commissaires aux comptes sur les comptes sociaux  

 



 

135 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

 

 



 

136 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

 

 



 

137 

Rapport Annuel au 31 décembre 2007    

 

 

Annexe 6 - Rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions règlementées 
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