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BILAN CONSOLIDE en milliers d’euros

Actif

Net

Actifs non courants

31.12.2006

Ecarts d’acquisition 1 4 366
Immobilisations incorporelles 2 1696
Immobilisations corporelles 3 7 146
Actifs financiers non courants 155
Participations dans les sociétés mises en i
équivalence

Autres actifs long terme 4 851
Impébts différés actifs 5 1338
Total Actifs non courants 15 15552
Actifs courants

Stocks et en-cours 6 187
Clients et comptes rattachés 7 1571
Créances d'impot 2
Autres actifs courants 8 781
Trésorerie et équivalents de trésorerie 9 56 339
Total Actifs courants 58 880
Total Actif 74 432
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BILAN CONSOLIDE en milliers d’euros

Passif Note 31.12.2006
Capitaux propres (Part du groupe)

Capital émis 10 5695
Primes d'émission 62 636
Autres réserves (310)
Résultats (544)
Capitaux propres (Part du groupe) 67 477
Intéréts minoritaires

Total Capitaux propres 67 477
Passifs non courants

Passifs financiers non courant 11 2 315
Imp6ts différés passifs 5 211
Provisions non courantes 12 362
Autres passifs non courants 45
Total Passifs non courants 2933
Passifs courants

Passifs financiers courant 11 1075
Provisions courantes 12 58
Fournisseurs et comptes rattachés 13 1916
Impéts courants -
Autres passifs courants 14 973
Total Passifs courants 4022
Total Passif 74 432
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE en milliers d’euros

Résultat Note  31.12.2006
Chiffre d’affaires net 15 4 598
Autres produits de I'activité 623
Total des produits de I'activité 5221
Achats consommeés 16 (3952)
Variation des stocks d’en-cours et produits finis

Charges externes (2 003)
Charges de personnel 17 (670)
Impots et taxes (15)
Autres produits et charges d’exploitation (67)
Dotations aux amortissements 18 (136)
Dotations aux provisions 18 (378)
Résultat opérationnel courant 15 (2 000)

Résultat sur cession de titres de participation -
Autres produits et charges opérationnels -

Résultat opérationnel (2 000)
Produits de trésorerie et d’équivalents de trégorer 19 1361
Codt de I'endettement financier brut 19 (191)
Codt de I'endettement net 19 1170
Autres produits et charges financiers 19 (50)
Charge (-) ou Produit (+) d'impét 5 336
Quote-part de résultat des sociétés mises en dguoea -
Résultat net avant résultat des activités arrétéasu en (544)
cours de cession

Reésultat net d'imp6t des activités arrétées ou eroars de )
cession

Résultat part du groupe (544)
Résultat part des minoritaires -
Résultat par action (en euros) 20 (0,11)
Résultat dilué par action (en euros) 20 (0,11)
EBITDA (1) 15 (1 486)

(1) 'EBITDA correspond awRésultat Opérationnel Courant avant amortissengsovisions.
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TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES en milliers d’euros

Flux de trésorerie 31.12.2006

Résultat net consolidé (544)
Retraitements :

Elimination du résultat des sociétés mises en @éipiece -
Elimination des amortissements et provisions 190
Elimination des autres éléments sans incidencagtésorerie -
Charges et produits calculés liés aux paiementeons 137
_Cap:';lcité d’autofinancement aprés codt de I'endetteent financier net et 217)
impot

Elimination de la charge d'impo6t (336)
Elimination du co(t de I'endettement financier net (1170)
Capf\cité d’autofinancement avant co(t de I'endettent financier net et (1723)
impot

Incidence de la variation du besoin en fonds deement (2751)
Impbts payeés -
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnedls (4474)
Incidence des variations de périmetre (4 468)
Acquisition d’immobilisations corporelles et incorglles (1 781)
Acquisition d'actifs financiers -
Variation des préts et avances consenties (192)

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

Flux de trésorerie liés aux opérations d’investisseent (6 441)
Augmentation de capital (1) 68 331
Emission d’emprunts 206
Remboursement d’emprunts (2 682)
Acquisition nette d’actions propres -
Intéréts financiers nets 1170
Dividendes payés aux actionnaires du groupe -
Flux de trésorerie liés aux opérations de financemé 67 025
Effet de la variation des taux de change (34)
Variation de la trésorerie nette 56 076

Trésorerie nette d’ouverture -
Trésorerie nette de cloture 56 076

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

SNES

lides Réserves Autres Total Total
Capi de . Résultats  part Minoritaires  capitaux
apital au . réserves
: conversion Groupe propres
capital
Situation a
I'ouverture
Affectation du
résultat
Distribution de
dividendes
Augmentation
de capital (1) 5695| 62634 - - -| 68331 68 331
Résultat de la
période - - - - (544) (544) (544)
Réserves de i ) (447) . . (447) (447)
conversion
Paiement en
actions - - - 137 - 137 137
Réserves de
consolidation - - - - - - -
groupe
Situation au
31.12 2006 5695| 62 636 (447) 137 (544)| 67477 67 477
(1) Voir note 10 détaillant les opérations ayarpécté le capital de la maison mere.
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ANNEXE
1. PRESENTATION DU GROUPE
La société Velcan Energy SA a été créée le 8 2a@5 afin de devenir un producteur d’électricitéerte ».

Le groupe Velcan Energy concoit, développe, imgariitnance et opere des installations de production
d’énergie verte en utilisant les technologies dealmastion de la biomasse, du biogaz et I'hydroéigtdr Ces
installations de production d’énergies renouvekatsent situées ou sont envisagées en Inde, aul Btésn
France. Elles contribuent a la lutte contre le adélement climatique.

Le marché francais est lié aux contraintes néeprdtocole de Kyoto et aux engagements du gouvemieme
francais d’augmenter la part des énergies renoblesladans la production d’électricité nationale.daogentiel
hydro électrique frangais ayant été saturé depaisainbreuses années, la société se concentre rece Far le
développement de centrales électriques a particotebustion de biomasse (appelées ensuite danstke te
« centrale électrique biomasse »).

L'Inde et le Brésil sont deux pays appelés a devdes grandes puissances économiques. Elles foit da
groupe des « BRIC » (Brésil, Russie, Inde et Chidetifiés comme étant les grands pays en croigsdes
décennies a venir. Dans ces deux pays, les bedaistallation de production électriqgue sont impoits. Dans
le cas particulier de I'Inde ils sont gigantesguekde a a ce jour une puissance installée dalfode 125 000
MW, tandis que la Chine a installé plus de 500 BW. 60 pour cent de la population indienne n’a pasore
acces a I'électricité et vit dans les campagnes.

Dans ces deux pays, I'énergie renouvelable ne siéegms ou peu de subventions pour étre rent@bledans
ces deux pays les colts de production sont semsbleplus faibles qu’en Europe, et dans le casioeel
I'énergie est chére pour cause de pénurie.

Le fait de produire de I'électricité verte dans pags permet aussi d'obtenir, sous certaines donditéfinies
dans le protocole de Kyoto, des « crédits carbofignités de Réduction Certifiée des Emissions -amglais
CERSs) qui sont ensuite cessibles a des industieles gouvernements soucieux ou contraints déreéléurs
émissions de gaz a effet de serre.

Au 31 décembre 2006, le Groupe Velcan Energy esbrendans une phase de démarrage. Le groupe est
principalement basé en Inde (Velcan Energy IndialEt et Velcan Renewable Energy Pvt Ltd a Bangglaau
Brésil (Velcan Desenvolvimento Energetico do Brasila a S&o Paulo) et le siege social du groupe €stris,

en France.

Velcan Energy est inscrit & la Bourse de Paridesaorarché libre (Euronext MLVEL-FR0010245803).

2. EVENEMENTS SIGNIFICATIFS DE LA PERIODE
2-1 Evénements financiers
En juillet 2005, Velcan Energy a été agréée merdbreowernext Carbon.

La société Velcan Energy a fait I'objet d’une inption directe sur le Marché Libre d’Euronext le a€tobre
2005.

La société a ensuite procédé a deux augmentatensapital qui n‘ont été ouvertes qu'a des investiss
gualifiés et qui ont été cloturées :

* le 21 octobre 2005 pour un apport de fonds de 26,2dns le cadre d’'un placement privé de 25,0M€
* le 10 mai 2006 pour un apport de fonds de 50,0M€
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L'importance des capitaux levés et des capitawarmghs présagent de l'inscription prochaine desstitle la
société sur le marché Alternext géré par Euronextfaamément a l'autorisation donnée au Conseil
d’Administration par ’Assemblée générale lors ded&union du 17 février 2006.

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

Le 17 juillet 2006, Oseo Anvar a reconnu le caracténovant des projets développés par Velcan Fnemy
rendant l'investissement en titres de la sociéligibée aux FCPI (Fonds Communs de Placements pour
I'Innovation) au titre de la part obligatoire deite investissements dans les entreprises innovantes

2-2 Activité

Le 10 décembre 2005, le conseil exécutif du Mécamisle Développement Propre (MDP) du protocole de
Kyoto, basé a Bonn, a enregistré le premier projédits Carbone de Velcan Energy pour l'installatien
partenariat avec une ONG locale, de 5500 méthamsisedividuels dans le Karnataka en Inde.

Début avril 2006, Velcan Energy a pris le contrddela société Satya Maharshi Power Corporation teaingui
exploite une centrale biomasse (résidus agricalesj.5 MW située dans I'état de I'’Andhra Pradeshneie.
Cette société a obtenu, en octobre 2006, I'agrépaunt 21 ans aupres des nations unies (UNFCCC pB8)
produire des crédits carbone (CER).

Fin octobre 2006, Velcan Energy a acquis 100% dsotété Rithwik Power Projects Limited, une seeond
centrale électrique de 7.5 MW située également diatst de I'’Andhra Pradesh en Inde. Cette acqaisit
double la capacité installée de Velcan Energy de,let la porte a 15 MW.

Sur le deuxiéme semestre 2006, Velcan Energy amgal fait 'acquisition ou est en cours d’obtentibe

plusieurs licences de production électrique, dardoimaine de I'énergie hydraulique en Inde et asiBret de
la biomasse en Inde.

3. REFERENTIEL COMPTABLE, MODALITES DE CONSOLIDATI ON, METHODES ET REGLES
D'EVALUATION
3-1 Généralités

Les états financiers consolidés au 31 décembre gd@ent la situation comptable de Velcan Energygle ses
filiales (ci-aprés « le Groupe »).

Les états financiers publiés au 31 décembre 20061es premiers états financiers publiés par leu@eo le
premier exercice clos étant celui au 31 décembdé.20

Le Conseil d’administration a arrété les états ylghese consolidés au 31 décembre 2006 le 30/08/200
donné son autorisation a la publication des étagsm€iers consolidés au 31 décembre 2006.
3-2 Conformité aux normes comptables

Velcan Energy se conforme au réglement européet@duillet 2002 relatif a I'application, a comptdu 1™
janvier 2005, des normes IAS / IFRS.

Les états financiers consolidés au 31 décembre 200@6ainsi été préparés conformément aux normes
internationales d’'information financiére ou « Imational Financial Reporting Standards » (IFRS)pa&es par
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I'International Accounting Standard Board (IASB) atix interprétations des normes IFRS publiées par
I'International Financial Reporting Interpretatio@emmittee (IFRIC).

Pour sa premiére publication, le Groupe publieaungomplet d’états financiers (bilan, compte deltés état

de variation des capitaux propres, tableau de fextrésorerie, méthodes comptables et notes arnexes
conformément a la norme IFRS 1 traitant de la «p¥ee application des normes internationales dfmétion
financiére ».

La préparation des états financiers en norme IFRSladécembre repose sur les normes et intermndsati
publiées a cette date, adoptées par I'Union Europge

Les nouvelles normes, amendements a des norméanteiset interprétations suivantes ont été pubhidas ne
sont pas applicables en 2006 et n'ont pas été éelepiar anticipation ; la direction estimant ge'slh’auraient
pas eu d'impact sur les présents états financiers.

- IFRIC 7, Modalités pratiques de retraitement des éts financiers selon IAS 29, Information financiéere
dans les économies hyper inflationnistg@pplicable aux exercices ouverts & compter dumkes 2006).

- IFRIC 8, Champ d'application d'IFRS 2 (applicable aux exercices ouverts a compter dumbér2006).

- IFRIC 9, Réexamen des dérivés incorporé@pplicable aux exercices ouverts a compter djuie2006).

Le Groupe appliquera IFRS 7 et 'amendement a 1A&A exercices ouverts a compter du ler janviei7 200
IFRS 7, Instruments financiers : informations a founir (applicable aux exercices ouverts a compter du ler
janvier 2007),Amendement a IAS 1, Présentation des états financge: informations a fournir sur le
capital (entrée en vigueur a compter du ler janvier 20@0prés évaluation de I'impact d'IFRS 7 et de
'amendement a IAS 1, le Groupe a conclu que lexjpales informations supplémentaires a fournitgront

sur la sensibilité au risque de marché et les iinédions sur le capital requises par 'amendemd&ASal.

3-3 Présentation des états financiers consolidés

Les états financiers consolidés sont présentésiiersnd’euros, arrondis au millier le plus proche

A) Comparabilité

Les comptes consolidés au 31 décembre 2006 sormgréesiers comptes consolidés annuels publiés par le
Groupe, il n'y a donc pas de données comparatives.

B) Changements de méthodes comptables

Les comptes consolidés au 31 décembre 2006 sorgréesiers comptes consolidés annuels publiés par le
Groupe, il 'y a donc pas de changements de méshmmtaptables.

Rapport Annuel au 31 décembre 2006 VELCAN Energy



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

Les actifs courants comprennent obligatoirementcléances clients, les stocks et tous les autrifs gai
respectent I'une des trois conditions suivantes :

» I'entreprise s’attend a pouvoir réaliser I'act#, endre ou le consommer dans le cadre du cycteaior
d’exploitation de I'entreprise (le cycle normal xdoitation d’'une entreprise désigne la période
s'écoulant entre l'acquisition des matieres preeséentrant dans un processus d’exploitation et leur
réalisation sous forme de trésorerie ou d’'un ims&ot immédiatement convertible en trésorerie) ;

» lactif est essentiellement détenu a des fins dastction ou pour une durée courte et I'entreprise
s’attend a le réaliser dans les 12 mois suivadata de clbture ;

» l'actif est de la trésorerie dont ['utilisation tpas soumise a restrictions.

Les passifs courants comprennent obligatoiremendiddtes fournisseurs et tous les autres passifespectent
I'une des deux conditions suivantes :

» le passif va étre réglé dans le cadre du cycle alodiexploitation de I'entreprise ;
* le passif doit étre réglé dans les 12 mois suilzaadate de cloture.

Les autres actifs et passifs ne répondant pagedeinition sont classés en « non courant ».
D) « Résultat opérationnel courant » et « Autres prduits et charges opérationnels »

La présentation du compte de résultat est effegbaéanature, selon le choix offert par la recomnadiot du
CNC du 27 octobre 2004.

Cette présentation fait ressortir un « résultatrati@gnnel courant » qui correspond au résultat apaise en
compte :

» des résultats sur cession de titres de participatio

» des pertes de valeur sur écarts d’acquisition ;

» des autres produits et charges opérationnels gupannent principalement :
v"des frais de restructuration ;
v des pertes et profits et variations de provisiamsvcant des évenements exceptionnels, c’est a

dire anormaux dans leur montant ou bien surversaatirent ;

v des plus ou moins-values sur cessions ou dép@tsatiactifs ;

* du co(t de 'endettement net ;

» des autres produits et charges financiers,

» des imp6ts courants et différés,

* de la quote-part de résultat des sociétés miségquaalence,

* du résultat net d'imp6t des activités arrétéesroocairs de cession.
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3-4 Principes de consolidation
A) Méthodes d'intégration

Les états financiers consolidés comprennent les ét@anciers de la société mere et ceux des eigesp
contrdlées par celle-ci.

En application de la norme IAS 27, le controle grgisumeé exister lorsque la société mere détiergctdiment
ou indirectement par I'intermédiaire de filialefygpde la moitié des droits de vote d’'une entité.

Le contrble existe également lorsque la sociétérdétenant la moitié ou moins de la moitié destside vote
d’une entité, dispose :

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

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

e du pouvoir de nommer ou de révoquer la majorité mesnbres du conseil d’administration ou de
I'organe de direction équivalent, si le contrbld’datité est exercé par ce conseil ou cet organe ;

* du pouvoir de réunir la majorité des droits de wades les réunions du conseil d’administration eu d
I'organe de direction équivalent, si le controle’datité est exercé par ce conseil ou cet organe.

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

B) Elimination des comptes et transactions réciproges

Les soldes et les transactions intra groupe auresies pertes et profits résultant de transactiars groupe sont
éliminés dans le cadre de la préparation desfétatsciers consolidés.

Le Groupe considére que les marges internes sipréssations de maitrise d’ouvrage réalisées paifiliales
ne sont pas matérielles.

C) Date et effet des acquisitions et des cessions

Les résultats des sociétés nouvellement consolidéesours d’exercice ne sont attribués au Groupa qu
concurrence de la fraction acquise postérieureradat date de transfert du contréle. De méme, leslteds
afférents aux participations cédées au cours derlbice ne sont consolidés qu’a concurrence dealetion
réalisée antérieurement a la date de transferbduéie conformément a la norme IFRS 5.

D) Conversion des états financiers et des compteas éevises

Chaque entité du Groupe détermine sa propre morfoaiionnelle et les éléments inclus dans lessétat
financiers de chacune des entités sont mesurédlisani cette monnaie fonctionnelle.

Les principales monnaies fonctionnelles utiliséassain du Groupe sont la Roupie indienne INR (desr
filiales implantées en Inde), et le Réal BRL (ptas filiales implantées au Brésil). Les cours dange retenus
par le Groupe sont indiqués au § 5.

Les opérations en monnaies étrangéres sont imitéale enregistrées dans la monnaie fonctionnelleax de
change en vigueur a la date de la transaction.

A la date de clbture, les actifs et passifs defiiales sont convertis dans la monnaie de présemtau Groupe
au taux de change en vigueur a cette date et éennptes de résultat sont convertis au taux de eharagyen
pondéré pour I'année. Les écarts de change résutacette conversion sont affectés directemens sme
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rubrique distincte des capitaux propres. Lors dmléie d’'une activité a I'étranger, le montant ciliéndes écarts
de change différés figurant dans la composantdistdes capitaux propres relatifs a cette aétiit'étranger
est comptabilisé dans le résultat de cession tie-cel

E) Recours a des estimations

Les principales hypotheses concernant des événsifugais et les autres sources d’incertitude l@esecours a
des estimations seraient relatives aux écarts disitign (voir 83.5 A) ci-dessous) et aux projenggermettant
d’absorber les pertes fiscales.

3-5 METHODES ET REGLES D’EVALUATION

Toutes les entités consolidées appliquent des méth@omptables homogéenes pour des transactions et
évenements similaires.

A) Ecarts d’acquisition

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

Les actifs, passifs et passifs éventuels de l&atijuise sont comptabilisés a leur juste valeur.

L'écart d’acquisition est égal a la différence enlie colt d'acquisition des titres majoré des caxernes
annexes et I'évaluation de la quote-part des agtitkes passifs acquis valorisés a leur juste raleu

Les écarts d’acquisition positifs ne sont pas aisontais font I'objet d’un test de dépréciation. aduation est
effectuée annuellement, ou plus frequemment sédésements ou circonstances, internes ou exterdegient
gu’une réduction de valeur est susceptible d'étiervenue.

En particulier, la valeur au bilan des écarts dgsition est comparée a la valeur recouvrable qriespond a la
valeur la plus élevée entre la valeur vénale ealaur d'usage. Afin de déterminer leur valeur digss, les actifs
immobilisés sont regroupés au sein de I'Unité Gatniée de Trésorerie (UGT) a laquelle ils appartat. La
valeur d'usage de 'UGT est déterminée par la mighdes flux de trésorerie futurs actualisés (DGRENta
impots.

La valeur recouvrable ainsi déterminée de 'UGTesstuite comparée a la valeur contributive au litarsolidé
des actifs immobilisés (y compris I'écart d’acqtigsi). Une provision pour dépréciation est compisée, le
cas échéant, si cette valeur au bilan est supérgela valeur recouvrable de 'UGT et est imputé@morité aux
écarts d’acquisition. Cette perte de valeur estptahilisée en résultat opérationnel. Elle ne péwg éprise
lorsqu’elle a été imputée sur I'écart d’acquisition

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

B) Actifs incorporels

Comme tous les actifs, un actif incorporel est lémeént identifiable du patrimoine de I'entreprigé actif
incorporel est un actif non monétaire sans substphgsique.
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Selon la norme IAS 38 « Immobilisations incorpaslb, les conditions a remplir pour porter a Ifaatie
immobilisation incorporelle correspondent au resges critéres suivants :

» assurance de la faisabilité technique de l'achénene 'actif incorporel afin de pouvoir I'utiliseu le
vendre ;

» intention d'achever I'actif incorporel ;

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

e détermination des avantages économiques futurst(@'alire 'avantage qu’a cet actif de contribuer,
directement ou indirectement, a des flux de trégei bénéficie de I'entité) ;

» disponibilité actuelle ou future des ressourcegssaires pour réaliser ce projet ;

» capacité de mesurer de maniére fiable les dépéésssa cet actif.

Les éléments acquis a titre onéreux sont évaldésracolt d’acquisition et ceux produits par I'eqrise sont
évalués a leur codt de production. Les colts déentfune immobilisation incorporelle correspondamt seuls
co0ts directs attribuables au projet.

Les colts de production incorporables aux coltstrBe de I'immobilisation incorporelle sont ceuwgagés dés
lors que les conditions énoncées ci-dessus sorgliemnlLes dépenses engagées avant cette datentnpaf®
I'objet d’'une activation rétrospective.

Les principaux actifs incorporels du Groupe sostsgivants :

» les frais de développement respectant les crit&rescés ci-dessus ;

* les licences d’exploitation acquises y compris fiess directement rattachés a leur acquisition ou
obtention ;

» les brevets acquis ou créés en interne ;

» les colts de développement des logiciels informasg pour la part relative aux codts internes ou
externes affectés directement a la création caradlioration des performances.

Les projets doivent étre individualisés et présedeesérieuses chances de réussite technique rentdbilité
commerciale.

Les immobilisations incorporelles sont amortieslsur durée d'utilisation par I'entreprise utilisae et non sur
leur durée de vie probable. En cas de protectigalééou contractuelle, la durée d’amortissemeintet est la
durée la plus courte entre la durée d'utilisatiblfaalurée de cette protection. Dans ce dernierilcast possible
de considérer le renouvellement des droits désgloesce renouvellement est matériellement et ramsoement
envisageable.

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

L’amortissement pratiqué traduit le rythme de coms@ation par I'entreprise des avantages économifytiess
attendus de l'actif. A défaut de fiabilité, le moliteeaire est retenu. Néanmoins, le cumul des asserhents
pratiqués ne doit pas étre inférieur au cumul guaid été obtenu par un amortissement linéaire.

A la cléture de chaque exercice, il est obligatoeat procédé a un réexamen de la durée d'utiliiémdde
d’amortissement et de la valeur résiduelle. En dasdotation ou de reprise d'une dépréciation, kn pl
d’amortissement doit étre corrigé.

Les activités de recherche sont comptabilisées remrge lorsqu’elles sont encourues et ne peuveet étr
incorporées dans le colt de 'immobilisation utérement. Les frais de recherche passés en crargeiditre
d’exemple, les activités visant a obtenir de ndegetonnaissances, la recherche de solutions aliveza pour
les matieres, procédés ou produits...
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Les frais d’établissement doivent étre comptalslieg charge. Les frais de recherche, ainsi quautss frais
de développement et d'études ne respectant pagileses énoncés ci-dessus sont également emésgi
charges dans I'exercice au cours duquel ils sayagds.

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

Lorsque les composants d’'un actif ont des duréiéérelntes, ils sont comptabilisés séparément etrisrsur
leur durée d'utilité propre. Les piéces de rechasignificatives sont ainsi immobilisées et amortas la durée
d’utilité des centrales.

En revanche, les frais d’entretien et de réparatiesm unités de production visant a les maintenib@m état
d’utilisation ; et non pas pour en augmenter sigaifvement les avantages économiques attendusobanger
leur durée d'utilité ; sont enregistrés en chadgsqu’ils sont engagés.

A ce jour des obligations susceptibles de généesrfihis de démontage et de démantélement des aift
pas été identifiées. En conséquence, aucun coitietie nature n'est compris dans le prix de revisd
installations et corrélativement aucune provisidiac n’a été comptabilisée au passif.

A leur encaissement, les subventions d’investiseéraent comptabilisées en minoration des actifeltps
subventionnent. Les subventions remboursables sbes, présentées au passif du bilan dans le posteres
dettes ».

Les amortissements des immobilisations corporeited pratiqués en mode linéaire, sur les princgpdlaées
d’utilité économique estimées des immobilisationg@&spondantes, & moins que I'immobilisation fdssget
d’'une concession ou d'un droit pour une durée ietée.

Ainsi, les installations de production sont amarti@éairement sur leur durée d'utilité estiméeoepter de la
date a laquelle l'actif est prét a étre mis eniservwc’est a dire dés qu'il se trouve a I'endrditdans I'état
nécessaire pour pouvoir I'exploiter de la maniévpe par la direction. Le Groupe procéde chaquéad la
révision des durées d'utilité.

Les installations de biomasse sont amorties lieéant sur 40 ans.
Les autres immobilisations corporelles sont amsitieairement sur des durées comprises entrd @ ats.
D) Immobilisations en location financement

Selon la norme IAS 17, les contrats de locationt stassés en contrats de location financement derdes
termes du contrat de location transférent en sobstéa quasi-totalité des risques et avantagesentga la
propriété au preneur. Les biens faisant I'objetnddontrat de location financement ou assimilé $asdrits a
l'actif, pour la valeur stipulée au contrat, sowss Ipostes de l'actif immobilisé correspondantss de
amortissements sont calculés sur des durées identajcelles retenues pour les autres biens de meéore. La
contrepartie de ces actifs est inscrite au passifildn sous le poste emprunts et dettes finargieteest amortie
en fonction de I'échéancier des contrats pour dation des redevances correspondant au rembourselnen
principal. Le retraitement des redevances a uridence sur le résultat.

Les contrats de location dans lesquels le bailtenserve la quasi-totalité des risques et avaniabégents a la

propriété de I'actif sont comptabilisés en tant qaetrats de location simple. Les paiements ag di&'s contrats

de location simple sont comptabilisés en charges da compte de résultat sur une base linéaireujasq
I'échéance du contrat.
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E) Dépréciation des éléments de I'actif immobilisé

Selon la norme IAS 36 « Dépréciations d'actifsa,vhleur recouvrable des immobilisations corposek¢
incorporelles est testée dés I'apparition d’indidegertes de valeur, ces derniers étant pasgés@n a chaque
cléture.

» Immobilisations incorporelles a durée de vie fige immobilisations corporelles : la valeur des
immobilisations significatives est examinée a leed#e cléture afin de déterminer s’il existe defidas
de perte de valeur. Si de tels indices existentalaur recouvrable des immobilisations est estietée
une perte de valeur est constatée lorsque la valemptable d’'un actif est supérieure a sa valeur
recouvrable. La valeur recouvrable d'un actif estdleur la plus élevée entre le prix de ventedeet
I'actif et sa valeur d'utilité déterminée en estirhkes flux financiers futurs générés par l'actif.

» Immobilisations incorporelles a durée de vie ingiéfi elles sont soumises a un test de perte dirval

au niveau du groupement d'unités génératrices amiterie selon la méthode présentée ci-dessus au §

A) Ecarts d’acquisition.
F) Actifs financiers

Les actifs financiers sont définis par les norn#eS B2 « Instruments financiers : informations arfou» et IAS
39 «Instruments financiers comptabilisation ealéation ». Cette derniére impose de classer ttisa
financiers en quatre catégories :

» les préts et créances émis par I'entreprise

Cette catégorie inclut les préts et créances rattaa des participations. Ces actifs sont comjéabih leur colt
amorti. Leur valeur au bilan comprend le capitataat d0, soumis a un test de dépréciation. La plrtvaleur
est enregistrée en compte de résultat.

» les placements détenus jusqu’a leur échéance

Ces actifs comprennent essentiellement des oldigatt des certificats de dépdét, qui ne sont pdslisables
ou cessibles a tres court terme ou qui présentantisques significatifs de perte de valeur erd&@solution des
taux d'intérét. lls sont acquis avec l'intentionlde conserver jusqu’a leur échéance. lls sont taliljsés selon
la méthode du colt amorti et sont soumis a undestépréciation. Les pertes de valeur sont conisiads en
résultat lorsqu’une perte de valeur durable esstabée.

» |es actifs financiers détenus a des fins de trdiosac

Il s’agit des actifs financiers détenus par I'eptige principalement dans 'objectif de les cédeoart terme. lls
sont comptabilisés a leur juste valeur, les vanetide juste valeur étant comptabilisées en rés@igite

catégorie comprend notamment les parts dOPCVM@&woterie et les titres de créances négociablésoqtl

mobilisables ou cessibles a trés court terme @résentent pas de risques significatifs de perteatiir en cas
d’évolution des taux d'intérét.

» les actifs disponibles a la vente

Ces actifs regroupent tous les autres actifs qucoreespondent pas aux trois catégories précédeliges
comprennent essentiellement les titres de participat les titres de placement.

Les titres de participation représentent les im¢edd Groupe dans le capital des sociétés non boéss. lIs
sont maintenus a leur co(t d’'acquisition que leupeoestime représenter leur juste valeur, en ltadesel’'un
marché actif. En cas de baisse durable de leuuwdlatilité, une perte de valeur est constatéeésniltat. La
valeur d'utilité est déterminée en fonction deseces financiers les plus appropriés a la situgtemiculiere de
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chaque société. Les criteres généralement retamis k& quote-part de capitaux propres déteneésplution
des principaux multiples des agrégats et les petigps de rentabilité.

Les titres de placement incluent les titres qu&ileupe a l'intention de conserver durablement. te=s sont
évalués a leur juste valeur. Les variations dewasent enregistrées directement en contreparecdpitaux
propres. Les montants ainsi comptabilisés dansdpiaux propres sont rapportés au résultat loia dession
des actifs financiers. Les moins-values latent@sptabilisées en capitaux propres passent en rekukgue la
perte de valeur devient durable.

G) Passifs financiers

Les passifs financiers comprennent les dettes rascat les autres dettes financiéres. Elles sotialement
comptabilisées a la juste valeur nette des fratsathsaction et évaluées par la suite au colt amort

H) Instruments dérivés
Les instruments dérivés sont fermes ou optionnefmeent sur des éléments suivants : un taux &t un
cours de change, le cours d'une action, le coursedmatiére premiere, un risque de crédit, oungiice calculé
a partir de I'un des sous-jacents cités précédemmen
La norme IAS 39 « Instruments financiers : compisdtion et évaluation » impose la comptabilisatianbilan
de tous les instruments dérivés a leur juste vdlansr de leur mise en place et leur revalorisatioohaque
cléture comptable.

Les variations de juste valeur des instrumentsvégrdoivent étre comptabilisées en résultat, sacthioes
exceptions.

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

I) Stocks
Les stocks sont principalement constitués par desbeistibles de biomasse, les consommables, etdesspde
rechange non stratégiques nécessaires au fonati@meles centrales. Ils sont évalués au prix demtou au
prix de marché, si ce dernier est inférieur au didithat.

J) Clients et comptes rattachés / Fournisseurs ebmptes rattachés

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

Les créances douteuses donnent lieu a I'enregistrede provisions pour dépréciation déterminéemcipar
client, en fonction de I'appréciation du risquers recouvrement.

K) Impébts différés
Conformément a la norme IAS 12 « Impéts sur le Itéswy, des impots différés sont calculés sur ®ues
différences temporaires entre les valeurs comptatids actifs et des passifs et leurs valeurs éiscainsi que
sur les déficits fiscaux, selon la méthode du repariable. Les différences sont temporaires I0edtgs doivent
s’inverser dans un avenir prévisible.

Des actifs d'imp6ts différés sont inscrits au bitdens la mesure ou il est plus probable qu'impriEbgl’ils
soient récupérés au cours des années ultérieures.

Conformément a la norme, les imp6ts différés aetifpassifs sont compensés pour une méme entitdefjset
les actifs et les passifs d'impdts ne sont pasatists.
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L) Plans de souscription et d’achat d’actions a ps unitaire convenu

Des options d’achat et de souscription d’actionsvpat étre accordées aux dirigeants et a certalasiés du
Groupe. Conformément a la norme IFRS 2 « Paiemegriadase d’actions », ces plans sont évaluégrjuste
valeur a la date d’octroi. Les évolutions de valpostérieures a la date d’octroi sont sans incielene cette
évaluation initiale (car il s’agit de plans dénoeésnstruments de capitaux propres).

La valeur des plans est estimée selon les praticpuasntes de marché. Cette valeur est enregiestrébarge de
personnel linéairement entre la date de début diaitipn des droits et la date de premiere exelip@dbi période
d’acquisition des droits — avec une contrepartieatie en capitaux propres.

M) Engagements de retraite et assimilés

Du fait de la faible antériorité du Groupe, il n'ste pas d’avantages postérieurs a I'emploi (indefarde départ
en retraite ou assimilées) significatifs.

O) Provisions pour risques et charges

En application d'lAS 37, les provisions pour risgue charges sont classées en provisions courgrass la
part @ moins d’'un an) et non courantes (pour lagatus d’'un an).

Des provisions sont comptabilisées lorsque le Graapune obligation Iégale, réglementaire ou contedle
résultant d’événements antérieurs, qu'il est priba’'une sortie de ressources soit nécessaire §teurdre
I'obligation, et que le montant de I'obligation pdiire évalué de facon fiable. Le montant constat@rovision
représente la meilleure estimation du risque ddture de chaque exercice, aprés consultation egtatdes
avocats et conseillers juridiques de la société.

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

» de l'activité des contrats de fourniture d’éne@ieng terme ;
» des activités de négoce de crédit carbone ;
* et accessoirement de produits de service d'ingénie

A ce jour, les activités d’'achat et de revente dlits carbone réalisées par le Groupe ne sonefiastuées
pour le compte de la clientéle. Elles ne concerrgag non plus les actifs, ni I'optimisation du pate

production. Le Groupe n’est donc pas concerné’application de IAS 18 et de IAS 1, imposant quedsultat

réalisé au titre de I'activité de négoce ; défipiair les ventes compensées par des achats simiaires ventes
qui participent a des stratégies d’échanges, sé&igmté en net dans le chiffre d’affaires.

Q) Autres produits de l'activité

Cette rubrique comprend notamment les produitsisgula génération de crédits carbone, concomitarnéne
I'activité de production d’électricité, pour leges ayant obtenu I'agrément nécessaire.

R) Autres produits et charges opérationnels
Les autres produits et charges opérationnels sorgtitués des transactions qui, en raison de leture, leur

caractéere inhabituel ou leur non récurrence, nevgduétre considérées comme inhérentes a l'actolité
Groupe.
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S) Méthode de calcul du résultat par action

En application de la norme IAS 33, le résultat paat action se calcule en divisant le résultat aet gu groupe
attribuable aux actionnaires ordinaires, par le m@moyen pondéré d’actions en circulation au calas
I'exercice.

Le résultat net dilué par action s’obtient en diwisle résultat net part du groupe par le nombrgemgondéré
d’actions en circulation au cours de la périodergaguelle le calcul est effectué, ajusté de l'ictpaaximal de
la conversion des instruments dilutifs en actioménaires selon la méthode dite du rachat d’actions

T) Information sectorielle

En application de la norme IAS 14, le groupe Vel&uergy publie une information sectorielle primapar
zone géographique et une information sectoriettersgaire par activité.

Les segments géographiques du Groupe sont letsiiva

e France;
e Inde;
e Brésil.

Les secteurs d’activité du Groupe sont les suivants

» Geénération d’énergie par la combustion de biomasse
* Hydroélectricité ;

* Négoce de crédit carbone ;

* Holdings et divers.

Les crédits « Carbone » générés par les unitésadirigtion du Groupe sont reportés dans le sectaatidté
qui les génere.
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4. VARIATION DU PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Au 31 décembre 2006, le périmétre de consolidatioNWelcan Energy, comprend dix-huit sociétés cadéek

par intégration globale.

4-1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Les sociétés suivantes sont consolidées :

Méthode de 098 %
Sociétés francaises Siege Social consolidation contrdle  d'intérét  Observations
12.2006 12.2006
75, Boulevard \ Crééele 8
' Mere 100% 100% .
VELCAN ENERGY Haussmann 75008 Paris ° ° awril 2005
75, Boulevard £ Créee le 19
VELCAN ENERGY ' ) Intégration 0 o h
FRANCE SASU Haussmann 75008 Paris  obale 100% 100% de;:g(;r;bre
75, Boulevard 4 ; A4
CENTRALE MAINE ’ . Intégration 0 o. Crééele 20
SAS Haussmann 75008 Paris  |opale 100% 100% ¢\ rier 2006
RODEIO BONITO 75, Boulevard Haussmannntégration 100% 100% Créée le 29
HIDROENERGIA 75008 Paris Globale décembre 200¢
75, Boulevard 4 ; A4
CENTRALE LA ROCHE . Intégration 0 o. Crééele 20
SAS Haussmann 75008 Paris  s|opale 100% 100%  tavrier 2006
Sociétés indiennes
#9 & 10, 1st Main, Pampa ;s npasi Créée le 31
VELCAN RENEWABLE - ; Integration 0 o mars 2006
ENERGY Pvt Ltd Extension, Hebbal, Globale 100% 100%
Kempapura Road,
Bangalore - 560 024
#9 & 10, 1st Main, Pampa A ; A4
VELCAN ENERGY - ' Intégration 0 o Creée le 12
INDIA Pvt Ltd Extension, Hebbal, Globale 100% 100% janvier 2006
Kempapura Road,
Bangalore - 560 024
Himayat Nagar i
SATYAMAHARSHI H dyerabag Intégration 100% 100% conFt)rrcl)Tg 25 le
POWER PLANT Ltd y Globale ° 0 :
Andhra Pradesh 500 029 avril 2006
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DHEERU Flat n° 110, Amrutha ville,

POWERGREEN Rajbhavan Road, Intégration Acquise le
MAHARASTRA Somajiguda, Globale ~ 100% 100% 5510712006
Hyderabad 500 082
MANGALAM BIO Flat n° 110, Amrutha road, Intégration Acquise le
ENERGEN PVT LTD Somajiguda, 0 0
ig Globale ~ 199%  100% 55675006
Hyderabad 500 082
POWERGEN PVT LTD , lyagaraya Nagar, Integration ;459, 10005  Acquise le

Somajiguda, Globale 12/08/2006
Hyderabad 500 082
UTKAL HYDRO Subhash nagar, Rayagada

P Intégration Acquise le
ENERGY PVT LTD District, 9 0
ISHe Globale ~ 100%  100% 42/59/5006
Orissa 765 001
RITHWIK POWER  91/B Sagar Society Road # Intégration Acquise le
PROJECTS LTD 2, Banjara Hills, 9 0
anjara Hits Globale ~ 100%  100% 591012006

Hyderabad 34
VELCAN RENEWABLE #9 & 10, 1st Main, Pampa

ENERGY (KR NAGAR) Extension, Hebbal, Intégration 100% 100% Créée le
PVT LTD Kempapura Road, Globale 0 ° 31/11/2006
Bangalore - 560 024
BHIMKUND LB-133, Stage II,
BAITARANI POWER Lakshmisagar,BDA Intégration Créée le
100% 100%
PROJECTS PVT LTD Colony Globale 29/11/2006

751006 Bhubaneswar
LB-133, Stage II,

TARINI HYDRO Lakshmisagar,BDA Integration Creee le
ENERGY PVT LTD ’ 9 9
Colony Globale 100% 100% 29/11/2006
751006 Bhubaneswar
LB-133, Stage I
BANADURA GREEN y '
Lakshmisagar,BDA Intégration Creée le
ENERGY PVT LTD 9 9
Colony Globale 100% 100% 08/12/2006

751006 Bhubaneswar

Sociétés brésiliennes

VELCAN Rua Sdo Tomé, 86 cj 192. Créée le 29
DESENVOLVIMENTO Vila Olimpia Intégration décembre
0, 0,
ENERGETICO DO CEP 04551-080 Globale 100% 100% 2005
BRASIL Ltda . '
Séao Paulo
21
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4-2 ACQUISITIONS

Début avril 2006, le Groupe a pris le controle aesdciété Satya Maharshi Power Corporation Ltd (SMP
premiere centrale électrique biomasse acquise Baremdre de l'activité indienne. En octobre 200& un
deuxieme centrale électrique similaire (Rithwik Rowrojects Ltd — RPPL), et également située datet lde
I’Andhra Pradesh, a été acquise.

Durant le deuxieme semestre 2006, le Groupe a actps sociétés possédant ou concourant a I'oltedéo
licences électriques Biomasse (Dheeru Powergen tdstna Pvt, Mangalam Bio-Energen Pvt Ltd, Sai Valay
Powergen Pvt Ltd,) et hydro-électriques (Utkal Hy&inergy Pvt Ltd).

En fin d'année, le Groupe a également créée citrgagociétés pour le développement de plusiewistpret
licences a I'étude :

» Biomasse (Velcan Renewable Energy (KR Nagar) RVetBanadurga Green Energy Pvt Ltd),

* Hydraulique (Bhimkund Baitarani Power Projects Btd, Tarini Hydro Energy Pvt Ltd et Rodeio
Bonito Hidroenergia).

5. COURS DES DEVISES

31.12.2006

Taux de cléture  Taux moyen

BRL (Réal brésilien) 2.81 2.74
INR (Roupie indienne) 58.31 58.10

6. NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

Note 1 — Ecarts d’acquisition

Les écarts d’acquisition figurant au bilan consdkal 31 décembre 2006 sont les suivants :

En milliers d’euros 31.12.2006

Activité Valeurs Ecart de Valeurs
brutes conversion ENES

Biomasse Inde 4610 (273) 4 337

Hydroélectricité Inde 29 - 29

Total 4 639 (273) 4 366

Les principaux écarts d’acquisition se rapportelat grise de contréle des sociétés SMPLC et RPRI&ktvent
respectivement a 3.014 k€ et 1.173 k€, entiereradfieictés a l'activité Biomasse Inde. Ces acquis#io
représentent une premiere étape de développemesttdeactivité, la valeur d'utilité de ces écaftacquisition
sera testée annuellement lorsque celles-ci autiaune taille significative.
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Note 2 — Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles au 31 décembi@2Danalysent comme suit :

En milliers d’euros Frais de Immobilisations Concessions Autres
Dévelop- incorporelles en brevets et immobilisations

pement cours droits incorporelles

Solde net a I'ouverture

Différences de change (4) 4)
Variation de périmetre 116 116
Changement de méthode de

consolidation

Variation de taux d’intégration

Acquisitions 687 909 1 1597
Cessions

Reclassements

Annulation Amts frais Développement

Autres mouvements

Solde brut & la cl6ture 687 1021 1 1709
Brut 687 1021 1 1709
Amortissements cumulés (13) - (13)
Valeur nette comptable 674 1021 1 1 696

Les immobilisations incorporelles sont essentieietncomposées des colts directs attribuables gpragss
remplissant les critéres définis dans les régleséhodes comptables (voir ci-dessus, §3-5, B)3.[iLejets sont

les suivants :

» Centrale de production électrique par combustiodétdnets verts 347 k€

» Centrale biomasse multi combustibles 674 k€
» Centrale sur processus de carbonisation 222 k€
» Frais directs engagés pour I'obtention de licences 452 k€

Les immobilisations incorporelles se rapportanipeajet de centrale biomasse sont comptabiliséesagnde
développement et amorties sur 40 ans, a comptarrdiese en ceuvre des premiers chantiers intervam2€06.
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Note 3 — Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles au 31 décembre 20@6alysent comme suit :

Matériel Mobilier
Terrains et Installations Mat. Immo

En milliers d’euros ) . de Autres Total
constructions  techniques Informa en cours

transport

tique

Solde net a l'ouverture

Variation de périmetre 1785 5148 85 19 384 32 7 453
Différences de change (77) (277) ®) D @) D (368)
Changement de méthode de

consolidation

Variation de taux d'intégration

Acquisitions 44 3 46 47 44 184
Cessions
Reclassements
Amortissements
Autres mouvements

Solde net a la cl6ture 1752 4 874 126 65 421 31 7 269
Brut 1752 4 874 126 65 421 31 7 269
Amortissements cumulés (15) (67) (22) (10) (9) (123)
Valeur nette comptable 1737 4 807 104 55 412 31 7 146
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Note 4 — Autres actifs non courants

Les autres actifs non courants se détaillent cosutite

En milliers d’euros 31.12.2006
Crédits carbone négoce 843
Autres créances non courantes 8
Valeurs brutes 851

Dépréciations -

Valeurs nettes 851

(1) Dans le cadre de son activité de négoce déts@tbone, Velcan Energy a versé un acompte lfzmirat de
crédits carbone générés par des installationsadgbien Inde sur trois périodes de sept ans 3, venir

La livraison de ces premiers crédits carbone mimadra qu’en 2007 pour ceux générés en 2006 ctedits
carbone sont valorisés a leur prix de revient. &dig classée en « autre actifs courants » (afessous, Note 8)
correspond aux crédits carbone devant étre liwésise période inférieure a douze mois, la patdsseée en
« actifs financiers non courants » devant étreéévau dela.

Au cas ou la valeur de réalisation serait inféeeau prix de revient, une provision serait constaté
Note 5 — Impébts différés et Impbts sur les résultat
Charge d'imp6t

La charge d'impdt s'analyse comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2006

Impéts exigibles
Imp6ts différés 336

Produits ou charges d'imp0ét liés a -
I'intégration fiscale

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

Résultat net (544)
Résultat net des sociétés mises en -
équivalence

Produits (+) et Charges (-) d'imp6t 336
Résultat avant impot (880)
Produits (+) et Charges (-) dimpot 293
théorique au taux de 33,33%

Différences permanentes (1) (46)
Déficits de I'exercice non activés (95)
Déficits antérieurs activés sur I'exercice 166
Autres 18
Produits (+) et Charges (-) d'imp6t 336
Taux d’'imp6t effectif (38,2) %

(1) Au 31 décembre 2006, cette différence concprimeipalement la valorisation sur la période dessde
souscription d’actions accordés aux salariés.

Conformément a IAS 12, le Groupe a évalué sa ctipaaiecouvrer les impots différés activés au eascas,
selon une approche économique qui tient comptecyeles longs de développement et de constructien de
projets envisagés.

Imp6ts différés au bilan

Les imp6bts différés s’analysent comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2006

Imp6ts différés actifs 1338
Imp6ts différés passifs (211)
Total 1127

Les impots différés actifs au 31 Décembre 2006tnprincipalement générés par :

» les frais imputés sur la prime d’émission a hautieur 1 057 K€,
» les déficits reportables activés a hauteur de 90 k
» les autres décalages temporaires a hauteur de K620)
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Note 6 — Stocks

Le poste stocks se décompose comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2006
Stocks de matiéres premieres biomasse 94
Stocks — Autres approvisionnements 93
Total valeur brute 187

Dépréciations -

Total 187

Note 7 - Clients et autres débiteurs

Il s’agit essentiellement de créances envers lIsSilditeurs d’électricité. Ces créances donnent, lie cas
échéant, a l'enregistrement de provisions pour égation déterminées, client par client, en fonctite
I'appréciation du risque de non recouvrement.

Dans le cadre du litige opposant I'association greslucteurs de biomasse de I'Etat de I'Andhra Psladerec
leur client APTRANSCO (cf. : Note 15) ; les arrigmelatifs au litige sur le prix de I'électricit&kvaient pour
SMPCL et RPPL, au moment de leur acquisition, paetivement 280 K€ et 682 k€. Au 31 décembre 206§,
mémes arriérés non couverts s’'élévent respectivieinghl K€ et 783 k€.

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

Note 8 — Autres actifs courants

Le poste autres actifs courants se décompose cauitie

En milliers d’euros 31.12.2006
Provisions

Crédits carbone négoce 45 45
Crédits carbone productiqg 621 621
Créances fiscales - -

Autres créanceg) 115 115
Comptes de régularisation - -

Total 781 781

(1) La partie classée en « autre actifs courantgsespond aux crédits carbone devant étre livréarse période
inférieure & douze mois (voir ci-dessus, Note 4).

(2) Dans l'attente de ventes de gré a gré sigtifiea et représentatives, et du fait de I'abseree@é&emption
des crédits carbone (de type CER), les créditsooarigénérés par I'activité de production d’éleit&igerte ont
été valorisés par similitude, en référence a 'EtbA¢e au plus long terme. Le cours retenu se réfgreours
moyen observé sur la période, tenant compte d’énetd prudentielle. Le nombre de crédits carbonérgs au
31 décembre 2006 s’éleve a environ 41 000 (chifitkuant un facteur d’aléa d’audit).

(3) Il s’agit des Préts & cautionnements & moinsidin et des charges constatées d’avance.
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Note 9 — Trésorerie et équivalents de trésorerie

Le poste trésorerie et équivalents de trésoreril2sempose comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2006

Valeurs mobilieres de placement 55 470
Disponibilités 869
Trésorerie active brute au bilan 56 339
Concours bancaires courants - 263
Total trésorerie nette 56 076

Note 10 — Capitaux propres

Au 31 décembre 2006, le capital du groupe Velcaargnest composé de 5695 000 actions d’'une valeur
nominale de 1.00 euro, soit 5 695 000 euros. ler8érement libéré.

Evolution du nombre d’actions :

En nombre d’actions 31.12.2006 Prix unitaire
Lors de la constitution du groupe 150 000 1.0
Augmentation de capital en numeéraire le 15 septerdb05 85 00( 1.0
Division par 10 du nominal de l'action le 17 octel2005 2115 000 0.0
Augmentation de capital en numéraire le 17 oct@6Eb 1 620 00( 0.1
Augmentation de capital en numéraire le 10 mai 2006 1725 000 0.1
Augmentation par 10 du nominal de I'action le 6 exobre 2006 0 0.0
par incorporation des réserves (1)

A la cléture de la période 5 695 000 1.0

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

de 0,10 € a 1,00 €. Le capital social a été augingat5.125.500 € par prélévement sur la prime dgion. Il
s’éleve a présent a 5.695.000 €.

Plans de stocks-options / Bons de souscription d%@an (BSA) :

Pour ceux en vie au 31 décembre 2006, les bonsowecription d’actions émis donnent la possibilig d
souscrire a des actions de la société dans ledtiomsddécrites ci-dessous. Le taux d’actualisat&tenu pour la
valorisation des bons de souscription d’action8e&t % (OAT a échéance 5 ans a la date d’attabti

Date du conseil d’administration 26.10.2005 31.12.2005 29.06.2006 29.06.2006

Nombre total de BSA attribués 10000 18 000 1700 3000
Nombre de BSA exercables au 31/12/2006 8300 50940 - 500
Nombre de BSA exercés au 31/12/2006 - - - -

Point de départ d’exercice des BSA 26/10/20@®/02/2006 29/06/2006 29/06/2006
Date d’expiration 30/10/2010 28/02/2011 30/06/2013 30/06/2011
Prix de souscription en euros 12,46 € 15,00€ 21,60 € 21,60 €

Un BSA donne droit de souscrire a une action.
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Note 11 — Dettes financieres

Les dettes financieres se décomposent comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2006

Concours bancaires courants 263
Autres -
Dettes sur acquisitions de titres (moins d’un an) -
Emprunts bancaires & moins d’'un an 812

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

Dettes financiéres (part a moins d’un an) 1075

Emprunts bancaires a plus d’un an 2 315
Dettes sur acquisitions de titres (plus d’un an) -

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

Dettes financieres (part a plus d'un an) 2 315

Total dettes financieres 3390

Au 31 décembre 2006, la dette du Groupe proviettrement des emprunts repris lors des acquisitiens
SMPCL et RPPL. Ces emprunts sont tous libellésaupk indienne (INR) a I'exception d’'un emprunielilé
en US dollar. Au 31 décembre 2006, I'encours dprées’éléeve a 639 k$.

Risque de change :

Le Groupe est exposé a deux monnaies fonctionnelles

* la Roupie indienne (INR) ;
* le Réal brésilien (BRL).

Au 31 décembre 2006, aucune couverture de chagét@’prise tant sur le risque patrimonial qudesuisque
de conversion des résultats passés ou futurs.

Par ailleurs, le prét en Inde qui présente un ensode 639 k$, ne fait I'objet d’aucune couverture.
Risque de taux :
La trésorerie disponible de Velcan est placée @A8Imonétaire dont I'objectif est de restituer I'EGA.

Les emprunts a long terme en Inde sont a tauxsieten les conditions usuelles consenties localenseittun
taux pondéré au 31 décembre 2006 proche de 9,30%.

Aprés acquisition des filiales, leurs emprunts aéres comme défavorables ont été remboursés par
anticipation.

L'emprunt libellé en dollar est rémunéré au tau@d %.
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Note 12 — Provisions

Les provisions non courantes et courantes coulesmisques suivants :

En milliers d’euros Différences Variation

31.12.200¢ Dotation Reprise de change de 31.12.2006¢
périmetre

Provisions pour indemnités de fin de

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

courants) -

(1) Au 31 décembre 2006, la trés faible anciendet® salariés en France ainsi qu’en Inde pour Iesopees
éligibles a des indemnités de départ en retraitesgaivalent rend cette information peu signifieati

(2) L'entreprise a comptabilisé le colt total egtides litiges en cours avec un de ses prestatdicesix relatifs
aux litiges en cours des sociétés acquises.

Note 13 — Fournisseurs et autres créditeurs

Les fournisseurs et autres créditeurs se décomposemme suit :

Fournisseurs 1081
Autres 835
Total 1916

Note 14 — Autres passifs courants

Le poste autres passifs courants et comptes d&arisgtion se décompose comme suit :

En milliers d’euros 31.12.2006
Dettes fiscales & sociales 164

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

() Pour respectivement 41 k€ de dettes fiscalé22k€ de dettes sociales au 31 décembre 2006.
(2) Dont 251 k€ correspondant a une retenue dengiarsur le prix d’acquisition de la filiale RPPL 806 k€
correspondant a des comptes courants des vendeGidELC.
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Note 15 — Information sectorielle

Conformément aux regles de management et au negontierne du Groupe, les informations sectoriesiest
présentées par zone géographique.

Informations par zone géographique

1.12.2
e s France Brésil

En milliers d’euros

Compte de résultat

Chiffre d’affaires 2 888 1710 - 4 598
Résultat Opérationnel Courant (2017) 333 (316) (2 000)
EBITDA (1) (1 944) 772 (314) (1 486)
Résultat Net (493) 162 (213) (544)
Bilan

Total Actifs non-courants 3363 11 851 338 15552
Effectif inscrit fin de période 6 111 3 120

(1) FEBITDA correspond au Résultat Opérationnel€mt avant Amortissements et Provisions.

Informations par secteur d’activité

Holdings
et
divers

31.12.2006
En milliers d’euros

Négoce crédit:
« carbone »

Biomasse Hydro

Compte de résultat

Chiffre d'affaires 1710 - 2 888 - 4 598
Resultat Operationnel 593 : 43 (2 636) (2 000)
EBITDA () 1021 - 43 (2 550) (1 486)
Résultat Net 422 - 43 (1 009) (544)
Bilan

Total Actifs non-courants 12 738 287 843 1684 15 552
MW Installés 15 - N/A - 15

(1) 'EBITDA correspond au Résultat Opérationneli@mt avant Amortissements et Provisions.

Le chiffre d'affaires généré par l'activité de puotion d’électricité tient compte d'un prix de venau
distributeur de I'état de I’Andhra Pradesh Aptrande 3,48 INR le KWh jusqu’au 31 mai 2006 et del4NR

le KWh depuis le mois de juin 2006. Aptransco neegace jour qu'a hauteur de 3,18 INR le KWh (chez
SMPLC) et 3,16 INR le KWh (chez RPPL). La différenentre les montants facturés et ceux effectivement
acquittés a fait I'objet d’'un contentieux qui a gtéé favorablement au bénéfice de I'associatianpteducteurs
d’électricité par Biomasse de I'état de I’Andhradesh, en Juillet 2006. Aptransco a fait appeludernent. Le
jugement d’appel devrait étre rendu en 2007. Giifférence a été provisionnée dans les comptedilddes
concernées (cf supra, Note 7).

Sur les premiers mois d’exploitation consolidégjiféérence totale entre le prix facturé et le mfkectivement
encaissé ou a encaisser par ces deux sociétéyesag@B32 KE.
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Note 16 — Achats consommés

Matieres premieres et fournitures (1 037)
Marchandises) (2 836)
Autres achats (79)
Rabais, remises & ristournes s/ achats -
Total (3952)

(1) dont : activité de négoce de crédits « Carbopeur 2 833 k€.

Note 17 — Charges de personnel

En milliers d’euros 31.12.2006
Salaires et traitements (528)
Charges sociales (63)

Participation des salariés -
Autres charges de personnel (79)
Dot. aux prov. sur engagements de retraite -
Reprise de prov. sur engagements de retraite -
Total (670)

(1) incluant la valorisation des bons de sousa@ipt’'actions accordés aux salariés, soit une chdede87 K€
sur la période.

Effectif total moyen

Ingénieurs et Cadres 12
Employés et Ouvriers 108
Effectif moyen inscrit 120
Temporaires et Journaliers 132
Effectif moyen total 252

Les effectifs comprennent uniquement ceux des e consolidées en intégration globale poumoogenne
pondérée calculée a compter de janvier 2006 paumalaon mére, ou de la date d’acquisition poufisates.

L'effectif est ramené en équivalent temps pleired®@iné selon les regles locales.

Les effectifs ainsi pris en compte sont les effectotaux mis a disposition et sous la respongabdes
différentes entités du Groupe.
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Note 18 - Dotations aux amortissements et aux pr@ions

En milliers d’euros 31.12.20049

Dotations aux amortissements / immobilisations

- Immobilisations incorporelles (13)
- Immobilisations corporelles (123)
Total des dotations aux amortissements (136)
Dotations pour dépréciations / actifs circulant (1) (324)

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

Total des dotations aux provisions (378)
Total (514)

(1) Correspond essentiellement a la différencesdatprix facturé et le prix payé en Inde par Eridduteur

d’électricité Aptransco (cf. supra, Note 15).

(2) L'entreprise a comptabilisé le codt total estidiun litige en cours avec I'un de ses prestagareFrance.

Note 19 — Co(t de I'endettement net et autres prodhg et charges financiers

31.12.2006

En milliers d’euros

Charges d'intéréts

(191)

Revenus des actifs financiers hors équiv. de tegsor

Colt de I'endettement brut

(191)

Produits de trésorerie et d'équivalents de trégorer

1361

Colt de I'endettement net

1170

Gains de change

3

Prod. nets/ cession VMP (hors équiv. de trésorerie)

Autres produits financiers

Produits de cession de titres

Revenus actifs financiers hors équiv. de trésorerie

Reprise provisions sur actifs financiers

Total des autres produits financiers

Pertes de change

Juste valeur des immobilisations financieres

VNC des titres cédés

Autres charges

(53)

Total des autres charges financiéres

(53)

Total des autres produits et charges financiers

(50
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Note 20 — Résultat par action

Le calcul du résultat par action est détaillé dsiris.

En milliers d’euros 31.12.2006

Résultat net (en milliers d’euros) (544)
Moyenne pondérée du nombre

d’actions en circulation 5085 342
Résultat par action (en euros) (0,11
Moyenne pondérée d’instruments

dilutifs convertis en actions 5095 119
ordinaires

Résultat dilué par action (en euros) (0,11)

Note 21 — Transactions avec les parties liées
Rémunérations des dirigeants
Les informations suivantes, concernant le montanueal de la rémunération allouée, sont donnéesagtenf

globale pour les membres des organes d'adminmtragt de direction de I'entreprise consolidant teuge
Velcan Energy a savoir :

En milliers d’euros 31.12.2006

- Managements fees 963
- Salaires et autres avantages en nature 104
- Jetons de présence / Rémunérations d’administeate 14

- Indemnités de fin de carriere
- Paiements fondés sur les actions 39
Total 1120

(1) Managements fees facturés depuis la créatiofa dciété Velcan Energy en avril 2005, jusqu'du 3
décembre 2006.
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Note 22 —Engagements hors bilan

Dettes couvertes par des silretés réelles :

En milliers d’euros 31.12.2006

- Hypothéques sur immeubles 1711
- Nantissements de titres (1) NS
- Nantissement de matériels 5351

- Nantissement de fonds de commerce -
Total 7 062

(1) 5,6% des titres Satya Maharshi sont nantistizeude la garantie sur les emprunts bancairegtle sociéteé.
Les garanties personnelles apportées par les vendeBatya Maharshi au consortium bancaire, gléwnt a
686 k€ au 31 décembre 2006, n'avaient pas encéreubstituées par des garanties données par iehaagy a
cette date.

Il en va de méme des garanties personnelles appq#d les vendeurs de RPPL pour 448 k€.

Garanties de passif :

Lors des acquisitions qu'elle réalise, Velcan Ewebgnéficie de garanties de passif dont une paie
consignée sur le prix de vente, portées en auéitassd

Il subsiste une partie du prix d’acquisition dentdiécaissement est considéré comme improbablgoarcet qui
n’a donc pas été comptabilisée pour 257 k€.

Autres engagements donneés :

En milliers d’euros 31.12.2006

- Stocks donnés en nantissement 28

- Autres cautions et sdretés au profit de tiers 15
- Commandes d’'immobilisations -

- Autres engagements donnés -
Total 43

Note 23— Evénements postérieurs au 31 décembre 2006

Début mars 2007, OSEO Innovation a notifié a laéécson accord pour I'octroi d’'une subvention de€l en
soutien aux développements relatifs a la valonsaties gaz de carbonisation.
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