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| - Situation du Groupe et activité au cours du semestre écoulé
et événements postérieurs au 30 juin 2011

Dans I’attente de la réforme du marché de I’électricité mise en place au 1° juillet 2011,
réorganisation de I’activité commerciale afin de profiter des nouvelles conditions de
marché sur la deuxieme partie de I'année

Deés fin 2009, dans I'attente de la réforme du marché de I'électricité, POWEOQO avait appliqué
des regles d’acquisition prudentes et orienté son action commerciale sur un recrutement
client treés qualitatif. Cette politique s’est notamment traduite, par l'arrét des contrats de
vente en porte-a-porte avec des partenaires externes et par le non-renouvellement de
certains contrats multi-sites au quatriéme trimestre 2010.

Au premier semestre 2011, POWEQO a poursuivi ses efforts quant a la qualité de son
portefeuille de clientéle tout en réorganisant ses activités commerciales afin de profiter des
nouvelles conditions économiques sur le deuxieme semestre.

Dans ce contexte, le parc de sites clients actifs a poursuivi sa décroissance au 1ler
semestre 2011, pour s’établir a prés de 350 000 sites actifs fin juin 2011 contre 385 800 fin
décembre 2010 et 406 400 fin juin 2010, avec la décomposition suivante :

Variation sur Variation sur

30-juin-11  31-déc-10  30-juin-10 .
le semestre 12 mois

Electricité 255775 281 300 294 200 -9,1% -13,1%
dont particuliers 165 000 179 300 190 300 -8,0% -13,3%
dont professionnels 90 775 102 000 103 900 -11,0% -12,6%

Gaz 94060 104500 112200 -10,0% -16,2%
dont particuliers 87 580 98 000 106 000 -10,6% -17,4%
dont professionnels 6 480 6 500 6 200 -0,3% 4,5%

Total 349835 385800 406400 -9,3% -13,9%
dont particuliers 252 580 277 300 296 300 -8,9% -14,8%
dont professionnels 97 255 108 500 110 100 -10,4% -11,7%

Le segment des clients particuliers a ainsi baissé de 14,8% sur 12 mois et de pres de 9%
depuis le début de 'année 2011.

La baisse des clients particuliers est un peu plus marquée sur le gaz que sur I'électricité,
avec respectivement une baisse de 17% et 13% sur 12 mois.

Le segment professionnel a enregistré une baisse de 11,7% sur 12 mois et de 10% depuis
le début de 'année 2011.

Cette tendance est contrastée puisque les clients électricité ont baissé de 12,6% sur
12 mois alors que les clients gaz ont augmenté de 4,5%.

Poweo poursuit sa démarche volontariste pour proposer a ses clients professionnels les
solutions d’approvisionnement en énergie les mieux adaptées.
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Mise en place de la loi NOME

Mi-avril 2011, les conditions économiques de la loi NOME ont finalement été annoncées
par le Ministre de I'Industrie et de I'Energie. Le prix d’Acces Régulé a I'Energie Nucléaire
Historigue (ARENH) sera de 40 €/ MWh de juillet a décembre 2011, puis de 42 €/ MWh a
partir du 1° janvier 2012.

Ces conditions d’approvisionnement ne permettront pas d’obtenir une marge brute
suffisamment élevée pour couvrir les colts d’exploitation de POWEO.

Cependant, POWEO continuera a bénéficier des solutions d’approvisionnement en énergie
établies avant la mise en place de la loi NOME qui lui permettront de compenser les
conditions de 'ARENH.

Transfert a Verbund de la participation de 60% de POWEO dans POWEO Production

En février 2011, POWEO et Verbund ont signé un accord sur la vente des titres de POWEO
Production SAS détenus par POWEQO SA pour un montant de 120 millions d’euros.

Cette vente a pour conséquence le transfert de I'ensemble des actifs de production
renouvelables et thermiques de POWEOQO SA a Verbund, qui en assure depuis le 1* mars
2011 la gestion opérationnelle.

L’accord prévoit que POWEOQO bénéficie d’'une option d’achat portant sur la totalité des titres
cédés, au prix initial de 120 millions d’euros plus intéréts financiers. Cette option est
exercable tous les 6 mois, et ce jusqu’au 30 juin 2013. Si le rachat n’est pas effectué a
date, Verbund pourrait étre amené a verser un complément de prix a POWEQO SA, sur la
base de la juste valeur des actifs de production cédés.

Il est @ noter que POWEO continue a consolider les résultats des activités de production
dans ses comptes consolidés. Le transfert de contréle tel que le définit IAS 27 n’a en effet
pas lieu car les droits de vote potentiels liés a I'option de rachat doivent étre pris en compte.
D’autre part, en cas d’exercice de I'option de rachat, POWEO SA bénéficie des opérations
qui se sont déroulées depuis la cession de ses parts dans POWEO Production SAS.
POWEO SA bénéficie donc des avantages inhérents a la propriété des actions de POWEO
Production, ce qui au sens d’'lAS 39 ne permet pas la décomptabilisation de POWEO
Production et de ses filiales.

Fin de la restructuration des activités non stratégiques du groupe

POWEOQ a pris la décision durant le 1* semestre 2011 d’arréter définitivement 'activité de
pose de panneaux photovoltaique sur toitures. Cette activité était déficitaire et ne rentrait
pas dans la logique entamée par POWEO de recentrage de ses activités stratégiques.

Une restructuration de l'activité a été engagée et devrait se terminer avant la fin de I'année
2011, pour un colt d’environ 1 million d’euros. Cette somme a été provisionnée au premier
semestre 2011.

Autres éléments

1. Gaz de Normandie

Le 19 juillet 2011, POWEOQO SA a racheté les 27% d’actions Gaz de Normandie détenues
par I'actionnaire minoritaire. L’opération est assortie d’'une possibilité de rachat a linitiative
du minoritaire, au méme prix, dans les trois ans, en cas d’entrée au capital de tout nouvel
investisseur.
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2. POWEO Blaringhem

Verbund a décidé de procéder a une augmentation de capital de la société POWEO
Blaringhem pour un montant de 2,3 millions d'euros (dont 2,0 millions d’euros par
incorporation de créances et 0,3 million d’euros en numéraire). POWEOQO Blaringhem étant
inclus dans le périmétre de I'option de rachat des actifs thermiques, cette contribution au
capital aura pour effet une augmentation de 1,4 milions deuros (soit 60% de
'augmentation de capital) du prix de I'option de rachat (valeur au 5 septembre 2011).

Il - Résultats de l'activité du Groupe (périmétre consolideé ; y.c.
100% des resultats de la production de janvier a juin 2011)

Les éléments financiers de ce paragraphe sont extraits des comptes consolidés résumés du
Groupe POWEO en norme IFRS pour le semestre clos le 30 juin 2011.

Chiffre d’affaires

POWEO enregistre une baisse de son chiffre d’affaires semestriel de 29% comparé au
1% semestre 2010.

ler semestre ler semestre

En K€
2011 2010
Production d'éléctricité a 72474 95 029
Dont thermique 64 315 87 104
Dont enérgies renouvelables 8 159 7 925
Total Fourniture d'électricité hors activité Energy Management 102 385 144917
Fourniture d’électricité — Télérelevés b 41 556 52 998
Fourniture d’électricité — Profilés professionnels [4 28 880 31729
Fourniture d’électricité — Profilés particuliers [4 20 186 24 647
Fourniture d’électricité — Réseaux et autres d 11 763 35543
Total Fourniture de gaz hors activité Energy Management 39579 69 346
Fourniture de gaz — Profilés professionnels f 9 865 11 464
Fourniture de gaz — Profilés particuliers f 21 125 30134
Fourniture de gaz — Télérelevés et réseaux e 8 589 27 748
Total Ventes de CO2 hors activité Energy Management 5821 0
Total Transport et taxes g 41 153 47 781
Total Prestations de services k 5187 7 602
Prestations de services - Electricité & Gaz 4503 5110
Installation de panneau photoltaique 609 2 366
Développement de projets éoliens pour compte de tiers 95 35
Prestations de services - Autres -20 91
Total Chiffre d'affaires hors activité Energy Management 266 599 364 675
Marge sur Energy Management 8 131 22 807
Marge sur Energy Management - Electricité h 4579 2920
Marge sur Energy Management - Gaz i 7 834 19 800
Marge sur Energy Management - Pétrole et CO2 J -4 282 87
Total Chiffres d'affaires 274 730 387 482
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Le chiffre d’affaires du Groupe POWEO est constitué de :

a. Production d’électricité

Ce chiffre d’affaires correspond aux ventes d’électricité ayant pour origine la production a
partir d’énergies renouvelables et d’origine thermique (centrale de Pont-sur-Sambre), qui
contribuent respectivement a hauteur de 8,2 millions d’euros (contre 7,9 millions d’euros au
1% semestre 2010) et 64,3 millions d’euros (contre 87,1 millions d’euros au 1% semestre
2010).

La baisse du chiffre d’affaire s’explique par deux effets :

- La centrale de Pont-sur-Sambre a produit 989 GWh sur le 1* semestre 2011 contre
1266 GWh sur le 1* semestre 2010, soit une baisse de 22% en raison de conditions de
marché défavorables.

- L’application d’'une clause du contrat de fourniture de I'électricité a ses clients actionnaires.
La clause s’appliquant depuis le 1°" janvier 2011 prévoit en effet que I'électricité doit étre
vendue au prix de marché (si les colts de production sont supérieurs).

D’autre part, I'énergie produite par la centrale est intégralement cédée au Groupe Verbund
depuis fin février 2011 suite a larrét de [l'application du contrat d’offtake qui liait
précédemment POWEO et POWEO Pont-sur-Sambre.

La production a partir d’énergies renouvelables comprend I'électricité produite par les fermes
éoliennes (6,8 millions d’euros contre 7,0 millions d’euros au 1 semestre 2010), les
installations solaires (1,4 millions d’euros au 1°" semestre 2011 contre 0,5 millions d’euros au
1% semestre 2010), et hydroélectriques (0 millions d’euros au 1% semestre 2011 contre
0,5 millions d’euros au 1° semestre 2010).

b. Fourniture d’électricité aux sites clients télérelevés :

Ce chiffre d’affaires est constitué de I'électricité livrée aux clients finaux s’approvisionnant
exclusivement auprés de POWEO dans le cadre de leur contrat. Les clients télérelevés sont
les consommateurs qui bénéficient d’'une téléreléve réguliére par le gestionnaire de réseau
d’électricité, leur consommation est donc connue précisément a une date donnée.

Au 1% semestre 2011, le volume consommé par les clients télérelevés est de 634 GWh
(820 GWh au 1°*" semestre 2010). Le chiffre d’affaires s’éleve a 41,6 M€ (y.c. compensation
TaRTAM). Il a baissé de 22% par rapport au 1° semestre 2010 en raison d’une politique
prudente d’acquisition sur le segment des télérelevés.

La majorité des clients télérelevés de POWEO ont bénéficié au premier semestre 2011 du
tarif réglementé transitoire d’ajustement du marché (TaRTAM). En application de la loi du 7
décembre 2006 et du décret du 4 mai 2007, ce tarif est égal au tarif réglementé majoré d'un
complément variable en fonction de la puissance souscrite par le client.

L’application de ce tarif donne droit pour le fournisseur d’électricité qui alimente des clients
finals a une compensation (collectée au préalable auprés des producteurs francais
d’électricité hydro-nucléaire) de la différence entre le tarif réglementé de vente et le colt des
achats, complétée d’'une marge destinée a couvrir les frais de commercialisation. Cette
compensation est plafonnée. Initialement instauré pour une période limitée a deux ans, le
dispositif a été prorogé d’'une année supplémentaire, puis de six mois additionnels, soit
jusqu’au 30 juin 2011.

L’indemnisation de POWEO au titre du TaRTAM est comptabilisée en chiffre d’affaires.
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Le mécanisme du TaRTAM prend fin au 30 juin 2011 ; il est remplacé par le mécanisme de
'ARENH qui a entrainé une révision des contrats entre POWEO et ses clients télérelevés au
titre du second semestre 2011.

c. Fourniture d’électricité aux sites clients profilés :

Les clients profilés ont une consommation individuelle plus faible qui ne permet pas la
téléreléve par le gestionnaire du réseau de distribution d’électricité. Leur consommation est
estimée sur la base du profil de consommation contractuel et révisée au moment de la reléve
du compteur (effectuée une fois par an par le gestionnaire du réseau de distribution
d’électricité).

Au 1° semestre 2011, le volume consommé par les clients profilés est estimé a 989 GWh.
Les ventes aux clients professionnels ont baissé de 2,8 millions d’euros au 1 semestre
2011 par rapport au 1° semestre 2010, en raison de la baisse de la base client.

Les ventes aux clients particuliers ont baissé de 4,5 millions d’euros, en raison d’une base
de clients légerement plus faible au 1* semestre 2011. D’autre part, le 1° trimestre 2010
avait connu des conditions climatiques plus froides.

d. Fourniture d’électricité aux opérateurs de réseaux :

POWEOQ est accrédité pour fournir I'électricité aux opérateurs de réseaux dans le cadre des
pertes naturelles d’énergie lors de son acheminement. Le chiffre d’affaires inscrit dans cette
rubrique reprend l'intégralité de I'énergie livrée au titre des ventes fermes contractées par les
opérateurs de réseaux aupres de POWEO. Les ventes aux opérateurs de réseaux (ErDF et
RTE) ont fortement baissé au 1% semestre 2011 par rapport au 1* semestre 2010.

POWEO a fortement réduit sa présence sur ce segment de vente, générateur de faibles
marges et de besoins en fond de roulement significatif.

e. Fourniture de gaz aux clients télérelevés et aux opérateurs de réseaux :

Ce chiffre d’affaires est constitué du gaz livré aux clients finaux s’approvisionnant
exclusivement auprés de POWEO dans le cadre de leur contrat. Les clients télérelevés sont
les consommateurs qui bénéficient d’'une téléreléve réguliére par le gestionnaire de réseau
de gaz, leur consommation est donc connue précisément a une date donnée.

Au 1° semestre 2011, le volume consommé par les clients télérelevés est de 291 GWh. Le
chiffre d’affaires s’éléve a 8,6 millions d’euros. Les ventes sont en baisse de 15,6 millions
d’euros par rapport au 1° semestre 2010, en raison d’'une base clients plus faible au 1%
semestre 2011.

Au 1°" semestre 2011, aucun volume de gaz n’a été livré aux réseaux (au 1° semestre 2010,
le volume livré aux réseaux était de 276 GWh et le chiffre d’affaires de 3,5 millions d’euros).
POWEO a fortement réduit sa présence sur le segment de vente aux opérateurs de réseaux,
générateur de faibles marges et de besoins en fond de roulement important.
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f.  Fourniture de gaz aux sites clients profilés :

Les clients profilés ont une consommation individuelle plus faible qui ne permet pas la
téléreleve par le gestionnaire de réseau de distribution de gaz. Leur consommation est
estimée sur la base du profil de consommation contractuel et révisée au moment de la reléve
du compteur (effectuée une fois par an par le gestionnaire de réseau de distribution de gaz).

Au 1° semestre 2011, le volume de gaz consommé estimé par les clients profilés est de
699 GWh, par rapport a 1 024 GWh au 1°" semestre 2010.

Les ventes aux clients professionnels ont baissé de 1,6 millions d’euros au 1° semestre
2011 par rapport au 1* semestre 2010.

Les ventes aux clients particuliers ont baissé de 9 millions d’euros, en raison d’'une base de
clients légerement plus faible au 1* semestre 2011 et dans un contexte de conditions
climatiques plus froides au 1° trimestre 2010 qui ont entrainé des consommations accrues
de gaz.

g. Transport et taxes :

POWEO refacture les frais de transport et de distribution de gaz et d’électricité livrés a ses
clients. Ces frais sont réglés par POWEQO aux transporteurs et distributeurs de gaz et
d’électricité (RTE, ErDF, GrDF et autres gestionnaires de réseau de distribution). Ce poste
est en baisse de 14% par rapport au 1% semestre 2010 en raison de la baisse du parc
clients.

h. Marge sur « Energy management » électricité :

Ce poste comprend le résultat réalisé et latent (variations de juste valeur) sur les contrats
d'électricité qualifiés de dérivés au sens de la norme IAS 39, et ne bénéficiant pas d'une
qualification comptable de couverture de flux de trésorerie.

Le chiffre d’affaires Energy management électricité comprend un impact négatif de
26,9 millions d’euros au titre de la variation du résultat latent au 1* semestre 2011 (par
rapport a un impact négatif de 17,9 millions d’euros au 1° semestre 2010) ainsi qu’un impact
positif de 31,5 millions d’euros au titre du résultat réalisé sur le semestre 2011 (par rapport a
un impact positif de 20,9 millions d’euros au 1 semestre 2010).

Dans le cadre de la mise en place de la loi NOME au 1° juillet 2011, POWEO se retrouve en
situation de sur couverture sur I'approvisionnement en électricité des clients profilés.
POWEDO a ainsi été amené a comptabiliser ses positions excédentaires en juste valeur par
résultat.

D’autre part, un contrat de vente d’électricité adossé a la production d’électricité de la
centrale de Pont-sur-Sambre a été déclassé en juste valeur par résultat au 1° trimestre
2011. Jusqu’a la vente des actifs de production a Verbund, ce contrat de vente d’énergie
bénéficiait de I'exception de couverture au sens de la norme IAS 39 sur les instruments
dérivés.
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i. Marge sur « Energy management » gaz :

Ce poste comprend le résultat réalisé et latent (variations de juste valeur) sur les contrats de
gaz qualifiés de dérivés au sens de la norme |IAS 39, et ne bénéficiant pas d'une qualification
comptable de couverture de flux de trésorerie.

Le chiffre d’affaires Energy Management gaz est de 7,8 millions d’euros au 1° semestre
2011 (par rapport a 19,8 millions d’euros au 1% semestre 2010), qui se décompose en une
marge latente de 8,5 millions d’euros et une perte réalisée de 0,6 million d’euros (par rapport
a une marge latente de 16,6 millions d’euros et une marge réalisée de 3,2 millions d’euros
au 1° semestre 2010).

Consécutivement a la vente des actifs de production a Verbund, POWEQ a été amené a
comptabiliser a la juste valeur par résultat des swaps de produits pétroliers servant a couvrir
le risque de prix sur les contrats d’achats et de ventes de gaz dont les indexations étaient
différentes.

j.  Marge sur « Energy management » CO2 :

Ce chiffre d’affaires comprend la marge réalisée et latente de I'activité Energy Management.
Consécutivement a la vente des actifs de production a Verbund, POWEQ a été amené a
comptabiliser a la juste valeur par résultat des contrats d’achats a terme de quotas de CO2.
Ces contrats de CO2 avaient été achetés pour couvrir les besoins futurs de la centrale de
Pont-sur-Sambre, pour la quote-part relative a POWEO.

La valeur latente de ces achats de CO2 est négative et s’éleve a 4,4 millions d’euros au 30
juin 2011.

k. Autres prestations de services

Les prestations de service liées aux ventes d’électricité et de gaz baissent de 0,6 million
d’euros au cours de la période en liaison avec la Iégére décroissance du parc client.

Le chiffre d’affaires réalisé dans linstallation de panneaux photovoltaiques diminue de
1,8 millions d’euros en raison de la décision d’arréter cette activité. Cette décision a été prise
dans le courant du 1* semestre 2011.

Colt des ventes

ler semestre 1ler semestre

En K€
2011 2010
Achat d'électricité 98 797 157 088
Achat CO2 Own use 4937 3 863
Achats de Gaz pour la revente 42 115 69 024
Achats de gaz pour la production d'électricité 52 945 52215
Achat de services et divers 4247 4628

Transport et taxes 39118 46 390
Colts des ventes 242 159 333 208
Les achats d'électricité sont réalisésvia des achats dans le cadre de contrats
d’approvisionnement a long terme, des achats a terme sur le marché de gré a gré, des
achats au comptant et a terme sur le marché réglementé EEX et via I'exercice d’options

d’achat d’électricité (enchéres « Virtual Power Plant » de EDF). Les achats de gaz sont des
achats conclus de gré a gré et sur le marché reglementé (Powernext Gaz).
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Marge brute

La marge brute consolidée s’éleve a 32,6 millions d’euros au 1° semestre 2011, contre
54,3 millions d’euros au 1* semestre 2010, soit une baisse de 40% pour un chiffre d’affaires
en baisse de 29%.
Cette baisse provient presque exclusivement des activités de production dont la marge brute
s'établit a 10,4 milions d'euros au 1% semestre 2011 contre 31,3 millions d’euros au
1°" semestre 2010.

Résultat opérationnel

POWEO enregistre une perte opérationnelle de 58,7 millions d’euros au 1 semestre 2011,
contre une perte de 21,1 millions d’euros au 1° semestre 2010, qui se décompose comme
suit :

ler semestre 1ler semestre
En K Euros

2011 2010
MARGE BRUTE 32571 54 274
Autres produits et charges courantes 391 5015
Charges de personnel -10 896 -13 425
Charges externes -28 610 -23 136
Impobts et taxes -2 784 -2 991
EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL -9 328 19 737
Autres produits et charges -3423 -2 683
Dotations et provisions -45 923 -38 110
RESULTAT OPERATIONNEL -58 674 -21 056

Les autres produits et charges courantes sont proches de 0 au 1* semestre 2011. Au 1*
semestre 2010, ce poste inclut principalement, a concurrence de 2 millions d’euros, des
indemnités regues par la centrale de Pont-sur-Sambre (ces indemnités versées par le
constructeur étaient destinées a couvrir des charges additionnelles engendrées par le retard
de la mise en service de la centrale), ainsi qu’'un produit de 2,6 millions d’euros
correspondant a la rétrocession d’'une quote-part du crédit d'imp6t accordé aux investisseurs
des centrales photovoltaigues que POWEO réalise dans les DOM.

Les charges de personnel sont en baisse de 2,5 millions d’euros grace a une bonne maitrise
des effectifs de POWEO.

Les charges externes sont en hausse de 5,5 millions d’euros. Depuis 2011, les codts
d’acquisition des clients ainsi que les colts de développements informatiques sont passés
en charges, alors qu'ils étaient capitalisés au 1° semestre 2010. En retraitant cet effet
comptable, les colts d’acquisition et les codlts informatiques sont en baisse du fait du
ralentissement des acquisitions de clients. D’autre part, POWEO a eu plus recours a des
consultants au 1% semestre 2011 dans le cadre de la mise en place des réorganisations
juridiques.

Les dotations aux amortissements et provisions passent de 38,1 millions d’euros au 1%

semestre 2010 a 45,9 millions d’euros au 1% semestre 2011.
Ce poste se décompose entre autre comme suit :
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« des dotations aux amortissements des actifs corporels et incorporels qui passent de
17,6 millions d’euros a 11,3 millions d’euros, une baisse qui provient principalement
de la sortie d’actifs de production ;

« un codt total du risque client, avec des dotations nettes aux provisions pour
dépréciation des créances douteuses qui passe de 1,7 milions d'euros au 1*
semestre 2010 a 1,1 millions d’euros au 1% semestre 2011, reflétant les effets positifs
des mesures engagées depuis 2009 ;

« des charges non récurrentes d’'un montant brut de 32,7 millions d’euros, constituées
principalement de la dépréciation des actifs ENR (consécutif a la vente de cette
branche d’activité). Pour rappel, une dépréciation avait été constatée au 1*" semestre
2010 sur le projet Gaz de Normandie a hauteur de 14,9 millions d’euros.

Résultat net consolidé

Apres prise en compte d’'une charge financiére nette de 9,0 millions d’euros contre
9,0 millions d’euros au 1% semestre 2010, et d’'un produit d'impét de 6,7 millions d’euros
contre une charge d'imp6t de 0,4 million d’euros au 1% semestre 2010, la perte nette
consolidée s’établit a 60,9 millions d’euros au 1° semestre 2011, contre une perte de
29,7 millions d’euros au 1* semestre 2010.

La perte nette part du groupe s’établit a 40,5 millions d’euros, aprés prise en compte d’une
perte imputable aux intéréts minoritaires de 20,4 millions d’euros, constituée notamment de
la quote-part de la dépréciation des actifs des activités renouvelables.
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Il - Analyse de [l'évolution de la situation financiere et de
I'endettement du Groupe (périmetre consolidé ; y.c. 100% des
résultats de la production de janvier a juin 2011)

ler semestre 1ler semestre

En K Euros 2011 2010
Résultat net consolidé -60 919 -29 676
Dot'atlons aux amortissements et provisions nettes de reprises (hors 42 071 31280
actifs courant)
Gains et pertes latents sur instruments dérivés 22 833 1316
Charges liées aux paiements fondés sur les actions 538 682
Charges / Produits d'intéréts (nets) 9 156 9133
Plus ou moins values de cession / Mises au rebut 272 147
Autres éléments sans incidences sur |la trésorerie -24 -3
Impo6t (y compris impots différés) -6717 -355
Marge brute d'autofinancement 7 210 12 524
Varl'flt!on du besoin en fonds de roulement d'exploitation lié a 64374 34719
I'activité
Variations de trésorerie liés aux appels de marge 12 402 -9 827
Variations de trésorerie liés aux actifs financiers non dérivés a la -8 269 0
juste valeur par résultat
Impots payés -55 2
FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE -53 086 -32 020
Acquisition d'immobilisations corporelles & incorporelles -119 355 -24 768
Cessions d'immobilisations corporelles & incorporelles 1673 132
Décaissement / Encaissements liés aux immobilisations financiéres -28 846 -546
Acquisition detitres de participation nets dela trésorerie acquise -39 0
Cessions de titres de participation consolidés -190 0
Variation du BFR lié aux investissements 26 190 -15 626
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS D'INVESTISSEMENT -120 567 -40 808
Sommes recues des actionnaires lors d'augmentations de capital 0 19
Autres variations -102 0
Emprunts souscrits au cours de |'exercice 248 007 15619
Dividendes versés -4 804 0
Remboursements d'emprunts -68 934 -34 469
Intéréts payés -5 423 -8 906
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT 168 744 -27 737
VARIATION NETTE DE LA TRESORERIE -4 909 -100 565
Trésorerie et équivalents de trésorerie a |'ouverture 96 356 166 062
Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cloture 91 447 65 497

Flux de trésorerie opérationnel

En ce qui concerne les flux de trésorerie, la marge brute d’autofinancement s’est établie a
7,2 millions d’euros au 1*" semestre 2011, contre 12,5 millions d’euros au 1 semestre 2010.
Compte tenu d’'une variation du besoin en fonds de roulement négative de 64,4 millions
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d’euros, les flux nets de trésorerie générés par I'exploitation sont déficitaires de 53,1 millions
d’euros au 1* semestre 2011.
La variation du besoin en fonds de roulement se décompose en deux éléments :

- Passage en résultat d’'un produit constaté d’avance sur un contrat de vente a terme
d’électricité qui a été déclassé en juste valeur par résultat pour 35,7 millions d’euros.
L’annulation est sans impact sur les flux de trésorerie.

- Variation du besoin en fonds de roulement pour 28,7 millions d’euros (en légére
amélioration par rapport au 1* semestre 2010), dont 20,9 millions d’euros pour les
filiales de production (ce poste inclut notamment un compte courant entre Pont-sur-
Sambre et Verbund).

Flux de trésorerie liés aux investissements

Les flux de trésorerie lies aux opérations d’investissement représentent un flux net
d’investissement de 120,6 millions d’euros au 1* semestre 2011, principalement constitué
des investissements sur la future centrale thermique de Toul et du développement du parc
d’actifs renouvelables.

Flux de trésorerie liés aux financements

Le flux de financement est un encaissement net de 168,7 millions d’euros au 1° semestre
2011, contre un décaissement net de 27,7 millions d’euros au 1 semestre 2010. Les flux de
financement sont favorablement impactés par la vente des actifs de production pour laquelle
POWEO a recu de Verbund un montant net de 120 millions d’euros.

Structure financiere

Compte tenu d'un flux global de trésorerie négatif de 4,9 millions d’euros, la trésorerie brute
consolidée du Groupe POWEO s’éléve a 91,4 millions d’euros au 30 juin 2011.

Le montant des dettes financieres s’établit a 466,5 millions d’euros au 30 juin 2011,
constituées pour la majeure partie de financements de projet a long terme liés aux actifs de
production et portés par des filiales dédiées a chaque projet. Ce montant intégre également
le montant réévalué de I'option de rachat des actifs de production qui est considéré comme
une dette jusqu'a la fin de la période d’exercice possible de l'option de rachat de la
production pour un montant de 109,8 millions d’euros.

Les fonds propres consolidés s’élevent pour leur part a 57,0 millions d’euros a la fin du 1%
semestre 2011, dont 50,5 millions d’euros pour les intéréts minoritaires.

Au cours du 1% semestre 2011, POWEO a été amené a renégocier des garanties bancaires.
En outre, dans le cadre de la mise en place de TARENH, POWEOQO a émis au bénéfice ’EDF
une garantie de paiement d’'un montant de 26,8 millions d’euros sous la forme d’'un dép6t en
de consignation auprés de la CDC (Caisse des Dépdts et Consignations).

La continuité d'exploitation du groupe Poweo pour les 12 mois suivant la cléture de ses
comptes au 30 juin 2011 repose sur les faits et hypothéses suivants

- 'engagement par Direct Energie de reprendre & son compte la ligne de liquidité accordée
jusqu'au 12 mai 2012 par Verbund International GmbH a Poweo pour un montant de
35 millions d'euros, ligne non tirée au 30 juin 2011,
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- la réalisation de la cession d'un actif financier jugé non stratégique dans cette période de
12mois.

Par ailleurs, il convient de rappeler que figurent dans les comptes a I'actif des dépbts de
garantie pour un montant de 31,2 millions d’euros, correspondant notamment au dépét de
garantie pour un montant de 26,8 millions d’euros versé a la Caisse des Dépdts et
Consignations afin de pouvoir bénéficier de 'ARENH dés le 1er juillet 2011.

IV - Analyse de l'évolution des résultats sur le perimetre sur
lequel le management de POWEQO a un contrble opérationnel
direct

1er semestre

En K€ 2011

Vente d'électricité 141 225
Ventes de gaz 46 682
Marge sur Energy Management 8 131
Services 6 521
Production d'électricité 31993
Total chiffre d'affaires 234 552
Achat d'électricité -136 756
Services -1 356
Achats de gaz -40119
Colts de production -29 002
Total colit des ventes -207 233
Marge brute 27 257
Colts de structure -31 389
Excédent brute d'exploitation -4 432
Dotation et provisions -8 820
Autres produits et charges 8 688
Résultat opérationnel -4 564
Résultat financier -2183
Imp6t -2
Résultat net -7 020

Ce périmetre prend en compte toutes les activités du Groupe y compris la production
sur les mois de janvier et février 2011, puis a compter du 1*" mars 2011 (date de
cession effective de POWEO Production) inclut seulement POWEO SA et ses filiales
(a 'exclusion de toute activité de production).
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p L .. Production
Résultats sur le périmetre
2 Commerce DNOA wucture & i hv.sfév. Eliminations TOTAL
a|ustements 2011

opérationnel de POWEO "

Chiffre d'affaires 182 811 43 422 1921 37 503 -31105 234 552
Marge brute 6 405 16 363 651 3838 0 27 257
Excédent brut opérationnel -8 715 13 526 -6 415 -2 828 0 -4 432
Résultat opérationnel -12 874 13163 972 -5 825 0 -4 564

M i.e. hors activité de production d'électricité a partir du 1er mars 2011

Chiffre d’affaires
Sur ce périmétre, le chiffre d’affaires du 1° semestre 2011 est de 234,6 millions d’euros.

Les éliminations de chiffre d’affaires de 31,1 millions d’euros correspondent aux éliminations
entre Pont-sur-Sambre et les activités de négoce de POWEQO SA pour les mois de janvier et
février 2011.

Marge brute

Sur ce périmétre, la marge brute du 1* semestre 2011 s’éléve a 27,3 millions d’euros.
La marge brute des activités Commerce s’établit a 6,4 millions d’euros au 1* semestre 2011,
contre 8,2 millions d’euros au 1 semestre 2010.

La marge brute des activités de négoce (y.c. ventes de CO2) passe de 14,8 millions d’euros
au 1* semestre 2010 a 16,4 millions d’euros au 1% semestre 2011.

Résultat opérationnel

Sur ce périmétre, le résultat opérationnel courant de POWEQ s’établit a une perte de
4,6 millions d’euros par rapport a une perte de 21,1 millions d’euros au 1 semestre 2010.

Ce résultat opérationnel se décompose entre les activités de la fagon suivante:

e les activités Commerce restent déficitaires, avec une perte de 12,9 millions d’euros
au 1% semestre 2011, contre une perte de 19,2 millions d’euros au 1° semestre
2010. Malgré les conditions d’approvisionnement défavorables au 1*" semestre 2011,
POWEO a su tirer partie des segments de marché rentables et maitriser ses colts de
gestion.

e les activités Négoce passent d’'un résultat opérationnel de 11,1 millions d’euros au 1%
semestre 2010 a 13,2 millions d’euros au 1% semestre 2011.

e Les autres activités enregistrent une perte de 4,8 millions d’euros au 1% semestre
2011, dont 1 million d’euros de résultat positif correspond aux codts de structure non
réalloués diminués de la plus-value de cession de la production et 5,8 millions
d’euros correspondent a la perte opérationnelle de I'activité Production avant la
cession des titres de POWEOQO SA a Verbund.
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V - Risques et incertitudes pour le second semestre 2011

Le Groupe n’a pas connaissance de risques et d’incertitudes autres que ceux décrits dans le
chapitre Risques et Incertitudes de son Rapport de gestion au titre de I'exercice 2010.

Les effets des fluctuations du prix de marché de I'électricité sur le résultat opérationnel sont
mesurés par une analyse de sensibilité (+1/-1 € MWh). Au 31 décembre 2010, une
augmentation des prix de marché de 1 €/ MWh aurait généré un impact positif sur le résultat
de 2,2 millions d’euros. A cette méme date, une réduction de 1 €/ MWh des prix de marché
de I'électricité aurait généré un effet négatif sur le résultat de 2,2 millions d’euros.

Au 30 juin 2011, la sensibilité est la suivante : une augmentation de 1 €/ MWh des prix de
marché générerait un impact sur le résultat de 8,6 millions d’euros; une réduction de
1 €/ MWh des prix de marché génererait un impact négatif sur le résultat de 8,6 millions
d’euros

VI - Evenements posteérieurs a la cléture / Evolutions et
perspectives

Direct Energie succede a VERBUND en tant qu’actionnaire de référence de POWEQO

Le 27 juillet 2011, Direct Energie, une société non cotée qui développe une activité de
fournisseur d’électricité et de gaz en France, a annoncé la signature d’'un accord d’achat de
titres avec VERBUND portant sur la participation de 46% de ce dernier dans POWEO.
POWEO n’a pas initié cette opération, qui a été décidée et menée par son principal
actionnaire.

En contrepartie des actions ainsi achetées, Direct Energie a annoncé qu’elle paiera a
VERBUND un montant total de 36 millions €, soit 4,77 € par titre, en deux échéances égales:
18 millions d’euros a la date de closing et 18 millions d’euros le 1er juillet 2013. A la
conclusion de cette vente, Direct Energie se substituera également a VERBUND pour
'ensemble des engagements financiers de celui-ci envers POWEQ, incluant notamment une
ligne de financement du besoin en fonds de roulement.

Cette transaction est soumise a I'approbation préalable de I’Autorité de la Concurrence, qui
est attendue pour octobre 2011.

Suite a cette transaction, lactionnariat de POWEO s’établira comme suit : Direct
Energie 46%, Ecofin 25%, Luxempart 10% et 19% pour le flottant. Indépendamment de cette
cession, il convient de noter que VERBUND posséde toujours 100% du capital des sociétés
qui détiennent les actifs de production thermiques ou les projets de Pont-sur-Sambre, Toul et
Blaringhem sur lesquelles POWEO bénéficie d’'une option d’achat limitée a 60% du capital.
En complément de la création récente dans le cadre de la loi NOME d'un acces régulé a la
production nucléaire en faveur des nouveaux entrants, cette transaction ouvre la voie a la
naissance potentielle du troisieme opérateur énergétique francgais. Le groupe nouvellement
formé par Direct Energie et POWEO pourrait ainsi jouer un réle actif dans toutes les
opportunités a venir dans I'énergie en France, avec entre autres le renouvellement des
concessions hydro électriques, le lancement du marché de capacité électrique, la possibilité
d’exercer par POWEO son option d’achat de 60% du capital des sociétés qui détiennent les
actifs de production thermique ou les projets.
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Direct Energie envisage le maintien de la cotation de POWEO sur Alternext. A cet égard,
Direct Energie n’a ni l'obligation — I'acquisition d’une participation inférieure a 50% d’une
société cotée sur Alternext ne déclenchant pas d’obligation d’offre publique — ni l'intention
d’acquérir des titres supplémentaires de POWEO, afin de concentrer exclusivement ses
ressources financieres sur le développement du Groupe.

Vente par Verbund des actifs énergies renouvelables

Axa Private Equity et Neoen ont annoncé le 18 juillet 2011 la signature d’'un accord en vue
d’acquérir les activités d’énergies renouvelables de POWEO ENR détenues par Verbund.

Au moment de cette transaction, POWEO ENR détient des actifs en exploitation
représentant plus de 120 MW, ainsi qu’un large portefeuille de projets en développement
dans I'éolien offshore et onshore, le solaire et la biomasse.

Le consortium formé par Axa Private Equity et Neoen a racheté I'ensemble du groupe Poweo
ENR, le transfert des actions ayant été effectué en date du 22 septembre 2011. Axa Private
Equity conserve les actifs éoliens en exploitation en France et Neoen conserve les parcs
solaires photovoltaiques en exploitation en France, les actifs en développement (solaire,
éolien a terre et biomasse en France, en ltalie et en Pologne) ainsi que la position de
POWEO ENR au sein du consortium leader dans I'éolien offshore.
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