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1. PERSONNES RESPONSABLES DU DOCUMENT DE REFERENCE
1.1. RESPONSABLES DU DOCUMENT DE REFERENCE

Monsieur Eric Peugeot, Président du conseil d'administration de THEOLIA
Monsieur Marc van’t Noordende, Directeur général de THEOLIA

Monsieur Olivier Dubois, Directeur général délégué de THEOLIA

1.2.  ATTESTATION DES RESPONSABLES

« Nous attestons, apres avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le présent
Document de référence sont, a notre connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en
altérer la portée.

Nous avons obtenu des contrbleurs légaux des comptes une letire de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir
procédé a la vérification des informations portant sur la situation financiére et les comptes données dans le présent
Document de référence ainsi qu'a la lecture d'ensemble du Document de référence.

Les informations financiéres historiques présentées dans le présent Document de référence ont fait I'objet de rapports des
contrbleurs légaux figurant aux paragraphes 20.1.1, 20.2.1, 20.3.1et 20.4.1 dudit document.

Le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés au 31 décembre 2006 figurant au paragraphe 20.1.1
du Document de référence de la Société visé par 'AMF le 17 octobre 2007 sous le numéro R 07-153 ne contient pas
d'observations ou de réserves.

Le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés au 31 décembre 2007 ne contient pas d'observations
ou de réserves.

Le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés au 31 décembre 2008 figurant au paragraphe 20.1.1
du Document de référence contient les observations suivantes : "Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous
attirons votre attention sur le paragraphe "Continuité d'exploitation” de la note 2.1 de I'annexe aux comptes consolidés."

Le rapport des commissaires aux comptes sur l'information financiére semestrielle au 30 juin 2009 figurant au paragraphe
20.4.1 du Document de référence contient les observations suivantes: "Sans remettre en cause la conclusion exprimée ci-
dessus, nous attirons votre attention sur :

- Le paragraphe « Continuité d’exploitation » de I'annexe,

- Le paragraphe 4 de la note 3 « Faits caractéristiques de la période » de I'annexe qui fait mention de la reprise de provision
sur créance due par la société Hestiun suite au paiement intégral de cette créance,

- Le paragraphe « Principes comptables et méthodes d'évaluation » de I'annexe qui expose les changements de méthodes
comptables résultant de I'application, a compter du ler janvier 2009, des nouvelles normes et interprétations. »

Monsieur Eric Peugeot, Président du conseil d'administration de THEOLIA
Monsieur Marc van't Noordende, Directeur général de THEOLIA

Monsieur Olivier Dubois, Directeur général délégué de THEOLIA
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2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES
2.1. COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

1. Deloitte & Associés

Les Docks — Atrium 10.4

10, place de la Joliette

13002 Marseille

Représenté par Madame Anne-Marie Martini.

Date de premiére nomination : assemblée générale mixte du 28 novembre 2005 pour la durée restant a courir du mandat de
son prédécesseur, soit jusqu’a la réunion de I'assemblée générale ordinaire appelée a statuer sur les comptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2007.

Dernier renouvellement : assemblée générale mixte du 30 mai 2008 pour une durée de six exercices, expirant a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire a tenir en 2014 pour statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2013.

Deloitte & Associés est membre de la Compagnie régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles.

2. SARL Coexcom

40, avenue Hoche
75008 Paris
Représenté par Monsieur Frédéric Duchemin

Date de premiere nomination: nommé commissaire aux comptes suppléant lors de l'assemblée générale mixte du
28 novembre 2005 pour une durée de six exercices, expirant a l'issue de 'assemblée générale ordinaire a tenir en 2012
pour statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2011.

Devenu commissaire aux comptes titulaire le 31 aolt 2009, date d'effet de la démission de Monsieur Jean Jouve,
commissaire aux comptes titulaire, pour la durée restant a courir du mandat de ce dernier, soit a lissue de I'assemblée
générale ordinaire a tenir en 2012 pour statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2011.

La SARL Coexcom est membre de la Compagnie régionale des Commissaires aux Comptes de Paris.

3. Commissaires aux comptes titulaires ayant démissionné ou n’ayant pas été renouvelés au cours des
trois derniers exercices

Monsieur Jean Jouve a, pour des raisons de santé, démissionné de ses fonctions de commissaire aux comptes titulaire avec
une date d'effet au 31 aolt 2009. En application de la loi, la SARL Coexcom, commissaire aux comptes suppléant, a accédé
de plein droit aux fonctions du commissaire aux comptes titulaire. Monsieur Jean Jouve avait été nommé commissaire aux
comptes titulaire lors de la constitution de la Société le 16 avril 1999, puis renouvelé dans ses fonctions lors de 'assemblée
générale mixte du 28 novembre 2005 pour une durée de six exercices, expirant a I'issue de I'assemblée générale ordinaire a
tenir en 2012 pour statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2011.

L'assemblée générale mixte du 28 novembre 2005 a pris acte de la démission de MB Associés, représenté par Monsieur
Pascal Manu, de ses fonctions de commissaire aux comptes titulaire et a décidé de nommer le cabinet Deloitte & Associés,
représenté par Madame Anne-Marie Martini.

2.2.  COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

1. SARL BEAS

719, villa Houssay
92200 Neuilly-sur-Seine

Date de premiere nomination : assemblée générale mixte du 28 novembre 2005 pour la durée restant a courir de son
prédécesseur, soit jusqu'a la réunion de I'assemblée générale ordinaire appelée a statuer sur les comptes de I'exercice clos
le 31 décembre 2007.
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Dernier renouvellement : assemblée générale mixte du 30 mai 2008 pour une durée de six exercices, expirant a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire a tenir en 2014 pour statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2013.

La SARL BEAS est membre de la Compagnie régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles.
2. Suite a I'accession de la SARL Coexcom aux fonctions de commissaire aux comptes titulaire en date du 31 ao(t
2009, la Société fera procéder, conformément a la loi, a la nomination d’'un nouveau suppléant, lors de la
prochaine assemblée, pour la durée du mandat restant a courir, soit a l'issue de I'assemblée générale ordinaire a
tenir en 2012 pour statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2011.

3. Commissaires aux comptes suppléants ayant démissionné ou n’ayant pas été renouvelés au cours des
trois derniers exercices

L'assemblée générale mixte du 28 novembre 2005 a pris acte de la démission de Monsieur Jean-Christophe Barbier de ses
fonctions de commissaire aux comptes suppléant et du terme des fonctions de commissaire aux comptes suppléant de
Monsieur Luc Pozzo Di Borgo.

3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Comptes de résultat consolidés résumes des exercices clos les 31 décembre 2008, 2007 et 2006

(en milliers d’euros) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2007 31/12/2006

publié retraité IFRS5® | publié (18 mois) @
Chiffre d’affaires 69 956 306 481 288 134 70986
Résultat opérationnel courant (67 299) (3250) 438 (6 370)
Résultat opérationnel (196 460) (38 726) (37 517) (7 938)
Résultat net (244 098) (48 807) (48 625) (4173)

(1) Il est précisé qu'en 2008, en application de la norme IFRS 5 relative aux activités arrétées ou en cours de cession, la
majorité des sociétés de I'activité non-éolienne du Groupe ont été regroupées dans un poste unique « résultat net
d'impdt des activités arrétées ou en cours de cession ». Afin de permettre la comparaison avec I'exercice précédent, le
compte de résultat 2007 a été retraité de I'impact des sociétés concernées.

(2) L'assemblée générale des actionnaires du 28 novembre 2005 a décidé de décaler la date de clture de I'exercice du 30
juin au 31 décembre. L'exercice clos le 31 décembre 2006 comporte donc une activité sur 18 mois.

En 2008, la politique de développement ambitieuse menée dans le passe, caractérisée par la croissance externe et la
multiplication des filiales, s'est heurtée a la crise financiere mondiale, entrainant la constatation de pertes de valeur et de
dépreéciations d'actifs pour 105,6 millions d'euros. Au total, les charges et provisions non récurrentes, incluant ces
dépreéciations et pertes de valeur, ont impacté négativement I'exercice pour un montant de 201,9 millions d'euros.

Suite a la décision de la précédente Direction, annoncée le 3 septembre 2008, de limiter au maximum les ventes de fermes
éoliennes, le Groupe n'a enregistré aucune vente de fermes éoliennes en 2008. Cela a privé le Groupe d'importants revenus
et de la marge en découlant, et ne lui a pas permis d'absorber des co(ts fixes significatifs, notamment en Allemagne. Il est
rappelé que la nouvelle Direction, nommée le 29 septembre 2008, a réactivé les ventes de fermes éoliennes a des tiers. Les
premieres ventes ont été enregistrées des le premier trimestre 2009.

Bilans consolidés résumés des exercices clos les 31 décembre 2008, 2007 et 2006

. 31/12/2007
(en milliers d'euros) 31/12/2008 _ 31/12/2006
retraité @
Actifs non courants 555 584 645 865 298 655
Actifs courants 343302 509 046 153 679
Total actifs 918 703 1 154912 452 334
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N 31/12/2007
(en milliers d’euros) 31/12/2008 . 31/12/2006
retraité @)
Capitaux propres 169 760 404 420 171421
Passifs non courants 469 080 480 292 93733
Passifs courants 266 742 270 200 187 180
Total passifs et capitaux propres 918 703 1 154912 452 334

(3) Au cours de I'exercice 2007, en application de la norme IAS 8, les trois erreurs suivantes ont été constatées sur les

comptes au 31 décembre 2007 et ont donné lieu, en application de la norme IAS 8, a un retraitement de ['information
comparative relative a I'exercice 2007 présentée dans les comptes consolidés au 31 décembre 2008 :

i) L'acquisition réalisée en fin d'année 2007 de titres de sociétés allemandes a été présentée de fagon incorrecte, de
sorte que les dettes et le goodwill ont été majorés dans les comptes de I'exercice clos au 31 décembre 2007. L'effet du
retraitement est résumé ci apres :

Effet Bilan au 31/12/2007

Correction du goodwill : -2 549 KE
Correction des actifs courants : -5711KE
Correction des passifs courants : - 8260 KE

Ces corrections n'ont pas d'impact sur le compte de résultat.

i) Par ailleurs, la comptabilisation de I'emprunt obligataire convertible (OCEANE) mis en place en octobre 2007 a donné
lieu a un retraitement partiellement erroné, de sorte que les capitaux propres, dans les comptes au 31 décembre 2007,
ont été minorés de 1129 K€, et les passifs financiers non courants augmentés d'autant. L'effet du retraitement est
résumé ci apres :

Effet Bilan 31/12/2007

Correction des capitaux propres : +1129 K€

Correction des passifs financiers courants : -1129 K€

Ces corrections n'ont pas d'impact sur le compte de résultat.

i) Une évolution de I'appréciation du niveau de contrdle de la société espagnole Asset Electrica, détenue a 50 %, a
entrainé un changement de méthode de consolidation. La société est mise en équivalence. L'effet du retraitement est
résume ci apres :

Effet Bilan 31/12/2007

Actifs corporels : - 9896 KE
Actifs financiers non courants : +6 568 K€
Passifs financiers non courants : -3075KE
Fournisseurs : - 752 K€

Entreprises associées :

-217KE

Ce changement de méthode de consolidation entraine une hausse du résultat net de 181 K€ au 31 décembre 2007.
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Flux de trésorerie consolidés résumés des exercices clos les 31 décembre 2008, 2007 et 2006

. 31/12/2007 31/12/2006
(en milliers d'euros) 31/12/2008 o .
retraité @ (18 mais)
Flux nets de trésorerie générés par l'activité (147 725) 30093 (4 298)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'investissement (73 727) (136 663) (117 862)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement (12 184) 369 459 166 007
Variation de trésorerie (233 567) 262 778 43847
(4) Retraité suite a la constatation de trois erreurs décrites ci-dessus.
Comptes de résultat consolidés semestriels résumeés au 30 juin 2009 et 30 juin 2008
B 30/06/2008
(en milliers d’euros) 30/06/2009 .
retraité IFRS 5
Chiffre d’affaires 104 929 55 386
Résultat opérationnel courant 10 467 (14 611)
Résultat opérationnel 1976 (14 633)
Résultat net (14 139) (26 183)

Le chiffre d'affaires consolidé s'éleve a 104,9 millions d’euros au premier semestre 2009, en augmentation de 89 % par
rapport a celui du premier semestre 2008 (retraité IFRS 5). Cette croissance s'explique principalement par la forte hausse de
l'activité Développement, construction, vente, dont le chiffre d'affaires atteint 57,2 millions d’euros. Comme annoncé, le
Groupe a repris les ventes de fermes éoliennes en Allemagne. Ainsi, 35,5 MW ont été cédés au cours du premier trimestre
2009 et 3 MW au cours du deuxiéme trimestre. Aucune vente de fermes éoliennes n'avait été réalisée en 2008.

Le résultat opérationnel du Groupe atteint 2 millions d’euros, alors qu'il était négatif de 14,6 millions d'euros au 30 juin 2008
(retraité IFRS 5). Le résultat opérationnel consolidé a pourtant été impacté lui aussi par la comptabilisation de charges non-
récurrentes pour un montant cumulé de 10,3 millions d'euros, qui se répartissent comme suit :

1. Ajustements de valeurs pour 5,9 millions d'euros (Maroc et Espagne),

2. Dépréciation de goodwill pour 2,1 millions d’euros (Maroc),

3. Diverses provisions pour un montant total de 2,3 millions d'euros.
Les ventes d'électricité du premier semestre 2008, pour compte propre et compte de tiers, augmentent de 139%, notamment
grace a la tres forte progression des ventes d'électricité a partir des centrales éoliennes détenues par le Groupe, passant de

5,9 millions d’euros a 30,2 millions, soit une croissance de 409%.

La puissance installée des centrales éoliennes détenues par le Groupe augmente de 380%, passant de 73 MW au 30 juin
2007 a 350 MW au 30 juin 2008.

Les ventes d'électricité pour le compte de tiers passent de 16,4 millions d’euros a 23,1 millions, enregistrant une hausse de
41 % liée a 'augmentation du nombre de centrales gérées pour des tiers.

Au premier semestre 2008, le Groupe a choisi de ne réaliser aucune vente de centrales éoliennes. Au premier semestre
2007, le Groupe avait réalisé a ce titre un chiffre d'affaires de 16,1 millions d'euros.

Pour les activités non €éoliennes, un changement de périmetre est intervenu : Thenergo ayant procédé a une augmentation
de capital suite a son introduction en Bourse en juin 2007, le Groupe consolide maintenant cette filiale par mise en
équivalence. Ce changement de méthode représente (7,3) millions d'euros sur une variation totale de (4) millions d’euros. A
périmetre constant, I'activité non éolienne est en croissance de 44 %.
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Le résultat opérationnel courant varie peu sur la période. La forte augmentation des amortissements et provisions est
principalement liée aux effets des variations de périmétre. En effet, les acquisitions et mises en service du deuxieme
semestre 2007 impactent la dotation aux amortissements et provisions du premier semestre 2008 pour un montant de 10,2
millions d’euros.

Le Résultat net du premier semestre 2008 est principalement impacté par les charges financieres du Groupe et I'effet du
profit de dilution sur Thenergo.

Il est rappelé que le résultat opérationnel au 30 juin 2008 intégrait un produit de 22,9 millions d'euros du fait de la dilution de
la participation du Groupe suite a l'ouverture du capital de Thenergo dans le cadre de son inscription sur le compartiment
hors APE d'Alternext.

Le codt d'endettement net est passé de 2,8 millions d’euros a fin juin 2007 & 14,2 millions d’euros a fin juin 2008. Cette
variation comprend majoritairement la charge comptable d'intéréts sur 'emprunt obligataire (OCEANE) et 'augmentation de
la charge d'intéréts associée aux acquisitions de centrales éoliennes en 2007.

Bilans consolidés résumés au 30 juin 2009, au 31 décembre 2008 et au 30 juin 2008

(en milliers d’euros) 30/06/2009 31/12/2008 30/06/2008
Actifs non courants 552 576 555 584 743 184
Actifs courants 285 287 343 302 364 578
Total actifs 855424 918 703 1 107 762
Capitaux propres 154 871 169 760 387811
Passifs non courants 487 240 469 080 484 557
Passifs courants 200 013 266 742 235394
Total passifs et capitaux propres 855 424 918 703 1 107 762

Flux de trésorerie consolidés résumés au 30 juin 2009 et 30 juin 2008

(en milliers d’euros) 30/06/2009 30/06/2008
Flux nets de trésorerie générés par I'activité 20803 (67 046)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'investissement (2.894) (71 492)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement (27 049) (25 465)
Variation de trésorerie (9 099) (164 425)
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4. FACTEURS DE RISQUE

La Société a procédé a une revue de ses risques. Les risques présentés ci-dessous sont, a la date d'enregistrement du
Document de référence, ceux, identifiés par la Société, dont la réalisation serait susceptible d’avoir un effet défavorable
significatif sur la Société, ses activités, sa situation financiere, ses résultats ou le cours de ses actions. La Société considére
qulil n'y a pas d'autres risques significatifs hormis ceux présentés ci-aprés. D'autres risques, non encore identifiés, qui
seraient jugés significatifs par THEOLIA pourraient cependant avoir également un effet négatif.

4.1. RISQUES LIES AUX ACTIVITES DU GROUPE

4.1.1. Risques liés aux conditions climatiques

Dans le cadre de ses activités, le Groupe exploite, pour son compte et pour le compte de tiers, des centrales éoliennes qui
produisent de I'électricité. Au 30 septembre 2009, le chiffre d'affaires de la vente d'électricité pour compte propre
représentait 16 % du chiffre d'affaires consolidé et le chiffre d'affaires de la vente d'électricité pour compte de tiers
représentait 11,2 % du chiffre d'affaires consolidé.

La production de cette énergie dépend des conditions climatiques, et notamment des conditions de vent.

Le Groupe réalise, pendant les phases de développement des projets, des études de mesure de vent a I'aide de l'installation
de mats de mesure sur le site d'implantation. La qualité du résultat dépend, en grande partie, de la qualité des mesures de
gisement réalisées sur une période d’au moins un an, mais surtout de la qualité de la station météorologique de référence
long terme. Méme si les mesures sur site sont réalisées avec le plus grand soin, aucune garantie ne peut étre donnée par la
Société quant a la fiabilité des mesures de la station météorologique long terme de référence et sur la qualité de sa
corrélation avec le site.

De plus, le Groupe ne peut garantir que les conditions de vent constatées sur ses sites lors de leur exploitation seront
conformes aux hypothéses retenues lors de la phase de développement du projet.

En particulier, une baisse durable des conditions de vent sur les sites ou la survenance de catastrophes naturelles résultant
de conditions climatiques exceptionnelles pourraient entrainer une réduction du volume d'électricité produite par le Groupe
ce qui pourrait conduire par conséquent a une baisse des revenus et de la rentabilité¢ du Groupe. La survenance de tels
événements pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére ou les résultats du Groupe, ou
sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

Cependant, il est précisé que pour 'ensemble de ses projets €oliens en développement, un cabinet d'études indépendant
établit pour le compte du Groupe un rapport sur le potentiel de vent du site. Celui-ci sert de fondement aux hypothéses
retenues par le Groupe. De plus, au cours de la phase de montage du financement du projet, la banque préteuse fait
également procéder a un audit externe et indépendant du potentiel éolien. Ainsi, les hypothéses de vent retenues par le
Groupe sont validées a diverses reprises par plusieurs experts indépendants.

Par ailleurs, pour le suivi de ses fermes éoliennes en exploitation, le Groupe a mis en place un suivi quotidien et un reporting
permanent de mesure des performances qui lui permettent d'apprécier I'évolution au plus prés des conditions
opérationnelles et de se constituer un état tangible pour les prévisions budgétaires. Cette supervision a distance du
fonctionnement des installations permet également de limiter la fréquence et la durée des incidents, et atteindre ainsi les
meilleurs taux de disponibilité.

Enfin, le Groupe dispose de fermes en exploitation en France, en Allemagne et au Maroc, et également de fermes en

construction, entre autres, en Inde et en Italie. Cette diversité géographique réduit le risque d'impact de conditions de vent
défavorables localisées, comme cela a été le cas en France et en Allemagne.

4.1.2. Risques liés a la rentabilité des sites en exploitation
Le modéle économique des fermes éoliennes est basé sur un plan de financement de longue durée allant de 15 a 20 ans et

dépendant fortement des revenus générés, lesquels sont susceptibles de varier en fonction notamment des conditions
climatiques, de la demande d'électricité, du niveau des tarifs ou des régimes incitatifs mis en place dans certains pays.
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Le Groupe veille a couvrir contractuellement les risques correspondants. Cependant, le Groupe n'est pas en mesure de
donner de garanties concernant la solvabilité des clients, I'évolution des codts d'exploitation et de maintenance, l'arrét
temporaire ou définitif du fonctionnement des sites de production ou tout événement qui aurait pour conséquence la
diminution de la rentabilité des sites de production. Il est considéré que le risque principal relatif & la rentabilité des sites en
exploitation est lié au risque sur les conditions climatiques.

Dans une telle hypothése, la Société aurait des difficultés a faire face aux échéances d'un ou de plusieurs plans de
financement des fermes éoliennes, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére ou
les résultats du Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

4.1.3. Risques liés a la disponibilité des futurs sites d’implantation

La sélection des futurs sites d'implantation des fermes éoliennes du Groupe est soumise a de nombreux critéres. D'abord, le
site doit bénéficier de conditions de vent favorables. Ensuite, le site doit prendre en compte différentes contraintes,
notamment des contraintes topographiques, des contraintes environnementales (notamment liées a la proximité
d’habitations ou de sites sensibles ou protégés), les diverses servitudes liées au site, la facilité de raccordement au réseau
électrique local. Il est, par ailleurs, & noter que la forte croissance du parc éolien installé sur le territoire allemand ou le
Groupe est actif tend a réduire le nombre de sites d'implantations potentielles.

Ainsi, si les contraintes d'implantation devaient se renforcer ou si le Groupe n'était pas en mesure de trouver de sites
disponibles pour son développement, cela pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation
financiére ou ses résultats, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs a long terme (le cycle de développement d'un projet
étantde 5a7 ans).

4.1.4. Risques liés a I'obtention des permis de construire et autorisations
d’exploiter

L'obtention d'autorisations d'exploiter et de permis de construire sont nécessaires a la construction d'une ferme éolienne.
Les démarches doivent étre effectuées aupres de diverses autorités nationales et locales et s'averent souvent longues et
complexes avant I'obtention des permis. Par ailleurs, une fois les permis obtenus de l'autorité compétente, la décision fait
frequemment l'objet d'un recours, pouvant conduire a son annulation et résultant dans tous les cas en un délai
supplémentaire. Le Groupe ne peut garantir que les permis de construire en cours d'instruction seront obtenus.

Pour les parcs en exploitation, bien que le Groupe porte une grande attention aux conditions d'exploitation, le
renouvellement ou le maintien des permis et autorisations pourraient étre remis en cause, notamment si le Groupe ne se
conformait pas aux dispositions de ces autorisations, permis, contrat d'achat d'électricité, et de la réglementation applicable.

Le défaut d'obtention de permis de construire ou d'autorisations d’exploiter, I'absence de renouvellement ou de maintien de
tels permis et autorisations obtenus ou des procédures de recours a I'encontre de certaines demandes de permis de
construire ou autorisations, pourraient avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiere ou les
résultats du Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

Afin de limiter le risque lié a la non obtention des permis ou de voir les permis remis en cause par des tiers, le Groupe
développe ses projets avec le plus grand soin, en collaboration avec les services de I'Etat et des collectivités locales
concernées, ainsi qu'avec les acteurs politiques et associatifs locaux, et s'attache les services d’experts qualifiés. Le Groupe
cherche, notamment en Allemagne, a acquérir des projets disposant de permis de construire libres de tout recours de tiers
aupres de développeurs dont le réle est, entre autres, d'effectuer l'intégralité des études et formalités et d'obtenir les
autorisations nécessaires.

Au 31 décembre 2009, le Groupe disposait dans son portefeuille de projets en développement de 266 MW de projets ayant
obtenu un permis dont 2 projets en France représentant 33 MW définitivement autorisés et purgés de tout recours, 2 projets
en ltalie représentant 75 MW purgés de tout recours, 3 projets en Allemagne représentant 6 MW définitivement autorisés et
purgés de tout recours et 9 projets en Inde représentant 152 MW (dans le cadre d'une joint-venture a 50/50 ; au total, les 9
projets représentent une capacité de 304 MW). A la date du présent Document de référence, les projets en construction (27
MW en ltalie, 4 MW en Allemagne et 13 MW en Inde) sont financés par fonds propres et par les banques du Groupe.

En moyenne, le Groupe considere qu'une période de 24 a 48 mois est nécessaire du dépbt de permis a la mise en service.
Le groupe est confronté depuis 2008 en France, comme pour toute la profession éolienne en général, a un nombre croissant
de refus de délivrance de permis de construire ou de recours. En ltalie, I'environnement réglementaire et jurisprudentiel
entraine un risque de remise en cause de la validité des permis obtenus, y compris lorsque le délai légal de recours des tiers
est expiré. Toutefois, la bonne fin de telles actions est subordonnée a I'existence de circonstances exceptionnelles.
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4.1.5. Risques liés a I'acceptation par la population des projets éoliens

Certaines personnes ou groupes de personnes s'opposent a l'implantation de projets éoliens en invoquant une pollution
visuelle du paysage, des désagréments sonores ou plus généralement une atteinte a leur environnement.

Bien que le développement d'un projet €olien nécessite une étude d'impact sur I'environnement et, en France, I'organisation
d’'une enquéte publique préalablement a I'obtention du permis de construire, aucune garantie ne peut étre donnée par la
Société sur le fait que le projet éolien recueille un avis favorable de la part des populations concernées.

De plus, méme s'il existe déja diverses réglementations encadrant les lieux d'implantation des parcs éoliens, notamment
pour limiter la proximité avec les habitations, I'opposition des populations locales pourrait entrainer I'adoption de nouvelles
réglementations plus restrictives.

En France et en Italie, la mobilisation d'une partie de la population contre I'implantation d'un projet €olien pourrait ainsi
rendre plus difficile I'obtention du permis de construire, faire annuler certains permis de construire ou entraver I'exploitation
dudit projet. La multiplication des procédures de recours pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la
situation financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

Pour limiter ce risque, le Groupe méne de nombreuses actions tout au long du processus de développement : présence
aupres des organes représentatifs de la population dans les toutes premieres phases de prospection et de diagnostic afin
d'intégrer toutes ces dimensions ; parallelement aux études techniques, organisations régulieres de réunions avec la
population et les services de I'Etat afin d'informer les riverains concernés et de favoriser I'acceptabilité du projet ; larges
réflexions et concertations lors de la phase de développement concernant I'impact du projet sur I'environnement ; entretien
de relations étroites avec les €lus locaux et nationaux dans le but de favoriser leur acceptation de nouveaux projets éoliens
sur leur territoire.

En Allemagne, ce risque est limité dans la mesure ou le Groupe acquiert généralement des projets avec permis obtenu et
purgé de tout recours de tiers.

4.1.6. Risques liés a la construction de parcs éoliens

Les risques liés a la construction de parcs éoliens concernent tout évenement susceptible de retarder la capacité du Groupe
a livrer une installation dans les délais et les colts prévus, tel que des conditions météorologiques défavorables, des
difficultés de raccordement au réseau, des défauts de construction, des évenements techniques imprévus, des retards ou
défauts de livraison de la part de fournisseurs ou encore des procédures de recours initiees par des tiers. Or tout retard dans
la phase de construction pourrait entrainer un retard dans la date de mise en service opérationnelle, et donc un début de
comptabilisation du chiffre d'affaires plus tardif que I'hypothése retenue dans le modéle de rentabilité du projet. Certains de
ces événements, en fonction des responsabilités, peuvent entrainer des pénalités de retard et/ou des surcolts a la charge
du Groupe. Il est en revanche d'usage de les limiter contractuellement au montant des prestations de construction réalisées
par le Groupe.

Ce risque est minimisé par la structure contractuelle adoptée : le Groupe a, le plus souvent, recours a des contrats clé en
main faisant reposer le risque de co(t et de délai sur le fournisseur. Ainsi, jusqu’a une certaine limite, les surco(ts restent a
la charge du fournisseur et les retards dans la mise en service sont compensés par des indemnités. Dans les cas ou une
structure clé en main n'est pas possible, le Groupe dispose d'une forte expérience dans l'organisation des schémas
contractuels de construction et cherche a allouer chaque risque a la partie la plus a méme de savoir le maitriser. Cependant,
le Groupe ne peut garantir que ces mesures soient suffisantes pour compenser un retard significatif. En particulier, si ce
retard est di au fournisseur, lindemnité que celui-ci pourrait étre amené a payer ne le sera probablement que dans des
délais trés longs.

4.1.7. Risques liés au raccordement aux réseaux de transport et de distribution
d’électricité

L'implantation d'une ferme éolienne nécessite un raccordement au réseau national de transport ou de distribution de
I'électricité. Dans la sélection du site en vue du développement d'une future ferme éolienne, le développeur doit tenir compte
de la possibilité ou non de raccorder la ferme aux réseaux de transport ou de distribution. Le Groupe étudie avec un grand
soin cette contrainte de raccordement au réseau des la phase de sélection initiale du site. Compte tenu de la distance
parfois importante entre le site d'implantation de la future centrale et le réseau de transport et de distribution et des files
d'attente de développeurs aux points de raccordement, le Groupe ne peut donner aucune assurance qu'il obtiendra les
raccordements réseau suffisants, dans les délais et colts envisagés pour 'ensemble de ses projets en développement.
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En outre, la survenance de congestions, d'incidents ou d'interruptions de fonctionnement dans les réseaux de transport et de
distribution pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiere ou les résultats du Groupe, ou sa
capacité a réaliser ses objectifs.

4.1.8. Risques liés a la pollution des sites exploités par la Société

Le Groupe exploite des sites de production d'énergie, lesquels sont susceptibles de présenter des génes ou des nuisances
pour le voisinage, la faune, la flore et plus généralement la sécurité ou la protection de la nature et de I'environnement. La
Société ne peut aucunement garantir que Ses sites ne seront pas la source de pollution, de nuisances ou de dommages
environnementaux, sur les personnes ou sur les biens.

Un acte de sabotage ou de malveillance commis sur les sites de production du Groupe pourrait avoir des conségquences
similaires & celles décrites ci-dessus.

En cas de survenance de tels événements, la responsabilité de la Société ou de I'une des sociétés du Groupe pourrait se
trouver engagée en réparation des dommages ou préjudices causés. Malgré les polices d'assurances souscrites par le
Groupe, la mise en jeu de la responsabilité de la Société en matiere environnementale pourrait avoir un effet défavorable
significatif sur I'activité, la situation financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

4.1.9. Risques liés a I'évolution des prix de vente de I'électricité

Les revenus du Groupe générés par les ventes d'électricité produite a partir de I'énergie éolienne dépendent notamment du
prix de vente de I'électricité. En fonction des pays, ce prix de vente peut soit étre fixé par les autorités de régulation sous
forme de tarif garanti soit résulter de prix de marché.

Aucune garantie ne peut étre donnée par le Groupe sur le fait que les tarifs réglementés et les prix de marché atteindront
toujours un niveau assurant au Groupe les marges de rentabilité initialement prévues lors du financement du projet. Ceci
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére ou les résultats du groupe, ou sur sa
capacité a réaliser ses objectifs.

En France et en Allemagne, ou le Groupe génére la trés grande majorité de ses ventes d'électricité, le Groupe a conclu des
contrats long terme de vente d'électricité au tarif fixé par les autorités de régulation pour ses parcs en exploitation. Méme si
le Groupe considere que ce risque est faible, toute décision des autorités publiques et du régulateur de modifier les tarifs
pourrait affecter ou modifier les paramétres financiers des projets en cours de développement.

Au Maroc, ou le Groupe a généré au premier semestre 2009 un chiffre d'affaires de 3,4 millions d’euros, la ferme en
exploitation a Tanger bénéficie d’un contrat long terme de vente d'électricité a un tarif fixe. Méme si le Groupe considére que
ce risque est faible, 'Office National de I'Electricité du Maroc dispose a partir de fin 2010 de la faculté de résilier, moyennant
le paiement d'une indemnité prévue contractuellement, le contrat de concession.

Dans les autres pays ou le Groupe développe des projets éoliens (ltalie, Brésil et Inde), bénéficiant ou non de tarifs fixés par
l'autorité de régulation, une diminution des prix de marché de vente d'électricité et/ou des certificats verts pourrait modifier
les parameétres financiers des projets en cours de développement.

4.1.10. Risques liés a la concurrence avec les autres producteurs d’électricité a
partir d’énergies renouvelables

Le marché de la production d'électricité a partir de I'énergie éolienne est en forte croissance dans le monde. La concurrence
au sein de ce marché pourrait encore s'intensifier a I'avenir. Divers acteurs, actuels ou futurs, pourraient compromettre les
perspectives de croissance de la Société.

Le Groupe concentre ses efforts sur le développement de projets issus de son activité de prospection. La concurrence
s'exerce principalement sur l'accés a des sites d'implantation disponibles. En Allemagne, ou le Groupe acquiert
généralement des projets avec permis obtenu et purgé de tout recours de tiers, la concurrence s'exerce sur I'acquisition des
projets. Certains concurrents pourraient en particulier disposer de ressources financiéres plus importantes leur permettant
d'acquérir des projets a des prix €levés.

Enfin, la stratégie du Groupe étant de vendre ses parcs en exploitation, soit au moment de la mise en service en Allemagne,
soit 2 ou 4 ans aprés en France et en Italie, la concurrence s'exerce également sur la vente de parcs en exploitation.
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Aucune assurance ne peut étre donnée sur le fait que cette concurrence n'aura pas un effet défavorable significatif sur
I'activité, la situation financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

4.1.11. Risques liés aux fournisseurs

La construction d'une ferme éolienne nécessite la livraison et le montage de nombreux éléments techniques, tels que des
tours ou des aérogénérateurs, que seul un nombre limité de fournisseurs est en mesure de fournir au Groupe.

Pour le développement de chacun de ses projets éoliens, le Groupe favorise une approche au cas par cas. Il sélectionne le
fabricant en fonction du modele de turbines le plus approprié aux spécificités du site afin d'en optimiser la performance et en
fonction de la capacité du fournisseur a assumer la maintenance des installations. Au 30 juin 2009, les achats réalisés
aupres des dix premiers fournisseurs se sont €levés a 30,3 millions d’euros pour I'ensemble du Groupe, représentant 73,1%
de I'ensemble des achats réalisés sur le semestre. Le premier fournisseur représente 10,2 millions d'euros d'achats et
24,5% de I'ensemble des achats réalisés. Les cing premiers fournisseurs, quant a eux, représentent 24 millions d'euros
d'achats et 57,9% de I'ensemble des achats réalisés. Il s'agit principalement de fournisseurs de turbines ou de développeurs
de projets €oliens. Les principaux fournisseurs de turbines sont décrits au paragraphe 6.2.4. La Société n'a plus de contrat
cadre en vigueur pour ses approvisionnements en turbines et n'est donc pas contrainte par des engagements commerciaux
et financiers importants sur le long terme. Le Groupe dispose donc de la plus grande latitude dans la sélection de ses
fournisseurs pour chacun de ses projets en développement. Cette approche favorise la multiplication des fournisseurs et
réduit le risque de dépendance vis-a-vis d'un fournisseur. Elle expose cependant le Groupe a deux principaux risques:

o0 Le risque lié a l'augmentation du prix des approvisionnements en turbines : dans un contexte de hausse de la
demande liée a la croissance du marché et compte tenu du nombre limité de fournisseurs, le prix des équipements
necessaires a la construction d’une ferme éolienne a significativement augmenté au cours des derniéres années.
Récemment, une baisse du prix de ces équipements a pu étre constatée. Cependant, en fonction de I'évolution
future du marché, un risque d'inflation du prix de ces éléments persiste. Une augmentation du prix des turbines
serait susceptible de nuire a la rentabilité de certains projets €oliens en développement. Toutefois, ce risque est
limité dans la mesure ou les décisions d'investissement de THEOLIA sont prises en considération du rendement
de l'opération et les commandes d'éoliennes encadrées par des contrats limitant au maximum ces risques.
THEOLIA faisant appel & plusieurs fournisseurs, I'environnement concurrentiel permet aussi de limiter cet impact ;

0 Lerisque lié a la disponibilité des équipements : en fonction de la demande constatée sur le marché, certains
fournisseurs pourraient ne plus étre en mesure de répondre aux besoins de la Société ou privilégier les acteurs les
plus importants du marché. Aucune garantie ne peut étre donnée sur le fait que les principaux fournisseurs du
Groupe pourront faire face a leurs engagements dans les délais convenus et que la Société n'aura pas a subir de
retard dans la livraison.

Une augmentation du prix des approvisionnements ou une matérialisation du risque lié a la disponibilité des équipements
nécessaires a la construction des fermes éoliennes ou toute incapacité d'un fournisseur a respecter ses engagements,
notamment en matiére de maintenance, sur I'ensemble des zones géographiques ou la Société dispose d'installations,
pourraient nuire a la rentabilité économique d'un projet et avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, la situation
financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

4.1.12. Risques liés aux clients

Dans le cadre de ses activités de production d'électricité d'origine éolienne, le Groupe vend son électricité produite a des
distributeurs (tels qu'EDF en France), généralement au travers de contrats longue durée (de I'ordre de 15 ans ou plus).
Aucune garantie ne peut cependant étre donnée quant au fait que ces clients se conformeront a leurs obligations
contractuelles. Bien que le Groupe considére que le risque de perte ou d'insolvabilité d'un de ces clients distributeurs soit
limité dans la mesure ou la plupart des distributeurs historiques sont solidement établis, la survenance d'un tel événement
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére ou les résultats du Groupe, ou sur sa
capacité a réaliser ses objectifs.

Dans le cadre de ses activités de vente de fermes éoliennes en exploitation, le Groupe dispose d'une base de clients élargie,
composée d'acquéreurs, privés ou publics, individuels, industriels ou financiers. Le Groupe veille a ne pas créer ni entretenir
de dépendance vis-a-vis de I'un d’entres eux. Cela lui permet d'identifier et de gérer au mieux I'exposition inhérente a ces
activités. Aucune assurance ne peut cependant étre donnée sur le fait que le Groupe sera en mesure de trouver des
acquéreurs pour 'ensemble des parcs et projets éoliens qu'il souhaite vendre. De plus, la vente d'un parc peut étre soumise
a une condition suspensive d'obtention du financement par 'acquéreur ou du maintien du financement en place. Dans le
contexte actuel de crise financiere et de difficulté d’accés au financement, aucune garantie ne peut étre donnée par le
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Groupe quant a la capacité de l'acquéreur a obtenir le financement nécessaire a son acquisition ou a conserver le
financement en place. A titre d'exemple, il est rappelé qu'en 2008, le Groupe a annulé deux ventes réalisées fin 2007 du fait
de l'incapacité des acquéreurs a obtenir leur financement.

Pour le semestre clos au 30 juin 2009, le chiffre d'affaires cumulé réalisé avec les dix premiers clients représentait 41,7 % du
chiffre d'affaires total du Groupe, celui réalisé avec les cing premiers clients représentait 32,3 % du chiffre d'affaires total du
Groupe. Le chiffre d'affaires cumulé réalisé au 30 septembre 2009 avec le premier client représentait 42,3% du chiffre
d'affaires total du Groupe, celui réalisé avec les cing premiers clients représentait 69,4% du chiffre d'affaires total du Groupe.
Les principaux clients du Groupe sont des acheteurs de I'électricité produite par le Groupe en France, en Allemagne et au
Maroc ainsi que des acquéreurs de parcs éoliens.

En général, le Groupe examine régulierement la solidité financiere de ses différents clients, en tenant compte de leur
situation financiére, de I'expérience passée et d'autres facteurs spécifiques.

4.1.13. Risques liés aux partenariats a I'étranger

Dans des pays émergents, et notamment au Brésil et en Inde, le Groupe développe et peut étre amené a développer ses
activités au travers de partenariats avec des intervenants locaux disposant d'une bonne connaissance de la production
locale d'énergie éolienne. Le partenaire est notamment chargé de la prospection et de la réalisation de nouveaux projets,
notamment en matiére de relations avec les autorités locales. Des partenariats permettent au Groupe, en particulier, de
bénéficier de I'appui d'équipes expérimentées et solidement implantées localement. En Allemagne et en Italie, le Groupe
peut &tre amené a co-développer certains projets, en partenariat avec un développeur local.

La survenance de désaccords avec un ou plusieurs partenaires pouvant amener & la remise en cause d’'un ou plusieurs
projets serait susceptible d’avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiere ou les résultats du
Groupe, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

4.2. RISQUES LIES A LA SOCIETE

4.2.1. Risques liés aux cessions d’actifs

Souhaitant se concentrer sur son activité éolienne, THEOLIA a entamé un programme de cession de ses actifs non-éoliens.
Afin de générer de la trésorerie pour financer sa croissance future, le Groupe a également entrepris un plan de cessions de
certains actifs et projets éoliens.

Compte tenu des conditions de marché actuelles, des difficultés de trésorerie de nombreux acteurs et de la contraction du
marché de crédit, le Groupe ne peut garantir étre en mesure de réaliser les cessions programmées, dans les délais prévus
et dans des conditions de prix et de garantie en ligne avec les hypothéses que le Groupe a établies et sur lesquelles
reposent ses prévisions de trésorerie et de résultat. De plus, le Groupe ne peut garantir que les acheteurs trouveront le
financement nécessaire pour réaliser leurs acquisitions. A titre d’exemple, il est rappelé qu'en 2008, le Groupe a annulé
deux ventes réalisées fin 2007 du fait de I'incapacité des acquéreurs a obtenir leur financement.

La survenance de ces aléas entrainerait des décalages dans les prévisions de trésorerie du Groupe et pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére ou les résultats de la Société, ou sur sa capacité a réaliser ses
objectifs.

Néanmoins, dans le cas ou les cessions prévues se réaliseraient avec retard, le Groupe bénéficie toujours de la possibilité,
pour soulager sa trésorerie, de différer certains investissements sur des projets ciblés.

4.2.2. Risques liés a la fluctuation des revenus
Le Groupe est un développeur et un opérateur international de projets éoliens. Dans le cadre de ses activités, il peut vendre
I'électricité produite par ses parcs en opération et vendre des fermes éoliennes. De plus, le Groupe exerce ses activités dans
six pays différents. Le chiffre d'affaires et le résultat du Groupe peuvent donc varier d’un exercice a l'autre.

Pour les neuf premiers mois de 2009, le chiffre d'affaires du Groupe a atteint 233 millions d'euros contre 76 millions d'euros
pour les neuf premiers mois de 2008.
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Les revenus du Groupe sont en particulier dépendants des dates de mise en exploitation des fermes et des ventes de
fermes éoliennes réalisées sur la période. Ainsi, en 2008, suite a la décision de I'ancienne Direction prise lors du conseil
d’administration du 27 aout 2008 de limiter au maximum I'activité de vente de fermes éoliennes en Allemagne, aucune vente
de fermes €oliennes n'avait été réalisée sur I'exercice. La nouvelle Direction ayant annonceé la reprise de cette activité dés
fin 2008, 234 MW de projets et actifs éoliens ont été vendus en 2009.

Les revenus du Groupe en matiére de vente d'électricité pour compte propre sont dépendants des conditions climatiques,
mais aussi du nombre de MW détenus pour compte propre et mis en service par le Groupe qui genérent de la vente
d'électricité. Compte tenu de la reprise des cessions en Allemagne mise en ceuvre depuis début 2009 et de la stratégie du
Groupe de vendre les parcs apres 2 a 4 ans d’exploitation en France et en ltalie, la capacité installée pour le compte du
Groupe fluctuera d’un exercice a l'autre.

Par conséquent, la comparaison par exercice ou par période des revenus du Groupe pourrait ne pas refléter I'évolution de
ses activités a plus long terme et pourrait S'averer ne pas étre un indicateur pertinent de ses résultats futurs. Aucune
garantie ne peut étre donnée sur l'adéquation entre les prévisions et les attentes des investisseurs, et les résultats futurs du
Groupe.

4.2.3. Risques liés a I'effet d’éventuels acquisitions ou investissements

La Société réalise des acquisitions régulieres dans le cadre de la prospection et du développement de ses projets éoliens.
C'est le cas notamment en Allemagne ou la Société acquiert généralement des projets éoliens en fin de développement.
Méme si la Société considere que ce risque est faible, aucune garantie ne peut étre donnée par la Société sur sa capacité a
réussir la phase de construction et d'exploitation de ces projets.

Par ailleurs, le Groupe pourrait étre amené a réaliser de nouvelles acquisitions ou des investissements liés a des opérations
de croissance externe. Aucune garantie ne peut étre donnée sur le fait que la Société parviendra a intégrer avec succes les
sociétés acquises, a dégager les synergies escomptées, a mettre en place et maintenir des normes, contrbles, procédures
et politiques uniformes, & maintenir de bonnes relations avec le personnel des entités acquises a la suite de changements
de direction. Un échec de ces intégrations ou investissements pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la
situation financiére ou les résultats de la Société, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

D'une maniére générale, le Groupe ne peut garantir, compte tenu notamment du contexte concurrentiel fort, qu'il sera en
mesure a l'avenir de réaliser les opérations de croissance externe qu'il envisage. La Société ne peut garantir que les
investissements qu'elle envisage seront réalisés aux conditions de colt et de délai escomptés, ou que les investissements,
une fois réalisés, se révéleront conformes aux prévisions de la Société. Aucune garantie ne pourra étre donnée quant a la
rentabilité de ces acquisitions au regard des prix payés.

Une partie de ces acquisitions ou investissements pourrait faire I'objet d’une rémunération par remise d'actions de la Sociéteé,
ce qui pourrait avoir un effet dilutif sur la situation des actionnaires existants de la Société. Par ailleurs, les modalités de
financement de ces acquisitions ou investissements, qu'ils soient rémunérés en espéces ou en actions, pourraient avoir un
effet défavorable sur le cours de bourse des actions de la Société et la situation financiere du Groupe, notamment en cas de
recours a I'endettement.

Au cours de I'année 2009 les principales acquisitions concernent les projets éoliens achetés dans le cadre de I'activité
normale de trading en Allemagne. Ces acquisitions représentent approximativement 25 MW.

4.2.4. Risques liés a la dépendance a I'égard des collaborateurs clés
Les succes futurs de la Société dépendent de sa capacité a retenir et a motiver ses collaborateurs clés, ainsi qu'a attirer des
collaborateurs hautement qualifiés. La Société pourrait ne pas étre en mesure d'y parvenir pour maintenir sa compétitivité et

sa rentabilité ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, la situation financiére ou les résultats de la
Société, ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs.

4.2.5. Risques liés a la dilution potentielle pour les actionnaires
Au 31 décembre 2009 :

0 3922 650 bons de souscription d'actions sont en circulation permettant I'émission de 3 997 450 actions nouvelles
de la Société ;
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0 2 070 611 actions gratuites ont été attribuées permettant a terme I'émission maximale de 2 070 611 actions
nouvelles de la Société ;

0 11538 462 OCEANES ont été émises permettant, en cas de conversion des obligations au prix de 20,8 euros,
I'émission de 11 538 462 actions nouvelles de la Société.

Il est précisé que sur les 3 922 650 hons de souscription d’actions en circulation, 3 522 650 (soit 90%) ont un prix d’exercice
supérieur ou égal a 12,174 euros.

Au 31 décembre 2009, si toutes les valeurs mobilieres donnant acces au capital avaient été exercées, un actionnaire
détenant 1% du capital social avant leur exercice aurait vu sa participation passer a 0,69% du capital de THEOLIA:

Nombre de titres Nombre d'actions Dilution potentielle
Situation au 31.12.09 39 895 207 1,00
Emission BSA CS 100 000 118 700
Situation apres I'opération 40 013 907 0,997
Emission de BSA Bis 300 000 356 100
Situation apres I'opération 40 370 007 0,988
Emission BSA 06 167 637 167 637
Situation apres I'opération 40 537 644 0,984
Emission BSA 07 118 730 118 730
Situation apres l'opération 40 656 374 0,981
Emission BSA 08 118 730 118 730
Situation apres l'opération 40775104 0,978
Emission BSA PC1 80 460 80 460
Situation aprés l'opération 40 855 564 0,976
Emission BSA PC2 37093 37093
Situation apres l'opération 40 892 657 0,976
Emission BSA GE 3000 000 3000000
Situation apres I'opération 43892 657 0,909
Attribution d'actions gratuites 2070611 2070611
Situation apres I'opération 45963 268 0,868
OCEANES 11 538 462 11538 462
Situation apres l'opération 57501 730 0,694

Lors de ses communiqués du 29 janvier 2009 et du 24 avril 2009, la Société a rappelé la nécessité de restructurer son
capital, notamment par le biais de la restructuration de son emprunt convertible ou par I'entrée dans son capital d’'un nouvel
investisseur. L'une et/ou l'autre de ces opportunités pourraient entrainer une dilution potentielle pour les actionnaires. La
Société a annoncé un plan de restructuration le 29 décembre 2009 qui pourrait entrainer une dilution potentielle significative
pour les actionnaires.

La réalisation de I'opération de restructuration entrainerait ainsi, pour un actionnaire détenant 1% du capital a ce jour, une
baisse de sa participation, qui serait ramenée, s'il ne participe pas a I'augmentation de capital prévue dans le cadre de la
restructuration, et selon les scénarios d'augmentation de capital, & un niveau de 0,18% a 0,20% du capital entierement dilué
apres prise en compte de tous les instruments dilutifs (comme détaillé au paragraphe 20.8).
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4.3. RISQUES DE LIQUIDITE
4.3.1. Risque de liquidité global

Le risque de liquidité est le risque que le Groupe ne puisse faire face a ses obligations a temps ou dans des conditions
normales. La Direction Financiere du Groupe est responsable de la liquidité, du financement et de la gestion des échéances.
Le Groupe gére le risque de liquidité sur une base consolidée compte tenu des besoins opérationnels. La Direction gére la
liquidité nette du Groupe sur la base de prévisions compte tenu des flux de trésorerie anticipés. La trésorerie et les
équivalents de trésorerie du Groupe sont détenus dans des établissements financiers réglementés de premier plan.

A fin 2008, le Groupe avait consommé l'intégralité de I'emprunt convertible émis fin 2007. L'évolution des conditions de
marché rend aléatoire un financement par augmentation de capital, par conversion des bons de souscription d'actions et/ou
par recours a I'emprunt.

Dans ce contexte, le Groupe a entrepris de procéder a la cession de ses actifs non stratégiques. Ainsi, de nombreux actifs
non-éoliens ont deja été cédés depuis fin 2008 (Thenergo en décembre 2008, Biocarb en avril 2009, l'activité de
développement hydraulique au Canada et deux centrales dispatchables en France en juillet 2009) et les actifs restants sont
en cours de cession (le Pdle Environnement France, Ecolutions, un parc solaire en Allemagne). La cession de Thenergo a
permis au Groupe de réaliser une rentrée significative de cash en mai 2009 tandis que les autres cessions ont permis
d'améliorer la situation de trésorerie en économisant les besoins en fonds de roulement du Groupe.

Le Groupe a également établi un programme de cession de plus de 200 MW d'actifs et projets éoliens afin de renforcer sa
position de trésorerie globale et dans le respect de la stratégie mise en place par la nouvelle Direction Générale et
approuvée par le Conseil d'Administration. Au 31 décembre 2009, la capacité totale gérée par le Groupe s'éléve a 780 MW
dont 319 MW pour compte propre et 461 MW gérés pour le compte de tiers. Au cours de I'année 2009, THEOLIA a vendu
144 MW de capacité installée (137 MW en Allemagne et 7 MW en France) sur un total de 234 MW cédés (146 MW en
Allemagne et 88 MW en France) (chiffres non-audités).

Le Groupe continue de se concentrer sur la réalisation des cessions prévues et la gestion des co(ts. Il s'emploie ainsi a
reconstituer des liquidités. En parallele, le Groupe doit également engager de nouveaux projets de développement éolien
afin d’assurer son avenir et de valoriser les fonds investis par ses actionnaires.

Il est précisé que la position de trésorerie disponible au niveau du Groupe est globalement stable depuis le 31 décembre
2008. A cette date, elle atteignait 34 millions d’euros, comparée a 36 millions d’euros au 30 juin 2009 et a 34 millions d’euros
au 9 novembre 2009.

Par ailleurs, a la date d'enregistrement du présent Document de référence, le Groupe dispose, en plus de son emprunt
convertible décrit au paragraphe 4.3.5 ci-dessous, de lignes de crédit corporate revolving en Allemagne pour un montant
cumulé de 31,5 millions d’euros.

Le Groupe estime, a la date d'enregistrement du présent Document de référence, que sa trésorerie et équivalents de
trésorerie, ses valeurs mobilieres de placements, les produits de cession d'actifs, et sa ligne de crédit syndiquée disponibles
sont suffisants pour couvrir les dépenses et les investissements nécessaires a son exploitation et le service de sa dette pour
les douze prochains mois.

Les dettes de THEOLIA ne font pas I'objet d’'un rating financier.
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4.3.2. Risques liés a I'endettement

Au 31 décembre 2009, I'endettement financier net consolidé atteignait 397,3 millions d'euros (non-audité), comparé a 498,1
millions d’euros au 31 décembre 2008 et & 215,3 millions d'euros au 31 décembre 2007 et se décomposait comme suit :

(en milliers d'euros)

31/12/2009

(non-audite)

31/12/2008

31/12/2007
Retraité

\ 30/06/2009

Dettes financieres (275 000) (348 548) (376 686) (346 261)

dont financements de projets sans (246 000)

recours sur la maison-mere (voir (315992) (337 090) (312 508)

paragraphe 9.5.1)

Emprunt obligataire convertible (214 000) (211 476) (204 223) (195 953)

Autres passifs financiers (4 300) (9 445) (8338) (377)

Actifs financiers courants - hom 137 296 1127
disponible

Tr,esore_rle et équivalents de 96 000 81 762 90 823 326 197

trésorerie

Endettement financier net (397 300) (487 570) (498 128) (215 267)

Au 31 décembre 2009 et 2008, les dettes financieres se répartissaient de la fagon suivante :

31/12/2009

31/12/2008

(non-audité)

Financement de projets sans recours a la maison-mere (voir le paragraphe (246 000) (337.091)
9.5.1)

Emprunt garanti par lettre de crédit (5000) (5 255)
Lignes de crédit pour besoin en fonds de roulement (24 000) (34 340)
Total dettes financieres (275 000) (376 686)

Compte tenu du niveau d'endettement du Groupe et du contexte actuel de crise financiére, il est précisé que :

— Les emprunts et financements contractés par le Groupe pourraient devenir exigibles en totalité de facon anticipée
(voir les paragraphes 4.3.4 et 4.3.5);

— Le niveau d'endettement du Groupe pourrait affecter sa capacité a obtenir & 'avenir les financements nécessaires
pour ses dépenses d'investissement ou de croissance externe et limiter sa capacité a réagir aux changements
affectant ses activités ou les marchés sur lesquels il opére (voir le paragraphe 4.3.3);

— La position concurrentielle du Groupe pourrait étre affaiblie face a des concurrents proportionnellement moins

endettés.

Au 31 décembre 2008, les passifs financiers se présentent comme suit :

Moins de 1 an { Delab5ans { Plus de 5 ans TOTAL

(en milliers d'euros) Nominal Intéréts | Nominal | Intéréts | Nominal | Intéréts | Nominal | Intéréts
Emprunis aupres des 138339| 20950| 96792| 55478| 141555| 32465| 376686| 108893
établissements de crédit

Emprunt obligataire 14 506 65525 | 204223 204223| 80031
convertible

Dettes sur location

- 8 8 B}
financement
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Moins de 1 an Delab5ans Plus de 5 ans

Découverts bancaires et 4 4 i
équivalents

Autres passifs financiers 8323 - 3 8326 -
Total Passifs financiers 146 666 | 35456 96800 | 121003| 345781| 32465| 589247 | 188924

Aucune garantie ne peut étre donnée par le Groupe sur sa capacité a faire face aux échéances de remboursement de
I'ensemble de ses dettes.

4.3.3. Risques liés a I'obtention de nouveaux financements

Dans le cadre de ses activités, la Société est amenée a développer et a financer des projets de centrales de production
d'électricité. La Société finance ses projets par fonds propres et par dette. Les financements externes mis en place pour
chaque projet sont a recours limités sur les actionnaires de la Société portant le projet et structurés de fagon a ce que les
flux de trésorerie de chaque projet soient suffisants pour servir la dette (voir paragraphe 9.5.1).

Le Groupe a constaté la contraction du marché du crédit, la dégradation des conditions de financement, ainsi que
I'allongement des délais de structuration des dossiers de financement et la nécessité de recourir a des structures en « club
deal ». Ces caractéristiques du marché des crédits bancaires ont marqué le deuxiéme semestre 2008 et ont perduré en
2009. A la date d'enregistrement du présent Document de référence, le Groupe continue a avoir accés au financement dans
les conditions de marché en ltalie et en Allemagne.

Cependant, les incertitudes liées a un éventuel remboursement anticipé de 'OCEANE des le 1¢ janvier 2012 font peser un
risque supplémentaire sur la capacité de THEOLIA de maintenir son accés aux financements de projets.

Aucune garantie ne peut étre donnée par la Société sur le fait que sa trésorerie disponible ne sera pas affectée par tout
évenement externe qui aurait des conséquences sur ses recherches de financements tel que des changements dans la
politique de crédit de ses principaux banquiers ou un durcissement de I'environnement financier international.

De maniere générale, et en particulier dans le contexte actuel, la Société ne peut garantir qu'elle sera en mesure de
disposer des financements suffisants ou que les conditions de marché seront favorables pour permettre de lever les
financements de quelque nature qu'ils soient (bancaires, levées de fonds sur les marchés de capitaux) indispensables au
développement de la Société, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiere,
ses résultats ou sa capacité a réaliser ses objectifs.

4.3.4. Risques liés aux financements en place
Les financements du Groupe sont de 3 types :
—  Endettement corporate Groupe : OCEANE (voir le paragraphe 4.3.5) ;
—  Endettement corporate Allemagne : ces financements sont assortis de covenants financiers liés notamment au
respect de ratios de structure financiere de I'emprunteur (ratio dette financiére / fonds propres ou dette financiére /
EBITDA) ;
— Endettement projet : ces financements liés a la construction des parcs €oliens (France, Allemagne, Maroc) sont
assortis de covenants financiers liés notamment au respect de ratios de flux de trésorerie (trésorerie générée par
I'activité / service de la dette) et de structure financiere (dette financiere / fonds propres).
Le non respect de certains ratios a la date de cléture des comptes 2008 a été corrigé. En particulier :
— En France, le parc en exploitation pour lequel le ratio de couverture de la dette n'était pas respecté au 31
décembre 2008 a vu son financement restructuré pour assurer la cohérence du financement avec le potentiel

éolien long terme du parc ;

—  En Allemagne, sur une ligne de financement de 10 millions d’euros sur Natenco GmbH, le préteur a été informé du
non respect du covenant relatif du ratio dettes / fonds propres pour Natenco GmbH au titre de I'exercice clos le 31
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décembre 2008 du fait de la suspension des ventes de parcs éoliens sur I'exercice. Le « waiver » relatif a ce
financement a été émis en contrepartie d'une augmentation temporaire de la marge du crédit et de I'application
d'un covenant financier supplémentaire (dette / EBITDA < 3.00x).

Le Groupe effectue un suivi particuliérement attentif des covenants liés aux emprunts mis en place pour le financement de
ses parcs éoliens :

— Pour un parc en exploitation en France et financé de facon indépendante, le ratio minimum semestriel de
couverture de la dette n'a pas été respecté sur le premier semestre 2009 du fait des conditions de vent
exceptionnellement faibles sur cette période. Sur la base des niveaux de production atteints fin novembre 2009, ce
ratio devrait cependant étre respecté sur le second semestre 2009. THEOLIA maintient son suivi attentif de ce
ratio comme de I'ensemble des ratios des parcs sur les mois a venir.

—  Pour un parc en exploitation au Maroc le ratio minimum semestriel de couverture de la dette n'a pas été respecté
sur le premier semestre 2009 du fait notamment du décalage sur les premiers jours du second semestre des
paiements consécutif a la signature de I'Avenant N°1 au contrat de fourniture et d’achat d'énergie électrique avec
I'ONE.

Il est par ailleurs précisé que le Groupe met en place, dans le cadre de ses financements de projets, les garanties
habituelles, conformes aux standards de ce type de financement telles que des nantissements d'actions et de comptes
bancaires, des cessions de créances ou des gages sur matériel et outillage.

Certains documents de financement prévoient que les opérations récemment menées par la Société dans le cadre de son
plan de restructuration (cf. paragraphe 20.8), a savoir la nomination d'un mandataire ad hoc et la conduite de négociations
avec les obligataires en vue de la restructuration des OCEANES, constituent des cas de défaut. La Société a obtenu des
"waivers" au titre de ces cas de défaut de la part des banques concernées. Pour les fermes suivantes, dont les encours de
dettes s'élevent au total & 41,6 millions d'euros au 31 décembre 2009 (chiffre non audité) les "waivers" obtenus par la
Société sont des "waivers" temporaires, dont elle a demandé la prorogation aux banques concernées :

—  Pour le financement de la Centrale Eolienne des Sablons (CESA), la Société a obtenu un "waiver" jusqu'a la plus
proche des dates entre le 30 avril 2010 et la fin du mandat ad hoc décrit au paragraphe 20.8.

—  Pour le financement de la Centrale Eolienne des Plos (CEPLO), la Centrale Eolienne du Moulin de Froidure
(CEMDF) et la Centrale Eolienne de Sallen (CESAL), la Société a obtenu un "waiver" jusqu'a la plus proche des
dates entre (i) le 31 mars 2010, (i) la date de l'assemblée des obligataires devant se tenir dans le cadre de la
restructuration décrite au paragraphe 20.8 et (iii) la fin du mandat ad hoc décrit au paragraphe 20.8.

Dans I'hypothése ou la Société ne parviendrait pas obtenir ces "waivers" en bonne et due forme, la banque concernée
pourrait prononcer I'exigibilité anticipée au titre de ces financements, ce qui entrainerait un risque de liquidité pour le Groupe.

A la date d’enregistrement du présent Document de référence, aucun cas d'exigibilité anticipée n'a été prononcé au titre des
financements sur 'ensemble du Groupe THEOLIA.

Dans I'hypothese ou I'une des sociétés du Groupe ne respecterait pas ses obligations au titre d’'un financement, son
exigihilité anticipée pourrait étre prononcée et constituerait un risque de liquidité pour le Groupe. Les principales clauses de
défaut et d'exigibilité incluses dans les contrats de prét sont les suivants :

— le défaut de paiement des sommes dues au titre du crédit ;

— le défaut de paiement croisé (« cross default ») : exigibilité d’'une dette du fait d'un défaut de paiement sur une
dette d’une autre société du Groupe

— laviolation d'un document de financement et en particulier les clauses de subordination inter-créanciers et de pari
passu, la réduction des slretés ou I'invalidation des autorisations nécessaires a I'exploitation, etc ;

— la mise en ceuvre d’'une mesure d’exécution par un créancier, tel qu'une saisie sur un des actifs de la société
support de projet ;

— lafaillite, dissolution, administration provisoire ou liquidation de la société support de projet ;
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— unchangement de réglementation rendant illégale la poursuite du projet ;
— la nationalisation ou I'expropriation des actifs nécessaires a la réalisation du projet ;
— le dépassement du budget de construction non couvert par les associés de la société support de projet ;
— lasurvenance d'un événement défavorable significatif ;
— la destruction des actifs principaux du projet ;
— le non respect des ratios d’endettement financier ;
— le non respect des ratios de couverture de service de la dette (Ratios DSCR).
L'obligation de remboursement anticipé de financements rendrait impossible pour la Société la poursuite de I'acquisition ou

de développement de projets et pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiéere, ses
résultats ou sa capacité a réaliser ses objectifs.

4.3.5. Risques liés aux OCEANES

THEOLIA a lancé, le 23 octobre 2007, une émission d'OCEANESs a échéance au ler janvier 2014 ayant fait I'objet d’un
prospectus visé par 'AMF le 23 octobre 2007 sous le numéro 07-0368.

Le produit brut de I'émission a été de 240 000 009,60 euros, représenté par 11 538 462 obligations (apres exercice de la
clause d’extension et I'option de sur-allocation) d'une valeur nominale unitaire de 20,80 euros, faisant apparaitre une prime
de 30% par rapport au cours de bourse de 16 euros des actions de la Société. Le produit net de cette émission s'est élevé a
233 560 009,36 euros.

Au 31 décembre 2008, le Groupe avait consommé l'intégralité des liquidités dégagées par la souscription de cet emprunt.
Les obligations sont remboursables en totalité le Ler janvier 2014 (ou le premier jour ouvré suivant si cette date n'est pas un
jour ouvré) au prix de 22,5430 euros, soit 108,38% de la valeur nominale des obligations.

Les OCEANES présentent pour la Société un risque de non conversion et un risque d'exigibilité anticipée.
Le risque de non conversion réside dans une évolution du cours de bourse défavorable (inférieur au prix de remboursement
a la date d'échéance des OCEANES) qui limiterait le nombre de conversions d’'OCEANES en actions THEOLIA, augmentant

mécaniquement le montant a rembourser par THEOLIA.

Le risque d'exigibilité anticipée est lié au fait que tout obligataire peut, & son gré, demander le remboursement en numéraire
par anticipation de toute ou partie de ses obligations :

0 soit le ler janvier 2012 (ou le premier jour ouvré suivant si cette date n'est pas un jour ouvré) au prix de
remboursement anticipé (soit 21,9398 euros) majoré des intéréts, soit un total de 253 151 548 euros ;

O soit, a tout moment, en cas de changement de contrdle de la Société, y compris par voie de fusion, consolidation,
regroupement ou opération similaire, au prix de remboursement anticipé majoré des intéréts.

Les obligataires peuvent également, sur décision de 'assemblée des obligataires, rendre exigible la totalité des obligations
au prix de remboursement anticipé majoré des intéréts, dans les hypothéses suivantes :

0 encas de défaut de paiement par la Société a sa date d'exigibilité, des intéréts dus au titre de toute obligation, s'il
n'est pas remédié a ce défaut par la Société dans un délai de 7 jours ouvrés a compter de cette date d'exigibilité ;

0 encas d'inexécution par la Société de toute autre stipulation relative aux obligations, s'il nest pas remédié a cette
inexécution dans un délai de 30 jours & compter de la réception par la Société de la notification écrite dudit
manquement ;

0 encas de défaut de paiement d'une ou plusieurs autres dettes financiéres ou de garantie de dettes financieres de
la Société ou de I'une de ses filiales importantes pour un montant total au moins égal a 1 million d'euros ;
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o0 en cas d'exigibilité anticipée prononcée a la suite d'un défaut de la Société ou de I'une de ses filiales importantes
relatif & une autre dette financiére d’'un montant supérieur a 1 million d'euros ;

O au cas ou la Société ou l'une de ses filiales importantes ferait I'objet d'une procédure de conciliation, de
sauvegarde, se trouverait en cessation de paiement, ferait 'objet d’'une liquidation judiciaire ou d'une cession totale
de son entreprise ;

O aucas ou les actions de la Société ne seraient plus admises aux négociations sur le marché Eurolist d’Euronext
ou sur un marché réglementé au sein de 'Union Européenne.

Actuellement, la Société anticipe qu'elle aura des difficultés a constituer les liquidités suffisantes pour lui permettre de faire
face a ses obligations en cas de demande de remboursement anticipé le 1¢ janvier 2012 de l'intégralité de I'emprunt
obligataire. La capacité de la Société a rembourser les obligations pourra étre limitée par les lois, les termes de son
endettement, ainsi que par les accords qui pourraient étre conclus a cette date et qui pourront remplacer, s'ajouter a ou
modifier la dette existante ou future de la Société.

Lors de ses communiqués du 29 janvier 2009 et du 24 avril 2009, la Société a rappelé la nécessité de restructurer son
capital, notamment par le biais de la restructuration de son emprunt convertible ou par I'entrée dans son capital d'un nouvel
investisseur. L'une et/ou l'autre de ces opportunités pourraient entrainer une dilution importante pour les actionnaires.

Consciente de ces risques, la Société a annoncé le lancement d'un plan de restructuration financiere, visant notamment a
modifier les termes du contrat d'émission des OCEANES. Les principales modalités de ce plan de restructuration sont
exposées au paragraphe 20.8 du présent Document de référence. Toutefois, dans I'hypothése ou le plan de restructuration
n'aboutirait pas, notamment en raison d'un refus d'approbation du plan de restructuration par la masse des porteurs
d'OCEANES ou des actionnaires ou du fait d'un echec de 'augmentation de capital, la Société sera confrontée a un risque
de liquidité global.

4.3.6. Risques liés aux engagements hors bilan

Les principaux risques sur les engagements hors bilan sont liés a I'octroi de gages et cautions par la Société et présentés
dans le tableau ci-dessous :

31/ 12/2008 30/06/2009

Caution fournisseurs d'ecliennes 36, 4 M€ 36,4 M€
Gage sur compte de Sicav 9,8 M€ 0
Cautions sur le pole environnement 2M€ 2ME€
Cautions au titre des lignes de crédit en Allemagne 15 M€ 15M€
Garantie de restitution de prix de cession 40,8M€ 0

Ces engagements s'ils devaient étre réalisés viendraient impacter significativement la trésorerie du Groupe. Toutefois les
cautions fournies aux fournisseurs d'éoliennes sont limitées par la mise en place du financement des parcs éoliens
Cconcerneés.

4.4. RISQUES DE MARCHE

4.4.1. Risques de taux d’intérét

Le financement des projets éoliens mis en ceuvre par le Groupe implique un recours important a I'endettement (65 % a 90 %
du codt d'un projet) a taux fixe ou a taux variable. Au 30 juin 2009, I'endettement financier net du Groupe s'élevait a
487,6 millions d'euros, contre 498,1 millions d’euros au 31 décembre 2008. La dette financiére au 30 juin 2009 se compose
pour 55,5 % de financements de projets sans recours sur la maison-mére (voir paragraphe 9.5.1) et pour 37,1 % de
I'emprunt obligataire convertible.

Afin de limiter ce risque d’augmentation significative des taux d'intérét, pour les contrats de préts en cours, le Groupe met en

ceuvre une politique de couverture des risques de taux par le biais de contrats d'échanges de conditions d'intérét (swaps de
taux). D'un point de vue économique, la mise en place de ces swaps de taux permet de convertir des emprunts a taux
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variable en emprunts a taux fixe et de se prémunir contre une fluctuation du montant des intéréts a acquitter au titre des
contrats de préts.

Les fermes éoliennes en exploitation bénéficient de taux fixés a long terme. En général, les établissements bancaires
demandent une couverture & hauteur de 80 & 100% du montant de financement et sur la totalité de sa durée.

Au 31 décembre 2008, 64,7 % du montant total des emprunts et dettes financiéres était a taux fixe. Sur la base de la
situation financiere du Groupe au 31 décembre 2008, des tests de sensibilité ont été réalisés avec une augmentation de 1%
des taux d'intérét. lls montrent que la charge financiére augmenterait de 1 305 milliers d'euros (aurait un impact sur le
résultat avant impot de 1 305 K€) et se répartirait de la maniére suivante :

0 Emprunts France : +143 milliers d'euros,
0 Emprunts Allemagne : + 1 162 milliers d’euros.

En I'absence de comptabilité de couverture sur instruments financiers la valorisation en « mark to market » des éléments de
couverture des taux a généré une perte de 9 M€ dans les comptes consolidés au 31 décembre 2008.

Une hausse importante des taux d'intérét pourrait avoir un effet défavorable significatif sur la rentabilité des projets futurs du
Groupe et/ou le développement de son portefeuille éolien, et plus généralement sur I'activité, la situation financiere, les
résultats de la Société, ou sa capacité a réaliser ses objectifs.

Le tableau ci-dessous présente la position de I'endettement net exposé aux taux d'intéréts du groupe au 31 décembre 2008 :

Actifs financiers

31/12/2008 | (selon présentation | Passifs financiers | _Position nette

Instruments de Exposition nette

bilancielle) avant couverture couverture de taux | aprés couverture
Taux Taux Taux Taux Taux Taux Taux
fixe variable Taux fixe | variable | Taux fixe | variable fixe variable |[Taux fixe| variable
Moins de un an 53 243 43 547 94792 -43494|  -94549| -7 947 0f -51441| -94549
Entre un et
cing ans 209 15 56 032 40 760 -55823|  -40 745 0 0| -55823| -40745
Au-dela de
cing ans 155 10 078 78 947 62 608 -78792| -52530 0 0| -78792| -52530
Total 417 10336] 178526/ 198160 -178109| -187 824 -7947 0| -186 056/ -187 824

4.4.2. Risques de change
La Société est faiblement exposée a ce jour aux risques de change dans la mesure ou la majorité de ses opérations est
réalisée dans la zone euro (France et Allemagne notamment). Néanmoins, THEOLIA se développe et réalise des
investissements dans certains pays ou elle sera exposée a un risque de change (Maroc, Inde, Brésil). A ce jour le risque de
change est peu significatif. Au 30 juin 2009 :
0 4,70 % de ses actifs étaient libellés en une devise autre qu'en euros.

0 3,24 % de son chiffre d'affaires était libellé en une devise autre qu'en euros.

4.4.3. Risque de contrepartie

La Société ne peut garantir que ses partenaires financiers seront @ méme de remplir leurs obligations envers la Société en
termes de couverture des instruments financiers ou d'assurances notamment. Il existe donc un risque de perte financiére
pour le Groupe dans le cas ou une contrepartie a un instrument financier ou un assureur viendraient & manquer a ses
obligations contractuelles.
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45.  RISQUES JURIDIQUES

45.1. Risques liés a des faits exceptionnels et litiges en cours

Dans le cadre normal de ses activités, le Groupe est, ou est susceptible d'étre, impliqué dans des procédures judiciaires,
administratives ou arhitrales. Des dommages et intéréts sont, ou peuvent étre, demandés dans le cadre de certaines de ces
procédures affectant la Société ou les sociétés du Groupe. Le Groupe estime a ce jour que la nature ou les montants sur
lesquels portent les litiges ou situations contentieuses connus ne devraient pas affecter sa situation financiére consolidée de
facon significative en cas d'issue défavorable.

THEOLIA a fait I'objet d’'une sanction rendue par la Commission des sanctions de I'AMF le 1¢" octobre 2009 plus amplement
décrite au paragraphe 20.7.

4.5.2. Risques liés aux droits de propriété intellectuelle et industrielle

La Société est titulaire ou dispose valablement des droits d'utilisation des droits de propriété intellectuelle et industrielle, et
notamment des marques et noms de domaine qu'elle utilise dans le cadre de ses activités. Le Groupe a mis en ceuvre une
politique systématique de défense de ses droits mais ne peut étre certain que les démarches entreprises pour protéger ses
droits de propriété intellectuelle seront efficaces ou que des tiers ne vont pas contrefaire ou détourner ses droits de propriété
intellectuelle.

Etant donné I'importance de la reconnaissance des marques du Groupe, toute contrefagon ou détournement de ce type
pourrait avoir un effet défavorable sur I'activité, les résultats, la situation financiere du Groupe, ou sa capacité a réaliser ses
objectifs.

4.5.3. Risques liés a la réglementation et a son évolution

La législation et la réglementation applicables aux activités de production d'électricité a partir de sources d'énergies
renouvelables sont actuellement favorables au Groupe, par le biais notamment d'obligations d'achat de I'électricité produite
imposées aux producteurs/distributeurs historiques, de tarifs d'achat de I'électricité favorables, de systémes de certificats
verts ou encore de mécanismes d'amortissement fiscal accéléré d'une part importante des investissements réalisés.

Bien qu'une politique de soutien aux énergies renouvelables ait été constante au cours des dernieres années dans
I'ensemble des pays d'implantation du Groupe et qu’en particulier I'Union Européenne rappelle régulierement son souhait de
poursuivre et de renforcer cette politique, le Groupe ne peut garantir qu'elle se poursuivra, et notamment que |'électricité
produite par ses futurs sites de production bénéficiera d'une obligation légale d'achat par les producteurs/distributeurs
historiques, de tarifs d’achat de I'électricité favorables, du systéme des certificats verts ou d'autres mesures de soutien ou
d'incitation fiscale a la production d'électricité a partir des énergies renouvelables, ou que ces dispositifs ne seront pas
modifiés ou réduits a l'avenir. Aucune garantie ne peut étre donnée par la Société sur le fait que ces évolutions
n'entraineront pas de codts supplémentaires ou qu'elles seront en adéquation avec le modele de développement du Groupe.

Le Groupe, ainsi que chacun de ses sites de production, doivent se conformer a de nombreuses dispositions réglementaires
internationales, nationales et locales strictes relatives a la construction des centrales et a leur exploitation. Ces
réglementations sont susceptibles d'évolution. Un renforcement de la réglementation ou de sa mise en ceuvre pourrait
entrainer de nouvelles conditions d'exercice des activités du Groupe susceptibles d'augmenter ses dépenses
d'investissement ou ses charges (notamment par la mise en place de procédures ou de controles et de surveillance
supplémentaires), ou encore de constituer un frein au développement du Groupe.

En France, la Société ne peut garantir notamment que les zones de développement éolien correspondront aux projets de
développement de la Société ni que I'électricité produite par toutes ses futures centrales éoliennes bénéficiera encore d'une
obligation d’achat par EDF et de mesures fiscales leur permettant de faire I'objet d'un amortissement dérogatoire sur douze
mois.

Dans ces conditions, aucune garantie ne peut étre donnée sur le fait que des modifications rapides ou importantes de la

législation nationale, européenne ou internationale n'interviendront pas a I'avenir, ce qui pourrait avoir un effet défavorable
significatif sur I'activité, la situation financiere, les résultats de la Société ou sa capacité a réaliser ses objectifs.
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4.6. ASSURANCES ET COUVERTURE DES RISQUES

Le Groupe a mis en place une politique de couverture des principaux risques liés a ses activités et susceptibles d'étre
assurés, sous réserve des franchises ou exclusions usuelles imposées par le marché. A ce ftitre, le Groupe a acquitté au
cours de I'exercice 2009 une somme de 1 580 milliers d'euros de prime d'assurances, comparativement a 1 295 milliers
d'euros au cours de I'exercice 2008. Néanmoins, aucune garantie ne peut étre donnée quant au fait que les polices
d'assurance du Groupe sont ou seront suffisantes pour couvrir d'éventuelles pertes résultant d’'une diminution importante de
la production électrique du Groupe due & un endommagement de plusieurs centrales, d’'une absence de solutions de
remplacement, de délais nécessaires a la mise en place de telles réparations ou remplacement ou alors des conséquences
d’'une action en justice initiée par un tiers. Si le Groupe était confronté & un dommage important non assuré ou excédant
significativement le plafond des dommages garantis, les colts correspondants pourraient avoir un effet défavorable
significatif sur I'activité, la situation financiere ou les résultats du Groupe.

Les polices d'assurance souscrites par les sociétés du Groupe qui font I'objet d'un financement sont systématiquement
auditées dans le cadre des financements mis en place.

Les assureurs effectuant une revue annuelle de leurs polices d’assurances, les primes d'assurance sont susceptibles
d'augmenter. En cas de forte augmentation, le Groupe pourrait ne pas étre en mesure de conserver une couverture
d'assurances similaire a celle existante ou pourrait la conserver mais a un codt significativement plus €élevé, ce qui pourrait
avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére ou ses résultats.

La Société bénéficie, auprés de la compagnie d’assurances AIG Europe(Chartis), d’'une assurance responsabilité civile en
cours de construction, et assurance responsabilité civile d'exploitation et responsabilité civile professionnelle qui couvre les
sociétés du Groupe en France contre les conséquences pécuniaires de la responsabilité civile qu'elles pourraient encourir
du fait des dommages corporels, matériels ou immatériels résultant de leurs activités. Cette garantie s'exerce notamment en
cas de dommages causés a autrui du fait des sociétés couvertes par le contrat d’assurance ou du fait des personnes dont
elle doit répondre ou choses dont elles ont la garde.

Par ailleurs, la Société a souscrit auprés de la compagnie CNA une assurance relative a la responsabilité civile des
mandataires sociaux.

La Société souscrit des polices d'assurance au bénéfice de ses centrales d'énergie pendant leur phase de construction
d'une part, et pendant leur phase d'exploitation d'autre part.

Ainsi, la Société souscrit lors de la phase de construction de ses projets les assurances suivantes :

- une assurance couvrant les divers risques de chantier dits « Tous Risques Chantier »: pour la période de
construction jusqu'a la réception des ouvrages, cette assurance garantit I'ensemble des intervenants a la
construction, y compris l'organisme de financement, le cas échéant, et couvre les dommages matériels, y compris
lincendie, le bris de machines, I'explosion subis par I'ouvrage (matériel et génie civil) et les pertes financiéres
consecutives a un dommage matériel ou & une panne ;

- une assurance « Transport » . dans certains cas, la Société choisit de souscrire également une assurance
« Transport » prévoyant la garantie des dommages matériels des biens transportés qui constituent des transports
« stratégiques » du fait de l'importance des conséquences sur la bonne marche du chantier et des pertes
financiéres consécutives ;

- une assurance « dommages ouvrage ».
En outre, le Groupe souscrit de nouvelles assurances lorsque la phase d’exploitation commence. Elles couvrent notamment
les incendies et risques annexes, les bris de machines, les pertes d’exploitation, la responsabilité civile d’exploitation et les

catastrophes naturelles.

Le Groupe bénéficie de garanties contractuelles souscrites par ses sous-traitants garantissant les désordres et dommages
dont les constructeurs sont responsables/

Par ailleurs, le Groupe bénéficie généralement de garanties contractuelles données par les fabricants de turbines équipant

ses parcs éoliens, couvrant le préjudice subi en cas de fonctionnement défectueux de ces éléments (garanties de
disponibilité couvrant les pertes d’exploitation liées a une indisponibilité ainsi que les bris de pieces).
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5. INFORMATIONS CONCERNANT L'EMETTEUR
5.1. HISTORIQUE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE

5.1.1. Dénomination sociale
La Société a pour dénomination sociale THEOLIA.
5.1.2. Registre du commerce et des sociétés
La Société est immatriculée au registre du commerce et des sociétés d'Aix-en-Provence sous le numéro 423 127 281.

Le code APE de la Société est 3514Z (Distribution et commerce d'électricité) et son numéro SIRET est le
423 127 281 00057.

5.1.3. Date de constitution et durée
La Société a été immatriculée au registre du commerce et des sociétés d'Aix-en-Provence le 7 juin 1999.

Sa durée est fixée a 99 ans a compter de son immatriculation au registre du commerce et des sociétés, sauf cas de
dissolution ou de prorogation.

5.1.4. Siége social, forme juridique et législation applicable

Le siege social de la Société est situé 75 rue Denis Papin a BP 80 199, F — 13 795, Aix-en-Provence, Cedex 3 et son
numéro de téléphone est le +33 (0)4 42 904 904.

THEOLIA est constituée en la forme d'une société anonyme a conseil d’administration.

La Société est soumise au droit francais.

5.1.5. Historique de la Société

1999 Création de PMB Finance qui deviendra THEOLIA en 2002

Juillet 2002 Inscription de THEOLIA sur le marché libre de la Bourse de Paris

Mai 2005 Acquisition de Ventura, société francaise de développement de projets éoliens

Juillet 2005 Signature du premier contrat de financement de projet d’'un montant de 66 millions d'euros aupres de

Royal Bank of Scotland

Janvier 2006 Premiere acquisition hors de France. THEOLIA acquiert deux centrales éoliennes en exploitation en
Allemagne pour une puissance installée totale de 14 MW

Février 2006 Souscription de THEOLIA a l'augmentation de capital de la société Energo a hauteur de
1983 450 euros. Energo deviendra Thenergo

THEOLIA a apporté a la société de droit suisse Granit son activité environnementale (composée des
sociétés Sodetrex, Ecoval 30 et A+O) de tri-compostage des déchets ménagers et de conception-
réalisation d’unités de traitement des eaux résiduaires urbaines et industrielles).

Avril 2006 Nomination de Jean- Marie Santander en qualité de Président Directeur Général de Theolia
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31 juillet 2006

Septembre 2006

Décembre 2006

Février 2007

Juin 2007

Juillet 2007

Septembre 2007

Octobre 2007

Novembre 2007

Janvier 2008

Aot 2008

Septembre 2008

Décembre 2008

Janvier 2009

07/3527766_19

Premier jour de cotation des actions THEOLIA sur I'Eurolist d'Euronext Paris, compartiment B

Dénouement de I'opération avec Granit conduisant a la cession par THEOLIA des titres Granit
qu'elle détenait et a I'apurement du compte courant détenu par THEOLIA dans les comptes de
Granit. THEOLIA redevient propriétaire de son pdle environnement

Acquisition de Natenco qui dispose d'activités éoliennes en Allemagne, en Inde, au Brésil et en
République tchéque

Signature d'un accord de partenariat avec GE Energy Financial Services notamment en vue
d'acquérir 165 MW en exploitation en Allemagne

Admission de Thenergo sur Alternext, suivie d’'une augmentation de capital de 65 millions d’euros

Confirmation de l'accord avec GE Energy Financial Services. La participation de GE Energy
Financial Services dans THEOLIA s'éléve & 17,03 %

Création de Theolia Emerging Markets pour le développement de projets éoliens dans les pays
émergents

Admission de THEOLIA dans I'indice SBF 120

Emission d'obligations & option de conversion et/ou d'échange en actions nouvelles ou existantes
(OCEANES) d'un montant de 240 millions d’euros

Acquisition du groupe Maestrale Green Energy, développeur de projets éoliens en Italie, disposant
d'un portefeuille de 500 MW de projets

Prise de participation de 35,21 % dans Ecolutions, société allemande spécialisée dans le négoce
de crédits carbone

Acquisition de la Compagnie Eolienne du Détroit (CED) qui détient un droit de jouissance sur un
parc éolien de 50,4 MW en exploitation au Maroc

Admission de THEOLIA dans l'indice Next 150 de NYSE Euronext
Admission de Thenergo sur Euronext Paris et Bruxelles (compartiment C)

Changements dans la direction du Groupe : démission de Jean-Marie Santander de ses fonctions
de Président Directeur général. Nomination d’Eric Peugeot en tant que Président du Conseil
d'Administration et de Marc van't Noordende en tant que Directeur général

Admission de THEOLIA dans l'indice CAC MID100 de NYSE Euronext
Vente de la participation de THEOLIA (24,02 %) dans Thenergo

Annonce par la nouvelle direction de la mise en place d'un programme de cession de plus de
200 MW de projets et d'actifs éoliens en France, en Allemagne et en Espagne et de la décision de
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fermer ou de vendre les activités en Espagne, Gréce, République tchéque, Pologne, Croatie et au

Canada
Mai 2009 Nomination d'Olivier Dubois en tant que Directeur général délégué
Juin 2009 Vente d'un portefeuille de 32 MW de projets éoliens en France
Aodt 2009 Vente d'un portefeuille de 100,6 MW de parcs et projets €oliens en Allemagne
Octobre 2009 Vente d'un projet éolien de 9,2 MW en France

Décembre 2009 Annonce de la signature d'accords avec les principaux porteurs d'OCEANES

Décembre 2009 Vente d'un portefeuille de 47 MW en France

5.2.  INVESTISSEMENTS

5.2.1. Principaux investissements du Groupe réalisés au cours des trois derniers
exercices

5.2.1.1.  Principaux investissements realisés au cours de I'exercice clos le 31
décembre 2006 (18 mois)

Natenco

La Société a acquis en décembre 2006, pour un prix brut de 105 millions d'euros, le groupe Natural Energie Corporation
(« Natenco »).

Au moment de l'acquisition, son activité principale était le développement, la construction et I'exploitation de centrales
éoliennes pour le compte de tiers. A fin 2006, Natenco disposait d’un portefeuille éolien composé de plus de 140 MW gérés
pour le compte de tiers et de 25,6 MW pour son propre compte.

Natenco a également choisi de développer son savoir faire a l'international, avec la création de filiales en France, au
Benelux, en Gréce, en République tchéque, au Brésil et en Inde.

Theolia Deutschland GmbH

THEOLIA, pour le compte de sa filiale Theolia Deutschland GmbH, a acquis le 16 janvier 2006 deux centrales éoliennes en
exploitation en Allemagne totalisant une puissance installée de 14 MW :

['unité de Ladbergen, d'une puissance de 6 MW, en service depuis octobre 2005,
I'unité de Saerbeck, d'une puissance de 8 MW, en service depuis mai 2006.

Ces investissements ont représenté un co(it de 16,2 millions d’euros pour 14 MW répartis entre fonds propres (environ 20%)
et financements en dette senior (environ 80% contractés aupres des banques).

THEOLIA, pour le compte de sa filiale Theolia Deutschland GmbH, a acquis le 17 mars 2006 une centrale éolienne de 6 MW
dans I'état de Brandebourg. Le projet Werbig a été construit et mis en service fin 2006 pour THEOLIA par la société BEC
avec un colt d'investissement de 9,4 millions d’euros. Cette somme a été financée par de la dette a hauteur de 8,5 millions
d'euros et le solde sur fonds propres.
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Energo/Thenergo

Lors de I'assemblée générale du 24 février 2006, Energo a procédé a une augmentation de capital essentiellement réservée
a THEOLIA qui y a souscrit a hauteur de 1 983 450 euros. L'assemblée a également décidé de changer le nom Energo en
Theolia Benelux. Cette société est ensuite devenue Thenergo.

Par un acte en date du 22 mai 2006, THEOLIA s’est porté acquéreur des actions détenues par les actionnaires minoritaires
hors AEK. Le capital de Theolia Benelux était alors détenu de la maniére suivante :

- THEOLIA SA (FIaNCe) ©..cvvvevreverirerereenseier e e 91,01%
- Anciens actionnaires A'ENEIJO0 & w..c.vvvereeereerreerneneieesieeseiseeeeseseens 3,43%
- AEK oo 5,56%

Il est précisé qu'en décembre 2008, THEOLIA a vendu la totalité de sa participation dans Thenergo (soit 24,02 % du capital
compte tenu des différentes augmentations de capital réalisées depuis mai 2006) a Hestiun Limited pour un montant de 15
millions d'euros.

Theolia Iberica

THEOLIA a acquis, pour le compte de sa filiale Theolia Iberica, le 14 avril 2006, 3 projets de centrales éoliennes (totalisant
29 éoliennes) d'une puissance totale redimensionnée a 58 MW se situant a Almeria. Cette opération bénéficie de permis de
construire purgés de tous recours. Le colt de cet investissement est de 9,68 millions d’euros financé sur fonds propres.

5.2.1.2.  Principaux investissements realisés au cours de I'exercice clos le 31
décembre 2007

Partenariat avec GE Energy Financial Services

Le 13 février 2007, THEOLIA et GE Energy Financial Services ont signé un accord de partenariat stratégique, autorisé en
assemblée générale extraordinaire le 29 juin 2007 et conclu le 2 juillet 2007.

Cet accord prévoit en particulier I'acquisition par THEOLIA de parcs éoliens de GE Energy Financial Services situés en
Allemagne et d’une capacité totale installée de 165 MW. L'acquisition a été réalisée sous la forme d’un apport en nature. GE
Energy Financial Services a regu 5 250 000 actions nouvelles de THEOLIA en rémunération de ses apports.

GE Energy Financial Services a également souscrit a une augmentation de capital réservée de 20 millions d’euros en
échange de 1 212 000 actions ordinaires nouvelles d’'un euro de nominal chacune, émises a un prix de souscription par
action de 16,50 euros. Par ailleurs, THEOLIA a émis 3 000 000 bons de souscription d'actions au profit de GE Energy
Financial Services, répartis en deux tranches de 1 500 000 BSA, une tranche bénéficiant d'un prix d'exercice de 16,50 euros
par bon et 'autre de 17,50 euros par bon.

Au 2 juillet 2007, la participation de GE Energy Financial Services dans THEOLIA s'élevait a 17,03%.

Dans le cadre de cet accord, GE Energy Financial Services a bénéficié de deux siéges au sein du conseil d'administration
de THEOLIA. L'assemblée générale des actionnaires de THEOLIA du 29 juin 2007 a approuvé la nomination de deux
administrateurs.

Il est précisé que le 19 décembre 2008, GE Energy Financial Services a transféré ses actions THEOLIA a Gama Eneriji, une
de ses filiales. De ce fait, les deux administrateurs représentant GE Energy Financial Services au sein du Conseil de
THEOLIA ont démissionné.

Acquisition de la société Maestrale Green Energy en ltalie
THEOLIA a conclu le 22 novembre 2007 l'acquisition d’'un développeur italien, le groupe Maestrale Green Energy. Cette
acquisition s’est conclue pour un prix de 6 761 372 €, auquel seront ajoutés des compléments de prix au fur et a mesure de

l'atteinte de certaines réalisations dans I'avancement des projets. Le portefeuille de projets de Maestrale Green Energy
représentait, au jour de I'acquisition, 500 MW, situés exclusivement en Italie. L’acquisition a été financée sur fonds propres.
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Le portefeuille de Maestrale Green Energy S'appuie sur 14 projets. Sur ces projets, 5 sont dans la phase finale d'obtention
des permis et accords. Les 9 autres projets se situent dans les premiéres phases de développement.

Prise de participation dans Ecolutions, société allemande

Le 16 novembre 2007, au travers de sa filiale Theolia Emerging Markets (TEM), le groupe a pris une participation de 35,21%
dans le capital de la société allemande Ecolutions, spécialisée dans le négoce de crédits carbone. L'acquisition a été
financée sur fonds propres. Le montant de la transaction n'a pas été communiqué conformément aux engagements
contractuels aves les vendeurs.

Ecolutions investit dans des projets d'énergies renouvelables en Inde et en Chine permettant la génération de crédits
carbone ou certificats de réduction d'émission. Cette société assure le négoce de ces outils pour le compte des sociétés
dans lesquelles elle a investi.

Acquisitions réalisées par Natenco GmbH en Allemagne

Dans le cadre de ses activités d'achat et de ventes de parcs éoliens, la société Natenco GmbH a acquis certains parcs qui,
en raison de leur configuration particuliere (puissance, rentabilité, complémentarité géographique, ...) seront conservés et
non revendus.

La puissance installée acquise a ce titre s'éleve a 20,5 MW pour I'année 2007. Les parcs sont situés notamment dans le
Brandenburg et le Rheinland Pfaltz.

Mise en service de parcs éoliens en France

Au cours de I'exercice 2007, la société Ventura, filiale de THEOLIA France, spécialisée dans le développement et la
construction de parcs €oliens, a achevé la construction de trois parcs €oliens pour une puissance totale de 23,5 MW :

—  LaCentrale Eolienne de Sablons, 10 MW mis en service le 25 mai 2007,
— La Centrale Eolienne de Moulin de Froidure, 12 MW mis en service le 5 décembre 2007,
— La Centrale Eolienne des Plos, 11, 5 MW mis en service le 18 décembre 2007.

L'investissement global s'éleve a 44,4 millions d'euros. Les parcs éoliens sont financés a environs 20% par de la dette
bancaire.

Au total en 2007, le Groupe a acquis 185,5 MW en exploitation en Allemagne et mis en service 33,5 MW en France, portant
sa capacité installée a 283,1 MW.

5.2.1.3.  Principaux investissements réalisés au cours de I'exercice clos le 31
décembre 2008

Acquisition de la Compagnie Eolienne du Détroit au Maroc

Le 4 janvier 2008, la Société via Theolia Emerging Markets, a acquis, au Maroc, pour un montant de 45 millions d'euros
financé par fonds propres, 100 % des titres de la Compagnie Eolienne du Detroit (CED) qui a conclu, le 2 octobre 1998,
avec I'Office National d’Electricité du Maroc (ONE) les contrats suivants :

— Un contrat de transfert de jouissance, transférant a CED les droits de jouissance relatifs a un parc éolien
comprenant 84 éoliennes pour une puissance totale installée de 50,4 MW, mis en service en 2000 et situé a
Tétouan ;

— Un contrat de fourniture et achat d'énergie électrique, fixant les modalités et conditions de rachat par 'ONE de la
totalité de la production électrique du parc.

A partir du 30 aolt 2010, I'ONE pourra, a tout moment, si des circonstances économiques I'exigent, résilier le contrat de
fourniture et achat d'énergie électrique. Dans ce cas, 'ONE devra verser a CED une indemnité de I'ordre de 12-13 millions
d'euros en 2010, diminuant ensuite au fur et a mesure des années, conformément aux termes contractuels. Il est précisé
que la résiliation anticipée du contrat de fourniture et achat d'énergie électrique entraine automatiquement la résiliation du
contrat de transfert de jouissance. A titre indicatif, le chiffre d'affaires de CED représente 3% du chiffre d'affaires du Groupe
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au 30 juin 2009. Des négociations avec I'ONE sont actuellement en cours concernant la possibilité de développer d'autres
projets au Maroc.

Mise en service d’une ferme éolienne de 8 MW en France

En décembre 2008, THEOLIA a mis en service la Centrale Eolienne de Sallen, située dans le Calvados, en Normandie. Le
développement de ce projet avait commencé en mars 2002. Le permis de construire, déposé en juin 2004, a été obtenu en
juillet 2005. Les travaux de construction avaient débuté en décembre 2007.

Acquisition de deux parcs éoliens en France

Au cours du premier trimestre 2008, dans le cadre d'un protocole d'accord transactionnel avec des anciens associés
fondateurs de Natenco SAS, filiale du Groupe, THEOLIA a réalisé I'acquisition de deux parcs éoliens dans le nord de la
France : Bel Air et Plateau. Chaque parc dispose d'une puissance installée de 6,9 MW en exploitation. Ces parcs éoliens
étaient construits par NATENCO SAS, pour compte de tiers, lesquels ont été dans I'incapacité d'apporter les fonds propres
pour le maintien des financements en cours. Le Groupe a donc récupéré la propriété de ces parcs éoliens pour le montant
des comptes courants, a savoir les fonds propres investis dans ces deux parcs. Il s'agit donc d’'une acquisition sur fonds
propres du Groupe d'un montant équivalent aux fonds propres nécessaires a la structuration financiére des réalisations.

A partir de mi-2008, le Groupe a enregistré des tensions importantes sur sa trésorerie, conséquence d'une stratégie
ambitieuse de croissance externe, de I'absence de ventes de fermes éoliennes en Allemagne et de la crise financiére. Cette
situation a limité les investissements réalisés au cours de la période. Les investissements réalisés concernent
principalement I'avancement de projets éoliens en cours de développement en France et en Italie, ainsi que I'acquisition de
deux projets en France et de trois projets en Italie.

5.2.2. Principaux investissements du Groupe en cours pour 2009
Augmentation de la participation dans Theolia Emerging Markets

La Société THEOLIA SA a procédé au rachat des titres de la société Theolia Emerging Markets détenus par Jean-Marie
Santander. Cette opération a été réalisée a la valeur nominale des titres soit 10 millions de Dirhams financés sur fonds
propres.

Les conditions suspensives incluses dans le contrat signé fin 2008 ont été levées le 14 janvier 2009. Depuis cette date, le
Groupe détient 95,24 % des titres de Theolia Emerging Markets, contre 47,62 % auparavant.

Comme indiqué dans le communiqué du 17 novembre 2008, il est rappelé que le projet d'introduction en bourse de Theolia
Emerging Markets a été annulé.

Poursuite des investissements dans les projets éoliens en cours de développement

Depuis octobre 2008, le Groupe a pris de nombreuses initiatives afin de reconstituer ses disponibilités : reprise des ventes
de fermes €oliennes en opération en Allemagne, cessions de certaines entités non-eoliennes, ventes de parcs et projets
éoliens en France et en Allemagne, réduction des effectifs et des colts de structure. En conséquence, la variation nette de
trésorerie sur le premier semestre 2009 était trés significativement moins élevée qu'au cours de I'ensemble de I'exercice
2008 (-9 099 milliers d'euros a comparer a -233 567 milliers d'euros).

Le Groupe met tout en ceuvre pour maintenir cette tendance positive, notamment grace a la poursuite de la réalisation de
son plan de désinvestissement des activités non-éoliennes d'une part, de son programme de cessions de 234 MW de parcs
et projets €oliens en France, en Allemagne et en Espagne d'autre part.

Ses efforts permettent au Groupe de poursuivre, en paralléle, ses investissements dans de nouveaux projets de
développement éolien dans le cadre de sa nouvelle stratégie afin d’assurer son avenir et de valoriser les fonds investis par
ses actionnaires. Les investissements réalisés concernent principalement I'avancement de projets éoliens en cours de
développement en France et en Italie.

07/3527766_19 36



Au 31 décembre 2009, les projets en développement du Groupe se répartissent comme suit :

(en MW) Prospection | Développement [ Permis déposés | Permis obtenus | En construction Total (1)
Europe
France 841 270 62 33* - 1206 | 60%
Italie 85 90 171 75* 27 448 22 %
Allemagne 48 9 27 6* 4 94 5%
Reste du monde
Inde @ 152 13 165 8%
Bresil 100 100 5%
Total 1074 369 260 266 44 2013

54 % 18 % 13 % 13 % 2%

(1) Le portefeuille ci-dessus ne tient pas compte des projets dont le permis de construire a été refusé ou qui font actuellement I'objet d'un recours par la
Société.

(2) Joint-venture & 50/50 ; chiffres indiqués en base 50 %.

*Permis purgés de recours de tiers

Au total, le portefeuille de projets éoliens en développement du Groupe s'éléve & 2 013 MW au 31 décembre 2009. Cette
capactié reflette le taux de détention effectif du projet par le Groupe (ce calcul de la détention effective du projet a eu pour
conséquence d'exclure la quote part non détenue par le groupe, pour un total de 250 MW), exclut les projets pour lesquels
un recours est en cours (225 MW) et ceux qui ont été cédés pendant la période (90 MW (chiffre non-audité)).

5.2.3. Principaux investissements planifiés ou ayant fait I'objet d'engagements
fermes de la part des organes de direction

Au cours du second semestre 2009, le Groupe poursuit ses investissements dans ses projets en cours de développement,
tels que présentés dans le tableau ci-dessus.

Le Groupe se réserve, en outre, la possibilité, le cas échéant, de procéder, dans la mesure de sa capacité financiére, a des
operations de croissance externe rigoureusement sélectionnées, relevant principalement de I'acquisition de projets, qui
contribueraient a accélérer son développement.

Dans le cadre de son activité de trading en Allemagne, la Société a communiqué le 19 janvier 2010 un objectif de 100 MW
de permis acquis et de capacité vendus en 2010.

6. APERCU DES ACTIVITES
6.1. PRESENTATION GENERALE DE LA SOCIETE

Créé en 1999, inscrit au marche libre en 2002 et coté sur Eurolist depuis le 31 juillet 2006, THEOLIA est un acteur
international indépendant du secteur de I'énergie éolienne : le Groupe développe, construit, exploite et vend des fermes
éoliennes.

Neuf Neuf 31/12/2007 31/12/2007

(en milliers d'euros) premiers premiers 31/12/2008 y »
mois 2009 mois 2008 Publié retraite IFRS 5

Vente d'électricité
d'origine éolienne 37157 39930 55540 26 883 26 883
pour compte propre

Activités
éoliennes

Vente d'électricité
d'origine éolienne 168 023 9 43 454 27028 27028
pour compte de tiers
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Neuf Neuf 31/12/2007 31/12/2007

(en milliers d'euros) premiers premiers 31/12/2008 y »
mois 2009 mois 2008 Publié retraité IFRS 5
Construction -
Ventes de fermes 26 102 32882 | (18236) 218 423 218 423
éoliennes a des
tiers
Activité non éolienne 1435 (1) 3252 (1) (10 802) 34 147 15 800
chiffre d'affaires consolidé 232717 (1) 76 072 (1) 69 956 306 481 288 134

(1) Retraité suite a I'application de la norme IFRS 5 concernant les activités arrétées ou en cours de cession.

Le Groupe sélectionne ses zones d'implantation géographique en fonction de leur potentiel de croissance et de leur politique
légale et réglementaire en matiere d’énergie renouvelable.

Ainsi, THEOLIA concentre ses activités dans trois des quatre marchés les dynamiques ou avec un parc éolien bien
développé en Europe de I'Ouest : la France, I'ltalie et I'Allemagne.

Par ailleurs, le Groupe a établi des positions dans certains pays émergents ciblés (le Maroc, I'Inde et le Brésil), qui sont
considérés comme de potentiels relais de croissance.

Cette diversification géographique permet au Groupe de limiter son exposition aux risques relatifs aux conditions climatiques
et aux risques réglementaires.

Au 31 décembre 2009, le portefeuille éolien de THEOLIA s'éleve a 2 793 MW, dont 319 MW en exploitation pour compte
propre, 461 MW gérés pour le compte de tiers et 2 013 MW de projets en développement.

Les capacités installées du Groupe se répartissent comme suit au 31 décembre 2009. Les MW détenus pour compte propre
sont exprimés en capacité nette selon le pourcentage de participation de Theolia dans chaque société support de projet.

MW détenus MW gérés
pour compte propre pour compte de tiers
France 73 35 108
Allemagne 195 426 621
Maroc 50 - 50
Total 319 461 780

Les projets en développement du Groupe se répartissent comme suit au 31 décembre 2009 @ :

Prospection | Développement [ Permis déposés | Permis obtenus | En construction Total @

Europe
France 841 270 62 33* - 1206 | 60%
Italie 85 90 171 75* 27 448 22 %
Allemagne 48 9 27 6* 4 94 5%
Total Europe 974 369 260 114 31 1748

56% 21% 15% 7% 2%
Reste du monde
Inde @ 152 13 165 8%
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Prospection Développement‘ Permis déposés‘ Permis obtenus | En construction Total @
Brésil 100 100 5%
1074 369 260 266 44 2013
Total
54 % 18 % 13 % 13 % 2%

(1) Le portefeuille ci-dessus ne tient pas compte des projets dont le permis de construire a été refusé ou dont la décision fait actuellement I'objet d'un
recours par la Société.

(2) Joint-venture a 50/50 ; chiffres indiqués en base 50 %.

*Permis purgés de recours de tiers

Au total, le portefeuille de projets éoliens en développement du Groupe s'éléve a 2 013 MW au 31 décembre 2009. Cette
capactié reflette le taux de détention effectif du projet par le Groupe (ce calcul de la détention effective du projet a eu pour
conséquence d'exclure la quote part non détenue par le groupe, pour un total de 250 MW), exclut les projets pour lesquels
un recours est en cours (225 MW) et ceux qui ont été cédés pendant la période (90 MW (chiffre non audité)).

En moyenne, le Groupe considére qu'une période de 4 a 7 ans est nécessaire de la prospection initiale du site d'implantation
a la mise en service d'une centrale éolienne, méme si des écarts sont généralement constatés d'un pays a un autre, compte
tenu de la reglementation en vigueur dans chaque pays. Chaque étape du développement est décisive et comporte des
risques, notamment l'obtention du permis de construire ou du financement. Cependant, les projets du Groupe sont
développeés avec le plus grand soin, en collaboration avec les services de I'Etat et les collectivités locales, en concertation
avec les populations riveraines. Le Groupe dispose également d'une large palette d’experts opérationnels, spécialistes de
chacune de phases du développement.

Les compétences du Groupe couvrent I'ensemble de la chaine de valeur du secteur éolien : de l'identification des sites a la
gestion opérationnelle des fermes construites, en passant par le processus d'obtention des permis de construire et autres
autorisations, la sélection des turbines les plus appropriées a chaque site, la mise en place du financement, la gestion du
projet, la construction et la vente des parcs en exploitation.

L'environnement de marché est actuellement favorable a I'énergie éolienne dans les zones d'implantation du Groupe. Les

politiques nationales et internationales soutiennent le développement des énergies renouvelables et le Groupe estime que
ce contexte favorable devrait se maintenir dans les prochaines années.

6.2. MARCHE ET POSITION CONCURRENTIELLE

6.2.1. Le marché mondial de I'énergie éolienne

Le marché mondial de I'énergie éolienne est en forte expansion : entre 2004 et 2008, le nombre de MW installés chaque
année a été en croissance moyenne de 36,4 %.

Le tableau ci-dessous présente I'évolution de la capacité installée cumulée et de la capacité installée annuellement dans le
monde depuis 2004 :

o | Crossanceanuele | SPEUSTRAE | crossance
I'année (Cnd) en fin d’année EATB)ED

2004 8154 47912
2005 11542 42 % 59 399 24 %
2006 15016 30% 74 306 25 %
2007 19791 32% 94 005 27 %
2008 28 190 42 % 122 158 30 %
Croissance moyenne sur 5 ans 36,4 % 24,8 %

Source : BTM Consult APS mars 2009.
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Au 31 décembre 2008, les principaux pays en termes de capacité éolienne installée cumulée étaient les Etats-Unis,
I'Allemagne, 'Espagne, la Chine, I'Inde, I'ltalie et la France.

Le tableau ci-dessous présente les dix principaux pays mondiaux en termes de capacité éolienne installée (en gris, les pays

ou THEOLIA est présent) :
Capacité % de la capacité Capacité % de la capacité
installée MW installés en | installée en installée installée
cumulée fin 2008 2008 dans le cumulée fin cumulée
2007 monde 2008 mondiale
Etats-Unis 16 879 8358 29,6 % 25237 20,7 %
Allemagne 22 277 1665 59 % 23942 19,6 %
Espagne 14714 1739 6,2 % 16 453 135%
République populaire de Chine 5875 6 246 222 % 12121 9,9 %
Inde 7845 1810 6,4 % 9655 7,9 %
Italie 2721 1010 3,6 % 3731 31%
France 2471 1200 43% 3671 3,0%
Royaume Uni 239 869 31% 3263 2,7%
Danemark 3088 71 0,3% 3159 2,6 %
Portugal 2150 679 24% 2829 23%
TOTAL 80414 23 647 104 061
mgﬁ (ﬂzl:ea capacité installée 85,5 % 83.9 % 85.2 %

Source : BTM Consult APS mars 2

009.

Ces dix principaux pays recensent plus de 85 % des capacités installées dans le monde. Avec 65 971 MW installés fin 2008,
I'Europe est le principal marché éolien dans le monde, devant les Amériques (28 918 MW) et I'Asie (22 174 MW).

THEOLIA, développeur et opérateur de projets éoliens en Europe de I'Ouest, est présent dans trois des quatre pays les plus
dynamiques ou disposant d'un parc €olien déja bien développé en Europe de I'Ouest : I'Allemagne, I'ltalie et la France.

6.2.2. Les perspectives de croissance

Le marché mondial de I'énergie éolienne présente d'attrayantes perspectives de croissance. Le potentiel de développement
de la filiére éolienne dans le monde pour les années 2009 a 2013 est illustré dans le tableau suivant (en gris, les pays ou

THEOLIA est présent) :
f:apac[te Capacité Prévisions 2009-2013 (incluant I'offshore) g:apac[te g:apac[t €
installée . . installée | installée
.+ | installée en P
cumulée a 2008 entre 2009 | cumulée a
fin 2008 2009 2010 2011 2012 2013 et 2013 fin 2013
Etats-Unis 25237 8 358 6 000 8500 | 10000| 13000, 14500 52 000 77237
Canada 2371 526 1000 1200 1500 2 000 2500 8200 10571
Reste des 1310 643 650 750 950| 1200| 1300 4850 6160
Amériques
Total Amériques 28918 9527 7650 | 10450 | 12450 | 16200| 18300 65 050 93 968
Allemagne 23933 1665 1600 1800 2 400 2500 3000 11 300 35233
Espagne 16 453 1739 2000 2000 2500 2000 2 500 11000 27453
France 3671 1200 1600 1800 2100 2500 2700 10700 14 371
Royaume-Uni 3263 869 1600 2000 2200 2500 2 800 11100 14 363
[talie 3731 1010 1100 1200 1500 1500 1500 6 800 10531
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gapac[te Capacité Prévisions 2009-2013 (incluant I'offshore) Qapac[te Qapac[t €
installée . . installée | installée
.+ | installée en T
cumulée a 2008 entre 2009 | cumulée a
fin 2008 2009 2010 2011 2012 2013 et 2013 fin 2013
Portugal 2829 679 900| 1000/ 1000/ 1000 1200 5100 7929
Danemark 3159 71 325 300 100 500 150 1375 4534
Pays-Bas 2222 499 250 300 250 400 400 1600 3822
Reste de 'Europe 6710 1447 2205| 3105| 3850| 5180| 5900| 20240| 26950
Total Europe 65971 9179 11580 | 13505| 15900 | 18080| 20150 | 79215 145186
République populaire 12121 6246 7300| 7500 8500| 9000| 10500| 42800| 54921
de Chine
Inde 9655 1810 2100| 2500| 3500| 3750| 4000 15850| 25505
Reste de 'Asie 398 145 250 300 400 650 800 2400 2797
Total Asie 22174 8201 9650| 10300| 12400| 13400| 15300| 61050| 83224
Total OCDE ~ 4256 1051 1100| 1350| 1600 1900| 2250|  8200| 12456
Pacifique
Reste du monde 840 232 645| 1035| 1470 1810 2520 7480 8320
Capacite nouvelle 28190 30625| 36640 43820 51390| 58520| 220995| 343153
installée par année
Capacité installée
cumulée en fin 122 158 343 153
d’année

Source : BTM Consult APS mars 2009.

La capacité installée cumulée mondiale devrait dépasser les 343 000 MW d'ici fin 2013, soit prés du triple de la capacité a fin
2008. Les capacités installées annuellement dans le monde devraient également croitre a un rythme soutenu, avec des
fortes disparités entre les régions et les pays.

L'Europe, marché cceur de THEOLIA, devrait conserver sa position de marché le plus important avec plus de 145 000 MW
installés & fin 2013.

6.2.3. Les facteurs de croissance

La croissance du marché de I'énergie éolienne est principalement soutenue par les besoins des différents pays de sécuriser
leurs approvisionnements en énergie, la montée des préoccupations environnementales et les importants progrés
technologiques.

Sécurisation des approvisionnements en énergie

La demande mondiale en matiére d'énergie augmente rapidement, ce qui nécessitera d'importants investissements dans de
nouvelles capacités de production électrique et en infrastructures de réseau. Au contraire, les approvisionnements en
combustibles fossiles conventionnels sont contraints et incertains, certains combustibles étant de plus en plus difficiles a
extraire, et les prix des matieres sont volatiles, notamment ceux du pétrole. Ainsi les Etats non producteurs de pétrole,
anticipant de tensions durables sur le prix du baril, cherchent & réduire leur dépendance énergétique vis-a-vis de
combustibles importés a prix fluctuants, provenant parfois de zones ou les conflits et l'instabilité politique menacent la
securité des approvisionnements, ce qui les incite a accélérer le développement des énergies renouvelables.

A ce titre, I'énergie éolienne offre de nombreux avantages. Elle est toujours disponible et issue d'une matiére premiére
« gratuite », le vent. Elle suit des rythmes de production prévisibles et anticipés, a des tarifs préalablement évalués.

De plus, les parcs éoliens peuvent étre déployés plus rapidement que les unités de production électrique conventionnelles.
La construction d'une importante unité de production électrique conventionnelle peut nécessiter plus de dix ans en moyenne
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et ne commencera a produire de I'électricité qu'a partir de la mise en service compléte de la centrale. Au contraire, une
ferme éolienne peut étre construite dans des délais tres inférieurs et pourra produire de I'électricité dés le raccordement de
la premiére éolienne au réseau.

Montée des préoccupations environnementales

La préservation de I'environnement est aujourd’hui devenue une préoccupation importante a travers le monde. La prise de
conscience croissante des particuliers et des pouvoirs publics des problématiques environnementales a favorisé le
développement des énergies renouvelables.

L'énergie éolienne produit de I'électricité « propre », sans émission de dioxyde de carbone pendant son exploitation. Elle
contribue ainsi a la réduction des émissions de gaz a effet de serre. Comme les autres sources d'énergie renouvelables,
cette technologie est basée sur lutilisation de forces naturelles. Elle n'a pas d'effet négatif sur la qualit¢ de Iair,
contrairement aux combustibles fossiles conventionnels, et n'utilise quasiment pas d'eau pour son exploitation. Enfin, elle ne
produit pas de déchets difficiles & stocker comportant des risques pour les générations futures.

L'énergie éolienne est 'une des technologies les plus respectueuses de I'environnement. Ses impacts visuels et sonores,
ainsi que ses effets sur la faune et la flore locale sont précisément mesurés lors des phases initiales de développement des
projets éoliens. Il est a noter que des progres significatifs ont été réalisés ces derniéres années pour améliorer les
performances dans ces domaines, notamment en matiére de localisation des fermes et de design des turbines.

Progrés technologiques
L'importante innovation technologique dont a bénéficié I'industrie éolienne au cours des derniéres années a conduit & une

forte réduction des colits d'approvisionnement et a une amélioration significative de I'efficacité des matériels. Les turbines
sont de plus en plus fiables et efficaces. Ces facteurs contribuent au développement des énergies renouvelables.

6.2.4. Les principaux fournisseurs de turbines dans le monde

Le marché mondial des fournisseurs de turbines reste trés concentré. En 2008, les dix principaux fournisseurs de turbines
ont produit plus de 84 % des capacités produites dans le monde au cours de I'année. Ce chiffre s'élevait a plus de 96 % en
2004. Le tableau ci-dessous présente les dix principaux fournisseurs de turbines dans le monde :

Capacité produite Capacité produite en En % de la capacité Capacité produite

cumulée fin 2007 2008 produite en 2008 cumulée fin 2008
VESTAS (Danemark) 29508 5581 17,8 % 35089
GE WIND (Etats-Unis) 12979 5239 16,7 % 18 218
GAMESA (Espagne) 13 306 3373 10,8 % 16 679
ENERCON (Allemagne) 13770 2806 9,0 % 16 577
SUZLON (Inde) 4724 2526 8,1% 7250
SIEMENS (Danemark) 7002 1947 6,2% 8949
SINOVEL (Chine) 746 1403 45 % 2148
ACCIONA (Espagne) 1671 1290 41% 2961
GOLDWIND (Chine) 1457 1132 3,6 % 2589
NORDEX (Allemagne) 3886 1075 34 % 4960
Autres 11 269 4955 15,8 % 16 225
TOTAL 100 317 31326 100 % 131 644
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Source : BTM Consult APS mars 2009.

Pour ses approvisionnements en turhines, le Groupe favorise une approche au cas par cas dans laquelle les turbines sont
sélectionnées pour chaque site afin d'optimiser la performance en fonction des spécificités du site. Cette approche favorise
la multiplication des fournisseurs et leur mise en concurrence.

La Société n'a pas conclu de contrat cadre pour ses approvisionnements en turbines et n’est donc pas contrainte par des
engagements commerciaux et financiers importants sur le long terme. Cette politique expose cependant le Groupe a un
risque d'approvisionnement et/ou de prix (voir le paragraphe 4.1.11)

Sur 'ensemble de la base installée du Groupe (soit 780 MW pour compte propre et compte de tiers au 31 décembre 2009),
REPower était le principal turbinier représenté avec 33 % des MW installés, Enercon, Fuhrlénder et GE étant les suivants
avec respectivement 22, 16 et 11 % des MW installés.

Le graphique ci-dessous présente la répartition des turbines installées pour 'ensemble de la capacité installée du Groupe au
30 juin 2009 :

B DeWind

H Enercon

® Fuhrlander
B GE

B Neg Micon
B Nordex

m Other

W Repower

En France et en Allemagne, les parts de marché des fournisseurs de turbines se répartissent de la maniére suivante :

Parts de marché des fournisseurs de turbines en France en 2008

W Enercon
H Nordex
m REPower
W Vestas
B Siemens
W Autres

M Ecotecnia

Source : BTM Consult APS mars 2009.

Parts de marché des fournisseurs de turbines en Allemagne en 2008

B Enercon

m Nordex

m REPower
| fuhrlander
m Vestas

W Autres
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Source : BTM Consult APS mars 2009.

6.2.5. Les principaux opérateurs de fermes éoliennes dans le monde

Les quinze principaux opérateurs de fermes éoliennes mondiaux se répartissent de la maniére suivante (a fin mars 2009)

Capacité instz'::allrt]ét;/I :I(\)I;ale a fin 2008 Rang Part de marché
Iberdrola Renovables (Espagne) 8960 1 7,3%
FPL Energy (Etats-Unis) 6374 2 52 %
EDP Renovaveis (Portugal) 5052 3 4,1%
Acciona Energy (Espagne) 4566 4 37%
Long Yuan Electric Power (Chine) 2924 5 2,4 %
Datang Corporation (Chine) 2154 6 1,8%
EDF Energies Nouvelles (France) 2031 7 1,7%
Endesa (Espagne) 1925 8 16 %
E.ON Climate and Renewables (Allemagne) 1890 9 15%
Eurus Energy (Japon) 1722 10 14%
Babcock Brown Windpartners (Australie) 1530 11 1,3%
MidAmerican Energy (Etats-Unis) 1284 12 11%
International Power (Royaume-Uni) 1223 13 1,0%
AES (Etats-Unis) 1213 14 1,0%
Cielo Wind Power (Etats-Unis) 1148 15 0,9 %
TOTAL 43 996 36 %

Source : BTM Consult APS mars 2009.

Les 43996 MW exploités par les 15 principaux opérateurs de fermes éoliennes dans le monde représentent 36 % de la
capacité installée mondiale a fin 2008.

Les principaux concurrents du Groupe sont des producteurs et/ou distributeurs européens historiques d'électricité, comme
Iberdrola Renovables, Acciona, EDF Energies Nouvelles, Endesa ou EDP Renovaveis, ainsi que des utilities américaines
telles ques FPL Energy, et chinoises.

Au sein de ce marché, THEOLIA offre la double spécificité d'étre I'un des rares acteurs indépendants non contraint, comme
des sociétés appartenant a des groupes producteurs d'energies conventionnelles, par I'obligation d'atteindre un certain

niveau d'énergie verte, et d'étre un pure player dans le secteur éolien, le Groupe ayant engagé un processus de cession
compléte de ses activités non-éoliennes.

6.3. ENVIRONNEMENT LEGISLATIF ET REGLEMENTAIRE

6.3.1. Le cadre international
Les émissions de gaz a effet de serre sont impliquées dans le réchauffement climatique de la planéte. Les énergies
renouvelables contribuant a la diminution de ces émissions, le marché des énergies renouvelables devrait connaitre une
croissance importante, soutenue par un environnement législatif et reglementaire favorable.

La protection de I'environnement et la réduction des émissions de gaz a effet de serre bénéficient d'une volonté politique
croissante. Plusieurs traités ont ainsi été ratifiés en vue de mettre en place des mesures en faveur de I'environnement.
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En juin 1992, lors du Sommet de la Terre a Rio de Janeiro sous I'égide de I'Organisation des Nations Unies, en présence
d'une centaine de chefs d'Etat et de gouvernement et de plus de 1 500 organisations non gouvernementales, la Convention-
cadre des Nations Unies sur les changements climatiques (CCNUCC) a été adoptée. Ce traité¢, non juridiquement
contraignant, vise a encourager les pays développés a stabiliser leurs émissions de gaz a effet de serre. Il est entré en
vigueur en 1994 et a été ratifié par 189 pays.

En décembre 1997, le Protocole de Kyoto vient intensifier et préciser les modalités de la lutte contre le réchauffement
climatique. Par ce traité juridiquement contraignant, chaque pays signataire s'est engagé a procéder a des réductions
spécifiques de six gaz a effet de serre. L'objectif était d'atteindre une réduction globale de 5,2 % des émissions des gaz a
effet de serre d'ici 2012 par rapport aux niveaux de 1990. Le traité est entré en vigueur en 2005 et a été ratifié par 172 pays,
a l'exception notable des Etats-Unis. Il a inscrit la promotion de I'électricité & partir des énergies renouvelables au premier
rang de ses priorités.

Contre toute attente, la Conférence de Copenhague, qui s'est tenue en décembre 2009, n'a pas prorogé les engagements
de Kyoto. Le texte de Copenhague, non juridiquement contraignant, ne comporte aucun engagement chiffré de réduction
des émissions de gaz a effet de serre, se contentant de proner la "coopération” pour atteindre un pic des émissions "aussi
t6t que possible". Une proposition annexée a 'accord de Copenhague appelle cependant la communauté internationale a
conclure un traité contraignant d'ici fin 2010.

6.3.2. Laréglementation communautaire

La promotion de I'électricité¢ a partir de sources d'énergie renouvelable est au premier rang des priorités de I'Union
européenne.

Le Protocole de Kyoto a été ratifié par 'Union européenne et ses Etats membres en mai 2002. L'Union européenne, en tant
que signataire s'est vue assigner un objectif de réduction de ses émissions de gaz a effet de serre de 8 % entre 2008 et
2012.

Souhaitant s'affirmer comme I'économie industrialisée la plus respectueuse de I'environnement, I'Union européenne est allée
plus loin que les objectifs internationaux en adoptant le Paquet Energie-Climat en décembre 2008. Les Etats membres se
sont ainsi engagés d'ici 2020 a réduire les émissions de gaz a effet de serre de 20% par rapport au niveau de 1990, a
relever a 20% la part des sources renouvelables dans la consommation d'énergie, et a accroitre I'efficacité énergétique de
20% (triple 20).

Le Paquet Energie-Climat se compose en outre de la directive européenne 2009/28/CE du 23 avril 2009 par laquelle
I'objectif de porter & 20% la part d'énergie produite par des sources renouvelables dans la consommation totale des
Européens d'ici 2020 est décliné en objectifs nationaux contraignants. Cette directive modifie puis abrogera les dispositions
de la directive 2001/77/CE au 1¢ janvier 2012. Ainsi, les objectifs de la directive 2001, consistant notamment pour I'Union
européenne a porter a 12% la part des sources d'énergie renouvelables dans sa consommation intérieure brute
d'énergie ainsi qu'a produire 21% de sa consommation d'électricité a partir de sources d'énergies renouvelables en 2010,
resteront en vigueur jusqu'au 31 décembre 2011.

Les objectifs contraignants a atteindre pour chaque Etat membre, fixés par la directive 2009/28/CE sont les suivants :

Part d'énergie produite a partir des sources Objectif pour la part d'énergie produite a partir de
renouvelables dans la consommation d'énergie sources renouvelables dans la consommation
finale en 2005 finale en 2020
Allemagne 5,8% 18 %
Autriche 23,3% 34 %
Belgique 2,2% 13 %
Bulgarie 9,4% 16 %
Chypre 2,9% 13%
Danemark 17,0% 30 %
Espagne 8,7% 20 %
Estonie 18,0% 25 %
Finlande 28,5% 38 %
France 10,3% 23%
Grece 6,99% 189
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Part d'énergie produite a partir des sources Objectif pour la part d'énergie produite a partir de
renouvelables dans la consommation d'énergie sources renouvelables dans la consommation
finale en 2005 finale en 2020
Hongrie 4,3% 13 %
Irlande 3,1% 16 %
Italie 5,2% 17 %
Lettonie 32,6% 40 %
Lituanie 15,0% 23 %
Luxembourg 0,9% 11%
Malte 0,0% 10%
Pays-Bas 2,4% 14 %
Pologne 7.2% 15%
Portugal 20,5% 31%
République slovaque 6,7% 14 %
République tchéque 6,1% 13 %
Roumanie 17,8% 24 %
Royaume Uni 1,3% 15%
Slovénie 16,0% 25%
Suede 39,8% 49 %

Source : Directive 2009/28/CE, Annexe |.

6.3.3. Les réglementations nationales
La réglementation en France

Le régime francais prévoit que des installations de production d'électricité qui utilisent des énergies renouvelables puissent
bénéficier de I'obligation d'achat par Electricité de France (ou d'autres distributeurs prives) de I'électricité qu'elles produisent
a un prix garanti. En particulier, les installations qui utilisent des énergies renouvelables ou qui mettent en ceuvre des
techniques performantes en termes d'efficacité énergétique, telles que la cogénération, peuvent bénéficier de cette
obligation d'achat. Les éoliennes peuvent donc bénéficier d'un contrat avec obligation d'achat.

La loi relative a la modernisation et au développement du service public de I'¢lectricité du 10 février 2000 et son décret
d'application du 6 décembre 2000 précisent que I'obligation d'achat a un tarif privilégié porte sur la production d'électricité
des éoliennes situées dans une Zone de Développement de I'Eolien ("ZDE") respectant la puissance installée minimale et
maximale définie par I'arrété préfectoral de création de la ZDE considérée.

Toutefois, une période de transition est prévue entre le 14 juillet 2005 et le 14 juillet 2007 par une circulaire du 19 juin 2006
pendant laquelle toutes les €éoliennes situées en dehors d'une ZDE peuvent profiter du contrat avec obligation d'achat,
pourvu qu'elles soient en possession avant le 14 juillet 2007:

- Du certificat d'obligation d'achat attestant du respect d'un seuil de 12 MW par site de production et d'une
distance d'au moins 1 500 métres entre sites;

- D'une notification du délai d'instruction d'une demande de permis de construire attestant du dép6t d'un
dossier complet.

Pour les projets éoliens implantés a partir du 15 juillet 2007, seuls ceux situés en ZDE pourront bénéficier de I'obligation
d'achat & tarif préférentiel.

Concernant le tarif de rachat, il est a noter les différents régimes suivants :
- pour les installations mises en service avant le 26 juillet 2006, le tarif applicable est de 8,38 c€/kWh les 5

premiéres années, puis entre 8,38 et 3,05 c€/kWh pour les 10 années suivantes selon les sites (arrété du 8
juin 2001) ;
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- pour les installations mises en service apres le 26 juillet 20086, les contrats d'achat sont conclus pour une
période de 15 années a partir de la date de mise en service de la centrale on-shore au tarif de 8,2 c€/kWh
pendant 10 ans, puis entre 8,2 et 2,8 c€/kWh pendant 5 ans supplémentaires selon les sites. Ces tarifs font
I'objet d’'une réévaluation sur une base annuelle en fonction des indices d'indexation applicables. En 2008, le
tarif est de 8,36 c€/kWh pour les 10 premiéres années et en 2009, le tarif est de 8,61 c€/kWh pour les 10
premiéres années (arrété du 17 novembre 2008). Cet arrété fait I'objet d'un recours en annulation devant le
Conseil d'Etat par des opposants a I'industrie éolienne. Ce recours est pendant a ce jour.

Les relations avec I'opérateur réseau sont formalisées par plusieurs contrats (Contrat d'Achat, Convention de raccordement,
Contrat d'Accés au Réseau de Distribution et d'Injection). D'une maniere générale ces contrats ne comportent pas
d'obligation a caractére risqué autre que celle de délivrer un courant conforme aux criteres de qualité décidés par I'opérateur
et en outre I'obligation de paiement du montant correspondant aux travaux de raccordement au réseau réalisés par
I'opérateur.

La réglementation en Italie
- Lavente de I'électricité

Les producteurs d'énergie éolienne peuvent opter entre deux régimes pour la vente de I'électricité produite? :

= Lavente surle marché
La cession de I'énergie produite a partir de I'énergie €olienne peut se faire par contrat bilatéral ou par le biais de la bourse
de I'électricité, gérée par la société gestionnaire du marché électrique Gestore del Mercato Elettrico S.p.A (« GME »), une
filiale entierement détenue par I'autorité gestionnaire des réseaux nationaux d'électricité le Gestore dei Servizi Elettrici
(« GSE »). Le marché est découpé en 6 zones régionales et les prix boursiers sont établis par le biais de I'offre et de la
demande existant pour chacune de ces zones.

= Lavente au gestionnaire des réseaux d'électricité
Le systéme est basé sur une obligation de rachat par le GSE de I'énergie éolienne produite. Une convention d’un an portant
sur la totalité de I'électricité produite durant la période contractuelle est conclue. Le prix de vente applicable est fixé par une

pondération des prix de marché établis par zone régionale, heure par heure.

Exemple de prix de vente par zone (en c€/kWh) :

Nord Centre-Nord | Centre-Sud Sud Sicile Sardaigne
Moyenne journaliére 7,7 8,1 8,1 6,7 11,1 8,1
Moyenne des heures de pointe 9,2 10,1 10,1 75 14,5 10,1
Moyenne des heures hors pointe 6,1 6,1 6,1 58 7,6 6,1
Maximum 9,6 13,0 13,0 8,6 19,5 13,0
Minimum 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6

Pour les fermes de puissance inférieure a 1 MW, des prix minimum garantis, réévalués chaque année, sont prévus. Pour les
fermes de puissance inférieure a 0,2 MW, mises en service apres le 31 décembre 2007, un tarif fixe de rachat supérieur a la
valeur de marché, ajusté tous les 3 ans, est établi.

- Les certificats verts

Le décret Iégislatif du 16 mars 19992 ohlige les opérateurs qui produisent ou importent plus de 100 GWh par an d'énergie
électrique issue de sources fossiles a injecter dans le réseau une certaine quantité d'énergie renouvelable. Initialement égal

1 Décret législatif n°387/2003
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a 2 % de I'énergie fossile produite ou importée, ce quota a été augmenté de 0,35 % par an entre 2004 et 20063 et le sera de
0,75 % par an entre 2008 et 2011. Le quota est de 3,85 % pour 2008. Ces opérateurs peuvent s'acquitter de leur obligation
en produisant directement de I'énergie renouvelable ou en acquérant des certificats verts auprés des producteurs d'énergie
renouvelable.

Les certificats verts sont émis par le GSE et attribués aux unités de production d'électricité de sources d'énergie
renouvelables homologuées IAFR. Pour les fermes de puissance supérieure a 0,2 MW, chaque MWh alimentant le réseau
donne droit & 1 certificat vert. Depuis la Loi de Finances pour 2008, les installations mises en service aprés le 1¢' janvier
2008 peuvent demander I'attribution des certificats verts pendant les 15 premieres années d’exploitation contre 12 ans pour
celles entrées en service antérieurement. La durée de validité de chaque certificat vert est de 3 ans. La cession des
certificats verts peut avoir lieu par contrats bilatéraux ou par le biais de la bourse électronique gérée par le GME. Les prix
sont librement fixés, selon ['offre et la demande.

Toutefois, dans I'hypothése ou la demande excéderait 'offre empéchant ainsi les producteurs-importateurs d'énergie fossile
de satisfaire a leurs obligations en termes de quota, le gestionnaire du réseau, le GSE, peut émettre pour son compte propre
des certificats verts et les céder a ces opérateurs. Au contraire, si 'offre excédait la demande, les certificats verts pourraient
étre retournés au GSE qui les racheterait au prix moyen constaté sur les derniéres années.

Le prix de vente, dit prix de référence des certificats verts, est, dans ce cas, fixé par la loi et égal a la différence entre une
valeur déterminée actuellement fixée a 18 c€/kWh et la valeur moyenne du prix de vente de I'électricité de I'année
précédente établie par la Delibera de I'Autorita per I'Energia Elettrica e il Gas (AAEG). Ainsi, la valeur moyenne du prix de
I'énergie électrique de 2008 établie par 'AAEG étant de 9,1 c€/kWh, le prix de référence des certificats verts pour 2009 est
donc égal a 8,8 c€/kWh.

La réglementation en Allemagne

L'Allemagne est le marché européen le plus important en termes de capacité éolienne cumulée, totalisant 23 933 MW
installés a fin 2008. Le pays bénéficie d'une Iégislation incitative vis-a-vis de I'énergie éolienne depuis de nombreuses
années, et notamment d'une politique de rachat de I'électricité produite a partir des énergies renouvelables pour une période
de 20 années, pour les sites répondant a certains critéres.

Afin de renforcer encore son engagement envers les énergies renouvelables et d’adapter les tarifs aux conditions de marché
et aux évolutions technologiques, le Parlement allemand a adopté, en juin 2008, une révision de loi afin d’'améliorer les
conditions de production d'électricité d'origine éolienne avec notamment une augmentation significative du tarif fixe de rachat
de I'électricité produite. Ainsi, depuis le 1¢" janvier 2009, le tarif de rachat est passé de 8,03 c€/kWh a 9,2 c€/kWh pour les
fermes éoliennes on-shore pour une période de 20 ans. Apres la premiere année, ce tarif décroit de 1 % par an pour les
nouvelles installations connectées au réseau, contre 2 % auparavant. Des dispositions particulieres existent aussi en faveur
des projets de re-powering de parcs existants ou de développement offshore.

De plus, I'électricité produite a partir de sources renouvelables bénéficie d'un acces prioritaire au réseau pour le
raccordement, le transport et la distribution.

La réglementation au Brésil

Dépendant de I'hydroélectricité qui représente pres de 80 % de sa production, le Brésil affiche depuis de nombreuses
années sa volonté de diversifier ses sources d'approvisionnement énergétique.

En 2002, le gouvernement brésilien lance le programme Prolnfa de promotion des énergies renouvelables avec I'objectif
d'atteindre 1 100 MW de capacité éolienne installée fin 2006. Non atteint, cet objectif a été reporté a 1 400 MW pour fin 2008.
Ce programme établissait un prix de rachat de I'électricité garanti sur 20 ans calculé en fonction des spécificités de chaque
parc mis en service.

Fin 2008, la puissance éolienne installée n'atteignant que 341 MW, le gouvernement brésilien a souhaité accélérer le
développement de cette filiere en lancant, fin novembre 2009, le premier appel d'offres de grande envergure pour

2 Le régime des certificats verts a été mis en place par le décret Bersani en date du 16 mars 1999 suivi du décret ministériel du 11 novembre 1999,
complété du décret ministériel du 18 mars 2002, substitué par le décret du 24 octobre 2005. A cela s'ajoute le décret du 29 décembre 2003 n° 387
transposant la directive 2001/77/CE. Enfin, ce régime a été profondément remanié par la loi de finances pour 2008 du 27 décembre 2007 n° 244, la loi du
29 novembre 2007 n°222 et le décret ministériel du 18 décembre 2007.

3 Décret législatif du 29 décembre 2008 n°387
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linstallation de parcs éoliens pour une capacité cumulée pouvant atteindre 1 000 MW. Cet appel d'offres devrait n'étre que
le premier d’une série.

En septembre 2009, le gouvernement brésilien a réitéré son engagement a long terme dans les énergies renouvelables en
fixant un objectif national de mise en service de 10 000 MW en 10 ans.

Le territoire brésilien offre un trés gros potentiel éolien, avec de nombreux sites de grande qualité. La filiere éolienne reste
cependant encore modeste au Brésil car les premieres initiatives de soutien sont encore récentes et qu'aucun cadre de tarif
incitatif n'a encore été mis en place.

La réglementation en Inde

L'Inde a rapidement affiché sa volonté de diversifier ses sources d'approvisionnement énergétique. Des 1992, le
gouvernement se dote d'un ministére des énergies non conventionnelles (MNES), devenu en 2006 le ministére des énergies
nouvelles et renouvelables (MNRE).

Ce ministére a mis en place des mesures de soutien adaptées aux différentes filieres énergétiques, incluant des avantages
fiscaux ou un amortissement accéléré de 80% pour la premiére année pour la filiere éolienne.

Les agences d'électricité des différents Etats indiens apportent également leur contribution a la politique du MNRE. lIs ont
mis en place des tarifs incitatifs de rachat de I'électricité produite par les éoliennes pour des durées allant de 10 a 20 ans.

L'objectif du gouvernement indien est que les énergies renouvelables représentent 10 % de la capacité totale de production
électrique d'ici 2012.

La réglementation au Maroc

Le secteur €électrique au Maroc est caractérisé par un acheteur unique, I'Office National de I'Electricité (ONE). Tandis que la
production peut étre confiée a des opérateurs privés, 'ONE conserve aujourd’hui le monopole pour le transport ainsi que
pour la vente d'électricité. La Société méne actuellement des négociations concernant la possibilité d'une coopération avec
I'ONE.

Concernant les énergies renouvelables, le Maroc a I'ambition d'atteindre I'objectif de 12% d'énergies renouvelables dans son
bilan énergétique d'ici 2012.

Le développement de I'éolien est actuellement basé sur deux programmes :

(1) Les appels d'offres : 'ONE lance des appels d'offres auprés de producteurs indépendants pour le développement,
le financement, la conception, I'ingénierie, la fourniture, la construction, la mise en service ainsi que I'exploitation et
la maintenance de parcs €éoliens. Le gagnant remporte un contrat pour une durée de 20 ans avec un tarif de rachat
garanti ;

(2) L'autoproduction par les industriels via le programme Energi Pro qui porte sur 1000 MW et offre la possibilité aux
industriels d'autoproduire leur électricité pour une capacité maximale de 50 MW. Les principes d’Energi Pro sont
les suivants :

e La dissociation du lieu de production d'électricité (lieu venté) et du lieu de consommation d'électricité
(zone industrielle caractérisée par une rugosité importante),

e Le transport de I'électricité assuré par 'ONE via son réseau de transport existant et des constructions
qu'elle met en place exclusivement pour I'autoproduction délocalisée. Le transport est assuré moyennant
une rémunération de 6 cDH/KWh jusqu'en 2011 et de 8 cDH/kWh & partir de 2012,

e Dans le cas ou la production est inférieure a la consommation de I'industriel, 'ONE garantit un appoint,

e Dans le cas ou la production dépasse la consommation de I'industriel, 'ONE rachete I'électricité a un
tarif augmenté de 20% par rapport au tarif de rachat en vigueur.

Cette option présente les avantages suivants pour les industriels :

a) Disposer d'une source d'énergie quel que soit I'endroit du site de production de lindustriel : un avantage si on
considere la surface du territoire marocain et du déploiement industriel dans toutes les régions,

b) Possibilité¢ pour I'industriel d'optimiser sa facture énergétique : le systéme nécessite une négociation entre le
producteur et I'industriel sur le tarif de I'électricité,
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c) Lesindustriels peuvent se regrouper pour former un consortium afin de former un site commun de production.

Par ailleurs, un projet de loi a été adopté le 12 mars 2009 en conseil du gouvernement. Il doit étre prochainement approuvé
par le Parlement. Il prévoit notamment :

e Un régime d'autorisation pour les installations de parcs €oliens totalisant une puissance supérieure ou égale a 2
MW,

e Un régime de simple déclaration préalable pour les installations d'énergie électrique d'origine renouvelable
inférieure a 2 MW,

e  Desregles régissant la production nationale et I'export d'électricité vers I'Union européenne,

e Un cadre spécifique pour I'éolien avec la mise en place de zones de développement prévues pour les parcs
éoliens.

6.4. DESCRIPTION DES PRINCIPALES ACTIVITES DU GROUPE

Apres le changement de direction intervenu fin septembre 2008, le Groupe a entamé une revue complete de ses activités et
de sa stratégie. Le Groupe a, en particulier, décidé de se concentrer exclusivement sur ses activités éoliennes qui sont ci-
apres detaillées et de vendre et/ou fermer ses activités non éoliennes.

6.4.1. L’activité éolienne
L'activité éolienne est répartie en fonction des axes suivants:

(@  Le développement et la construction d'installations de production d'électricité d'origine éolienne, pour le compte de
tiers ou du groupe.

(b)  L'exploitation de fermes €éoliennes pour le compte de tiers ou du Groupe.

Pour chaque parc éolien, THEOLIA constitue une société spécifique dite « Société Support de Programme » (SSP).

Un parc éolien est généralement constitué de plusieurs éoliennes.

Une éolienne est composée d'un mat de support sur lequel est installé un aérogénérateur. Ce dernier transforme la force du
vent en puissance électrique : le vent met en mouvement les pales qui entrainent le rotor dont elles sont solidaires. L'énergie

regue par ce rotor est a son tour transmise a un alternateur qui produit du courant électrique.

Le mat d'une éolienne implantée a terre (on-shore) atteint généralement 80 a 120 métres de hauteur, pour une puissance de
I'aérogénérateur allant de 1 a 5 MW et des pales de 25 a 70 métres.

Les mats sont fixés au sol par des ouvrages en héton et sont interconnectés entre eux par des cables électriques. Un
ouvrage dit « poste de livraison » recoit d’une part les cables électriques issus de chaque éolienne et regroupe les appareils
nécessaires au suivi et au fonctionnement de la centrale éolienne. Il est également l'interface avec le réseau public de
distribution.

Pour 1 MW de puissance installée, la production annuelle moyenne peut varier de 2 a 4 GWh, selon les qualités du site
(conditions de vent et donc du nombre d’heures de fonctionnement) et le type de machine.

Le Groupe a développé des compétences clés dans I'ensemble des phases de développement de la chaine de valeur
éolienne. Le processus de mise en exploitation d'une centrale éolienne, est un processus long (en moyenne 4 a 7 ans) au
cours duquel il convient de distinguer au moins trois étapes :

- le développement ;

- la construction ;

- 'exploitation-maintenance.
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Les durées mentionnées ci-dessus sont données a titre indicatif et peuvent varier significativement d’un projet a un autre et
d’un pays a un autre.

Premiére étape : le développement du projet éolien
Le développement d'un site éolien peut se résumer en quatre phases.

La premiere phase consiste a identifier et sécuriser un site pouvant présenter un fort potentiel pour linstallation d'une
centrale éolienne et a analyser les contraintes potentielles qui pourraient limiter le développement ultérieur de cette centrale.

Pour s'assurer de la disponibilité du site, une promesse de bail doit étre conclue, pour une durée allant généralement de 3 a
5ans.

Le Groupe réalise ensuite I'étude du projet qui porte sur la topographie du site choisi et sur l'identification des contraintes
environnementales diverses tenant a la présence a proximité de résidences d’habitation, de monuments historiques, de sites
sensibles ou protégés, de servitudes diverses et surtout de la présence d'un « poste source » en vue de raccorder
électriquement la centrale projetée. Dans ce cadre, le réle du développeur est d'intégrer les éoliennes dans le paysage, les
éoliennes actuelles pouvant en effet atteindre plus de 100 m de hauteur. Leur implantation est choisie sur le fondement
d'une étude d'impact sur I'environnement. Par ailleurs, afin de limiter les impacts visuels, les développeurs portent une
attention particuliére a l'implantation des éoliennes qui se traduit par une meilleure acceptabilité par la population. Le
développeur doit également intégrer harmonieusement les constructions annexes a la centrale éolienne, notamment le poste
de livraison et le chemin d'accés aux mats et au poste de livraison.

La deuxiéme phase de développement consiste & mesurer le potentiel €olien du projet. Cette phase est essentielle car elle
permet d'apprécier sa viabilité économique qui est en particulier dépendante de la qualité du vent sur le site. Cette qualité se
mesure tant en fonction de la force du vent que de sa régularité et de la constance de sa direction. Elle varie notamment en
fonction de l'altitude et de la topographie du terrain. D'autres facteurs entrent en compte, telle la fréquence et l'intensité des
rafales qui peuvent provoquer une usure précoce des machines. Afin d'évaluer le potentiel éolien, un ou plusieurs mats de
mesure sont implantés sur le site afin de recueillir pendant une période allant de 12 a 18 mois les informations nécessaires
pour évaluer le niveau de vent.

Parallélement a ces études techniques, des réunions publiques sont régulierement organisées afin d'informer les riverains
concernés et de favoriser I'acceptabilité du projet. La fréquence des différentes réunions est variable et tient compte de
I'acceptabilité du projet par les riverains. Ainsi, chaque projet éolien fait I'objet de réflexions et de concertations larges, en
amont lors de la phase de développement, concernant son impact sur I'environnement et en particulier sur le paysage et la
faune.
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La troisieme phase de développement recouvre I'ensemble des démarches nécessaires a I'obtention des permis de
construire purgés de tout recours des tiers. Les développeurs se chargent de I'obtention de toutes les autorisations
administratives allant jusqu'a I'obtention des permis de construire et des différentes autres autorisations (éligibilité,
raccordement au réseau, autorisation d'exploiter, contrat de rachat de I'électricité produite, ...).

Il convient également de choisir le fabricant et le modéle de turbines & retenir pour chaque site. Sur ce point, THEOLIA
développe une approche au cas par cas. Le Groupe ne souhaite pas négocier de contrat cadre. Au contraire, THEOLIA
reste libre de choisir le fournisseur et le modele le plus approprié au site en fonction des conditions de vent, de la
performance économique des turbines, de la topographie du terrain, etc.

Enfin, la quatrieme phase de développement du projet éolien consiste a assurer le financement de la construction de la
centrale. Ce financement étant typiquement réalisé sous forme d'un financement de projet porté par la SSP sans recours sur
la maison meére (voir paragraphe 9.5.1), il fait I'objet de négociations avec les banques préteuses sur la proportion de fonds
propres apportée a la structure et les conditions détaillées de la dette contractée (durée, taux et garanties notamment). Le
projet fait I'objet d'audits variés par des prestataires extérieurs répondant aux exigences des banques préteuses :

e audit du potentiel éolien (nombre prévisionnel d’heures de fonctionnement intégrant les mesures faites sur site
durant une période allant de 12 a 18 mois et la « courbe de puissance machine » de I'aérogénérateur choisi) ;

e audit du modeéle économique (simulation financiére et économique de I'opération avec l'ensemble de ses
parametres) ;

e audit juridique (audit de tous les documents juridiques intervenant dans une telle opération : baux, servitudes,
contraintes diverses, autorisations administratives, contrat clé en main, contrats avec les fournisseurs et
élaboration des contrats entre le Groupe et la banque) ;

e audit d'assurances (étude des contrats retenus et recensement des difficultés éventuelles).

Lorsque les permis de construire purgés de tous recours des tiers sont obtenus, les différentes étapes nécessaires pour
construire une centrale éolienne peuvent durer de 12 & 18 mois. Cette durée est présentée a titre purement indicatif, les
différentes étapes (notamment financement et construction) pouvant fortement varier au cas par cas en fonction des
spécificités de chaque projet. Enfin, il convient également de tenir compte des délais d'approvisionnement auprés des
fabricants de turbines.

En 2005, THEOLIA a acquis la société Ventura, basée a Montpellier, France, spécialiste du développement de projets
éoliens qui bénéficiait de solides compétences en matiere de développement : sélection et sécurisation du site, réalisation
des études techniques, obtention des permis de construire et autres autorisations. L'intégration de Ventura au sein du
Groupe a donné accés a THEOLIA a un important portefeuille de projets en développement en France.

En 2007, THEOLIA a également acquis la société Maestrale Green Energy (« Maestrale »), un développeur de projets
éoliens basé a Milan (ltalie). Cette acquisition a permis a THEOLIA de s'implanter en ltalie, un nouveau marché
particulierement prometteur. Initialement et compte tenu des spécificités du marché italien, Maestrale achetait des projets en
phase initiale de développement auprés de développeurs locaux. Depuis, Maestrale a renforcé ses équipes avec des
experts de I'éolien et des ingénieurs maitrisant le processus d'autorisation des permis de construire et dispose maintenant
d'un savoir-faire complet sur 'ensemble de la chaine de valeur éolienne.

Deuxieme étape : la construction du parc

Apres avoir développé le projet éolien et obtenu son financement, le projet entre dans une phase de réalisation. Le
réalisateur décompose la construction de la centrale en quatre lots distincts :

e Terrassement et génie civil : I'entreprise retenue assurera, a partir des études de sol et des études de béton armé
fournies par le constructeur, principalement les travaux de terrassement, de ferraillage, de béton, d'intégration des
pieces de fixation du mat sur le massif en béton, des différentes réservations. Ce lot inclut également la
construction du poste de livraison et des chemins permettant d’accéder aux différents mats et au poste de
livraison ;

e  Electricité : I'entreprise retenue assurera les travaux d'électricité incluant les cables et matériels. A partir des

« pieds de mats », I'entreprise fournira et installera les cellules haute tension (en général 20 000 volts) intégrant
les appareils de couplage, les dispositifs de raccordement et les cables entre les mats et le poste de livraison.
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Dans le poste de livraison, I'entreprise fournira les cellules haute tension de protection et de couplage et
raccordera les différents cables arrivant des mats. Puis I'entreprise installera les cellules haute tension de
couplage au réseau ;

e Eolienne : le fabricant des turbines assurera la fourniture et 'installation sur site de l'aérogénérateur complet (mats,
pales,...). La méme entreprise aura également a sa charge les opérations de transport sur site et de levage (ou
grutage) ;

e Ingénierie et direction des travaux : cette mission est assurée par le réalisateur qui assure la responsabilité
technique et financiére de I'opération.

Le graphique suivant présente une estimation de la répartition des codts de la construction d’un projet éolien :

Génie civil ; 8,00%

Bléctricité ; 10,00%

Levage - Transport ; 4,00%

Ingénierie ; 3,00%

Eoliennes ; 75,00%

Source : Société

THEOLIA a réalisé la construction de nombreux parcs éoliens en Allemagne et en France qui sont aujourd’hui en opération.
Le Groupe a développé une réputation de réalisation de ses parcs €oliens dans les délais et dans les budgets prévus.

Au 31 décembre 2009, le Groupe disposait de 43 MW en cours de construction, répartis en Europe (31 MW en ltalie et
Allemagne) et en Inde (12 MW dans le cadre d'une joint venture a 50/50, le projet global représentant 25 MW).

Troisieme étape : I'exploitation et la maintenance des éoliennes

Deés que les travaux sont terminés, THEOLIA demande a I'entreprise exploitant le réseau électrique de réceptionner le poste
de livraison, la qualité du courant distribué sur le réseau ayant été validée lors de I'étude de raccordement au réseau. Dés
lors, la période dite de « mise en service industrielle » démarre. Le fabricant de turbines dispose d'un délai correspondant a
plusieurs heures de fonctionnement pour procéder aux différents réglages d'optimisation et de respect des cahiers des
charges. Le contrat débute lorsque la centrale est raccordée au réseau électrique et que la période de mise en service
industrielle est terminée.

Pour chaque ferme éolienne, I'exploitant négocie avec le fournisseur d'aérogénérateurs un contrat de maintenance de
longue durée qui garantira notamment la courbe de puissance, la disponibilité des machines et la qualité du courant et
acquittera, le cas échéant, une indemnisation en cas de défaillance des installations qui garantit 95 % a 98 % de la
production annuelle. Ces contrats sont conclus pour la durée du financement. Le non respect par le fabricant de son
obligation d'indemnisation dans le cadre du contrat de garantie pourrait entrainer un risque important pour la Société.
L’exploitant assure pour sa part la supervision de cette maintenance de la centrale et gére au quotidien la SSP.

Au 31 décembre 2009, THEOLIA exploite 780 MW de fermes éoliennes en France, en Allemagne et au Maroc, pour son
propre compte et pour le compte de tiers. Pour son important parc allemand en exploitation, pour compte propre et pour
compte de tiers, le Groupe a développé des systemes de surveillance de la production en temps réel. Ces outils lui
permettent d’optimiser son exploitation opérationnelle et ainsi d'atteindre d'excellents taux de disponibilité des éoliennes
(97,8 % en 2007 et 97,9% en 2008).
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Concernant la maintenance en France et en Allemagne, THEOLIA négocie pour chaque site un contrat avec le fournisseur
de turbines s'étendant généralement jusqu'a la fin du contrat de rachat de I'électricité, sauf pour quelques parcs en
Allemagne dont les contrats de maintenance sont renouvelables tous les deux ans. Au contraire, au Maroc, pour la Centrale
Eolienne du Detroit (« CED »), le Groupe réalise lui-méme la maintenance. Une équipe expérimentée d'environ 10
personnes gére ce parc depuis sa mise en service en 2000. L'acquisition de CED en janvier 2008 a donc permis au Groupe
de se doter des compétences techniques dans la maintenance et I'exploitation d'éoliennes dans un environnement difficile.
La centrale comprend 84 éoliennes pour une puissance totale installée de 50,4 MW et produit environ 190 GWh par an.

La spécificité de THEOLIA : la vente de parcs en opération

Depuis le rachat de Natenco en 2006, THEOLIA vend des capacités recemment installées en Allemagne. Les projets éoliens
sont généralement achetés en Allemagne a un stade de maturité avancée, puis construits et mis en service peu de temps
apres. L'objectif est de les vendre au moment de la mise en service. Une phase de développement courte permet une
rotation rapide des capitaux investis.

Historiquement, la vente des fermes clé en main était effectuée par I'intermédiaire d’un partenariat avec la société FC
Holding et réalisée auprés d'acquéreurs individuels bénéficiant d'avantages fiscaux. Récemment, THEOLIA a exploré
d'autres canaux de distribution en réalisant la vente en direct d’un portefeuille de 100,6 MW d'actifs et de projets éoliens a la
société publique allemande RheinEnergie. Le Groupe entend poursuivre la diversification de sa base de clientéle vers des
acquéreurs industriels ou financiers, et renforcer ses compétences internes en matiére de vente de parcs éoliens.

En 2008, I'ancienne direction de THEOLIA avait décidé de limiter au maximum les ventes de fermes éoliennes a des tiers.
Finalement, aucune ferme n'avait été vendue sur I'exercice.

Immédiatement apres sa nomination, la nouvelle direction a choisi de réactiver cette activité de vente de fermes éoliennes.
Au cours du premier semestre 2009, 38,5 MW ont ainsi été vendus. Dans les contrats de cession de projets éoliens dans
lesquels le Groupe prend en charge la construction clé en main du parc éolien, le contrat de construction clé en main peut
prévoir le paiement de pénalités de retard dans certaines conditions, notamment en cas de retard significatif de la date de
mise en service.

6.4.2. Présence geographique
Les parcs en exploitation

THEOLIA exploite des fermes éoliennes en France, en Allemagne et au Maroc. La capacité installée totale gérée par le
Groupe s'éléve a 780 MW au 31 décembre 2009 et se répartit de la maniére suivante :

Allemagne
M France

M Maroc

621

Au 31 décembre 2009, les parcs éoliens en exploitation du Groupe en France étaient les suivants :

Détention a 100% ou en
Capacité (en MW) Exploitation Année de mise en service partenariat
Bel Air 6,9 Compte de tiers (1) 2006 100%
Les Plos 115 Compte propre 2007 100%
Corséol 6,0 Compte propre 2007 95,20%
Fonds de Fresnes 10,0 Compte propre 2006 100%
Moulin de Froidure 12,0 Compte propre 2007 100%
Plateau 6,9 Compte propre 2003 100%
Sablons 10,0 Compte propre 2007 100%
Sallen 8,0 Compte propre 2008 100%
Séglien 9,0 Compte propre 2006 100%
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Détention & 100% ou en
Capacité (en MW) Exploitation Année de mise en service partenariat
La Fage 4,6 Compte de tiers 2007 Pour compte de tiers
Le Puech 11,5 Compte de tiers 2007
Les Pins 2,3 Compte de tiers 2007
Le Grand Camp2 | 10,0 Compte de tiers 2009
Total 108

(1) a compter du 29 décembre 2009

Au 31 décembre 2009, la capacité installée du Groupe en Allemagne représentait 195 MW pour compte propre, répartis en
23 parcs éoliens, dont 1 détenu en partenariat, et 426 MW pour compte de tiers, répartis en 111 parcs sur 'ensemble du
territoire allemand.

Enfin, au Maroc, la capacité installée du Groupe consiste en une ferme éolienne, la Compagnie Eolienne du Détroit (CED),
située a Tétouan, au nord du pays, comprenant 84 éoliennes pour une puissance installée totale de 50,4 MW.

Les projets en développement

Le portefeuille de projets éoliens en développement du Groupe s'éleve a 2 013 MW au 31 décembre 2009 et se répartit de la
maniere suivante :

m France

W Italie

H Allemagne
Brésil
Inde

8%
5%

Le Groupe a soigneusement sélectionné ses zones de développement en fonction de leur potentiel de croissance et de leur
politique réglementaire en matiére d'énergie renouvelable.

Ainsi, THEOLIA concentre ses efforts de développement sur trois des quatre marchés les plus importants du secteur de
I'énergie éolienne en Europe de I'Ouest : la France, I'ltalie et I'Allemagne.

Par ailleurs, le Groupe a établi des positions dans certains pays émergents ciblés ('Inde et le Brésil), qui sont considérés
comme de potentiels relais de croissance.

Cette diversification géographique permet au Groupe de limiter son exposition aux risques relatifs aux conditions climatiques
et aux risques réglementaires.

6.4.3. Les activités non éoliennes

Ayant décidé de se concentrer exclusivement sur ses activités éoliennes, le Groupe a lancé, en 2008, un plan de cession de
I'ensemble de ses participations et actifs non-éoliens.

Participations vendues
e Thenergo

La société Thenergo, située en Belgique et cotée sur Euronext Bruxelles, est spécialisée dans le développement et
I'exploitation de projets d'énergie durable, utilisant du biogaz, du gaz naturel, de I'huile végétale et des déchets de bois.
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THEOLIA, actionnaire de Thenergo ( ex Theolia Bénélux) depuis2006 , a vendu la totalité de sa participation (24,02 %) dans
Thenergo fin décembre 2008.

e Biocarb

THEOLIA a vendu, en avril 2009, sa participation (96,73 %) dans Biocarh, société fondée en 2003 et basée en Suisse,
spécialisée dans la production de carburant biologique.

e Activité de développement hydraulique au Canada

En juillet 2009, THEOLIA a vendu ses participations dans les sociétés THEOLIA Canada (99,98 %) et THEOLIA Premieres
Nations Inc. (99,98 %), actives notamment dans le domaine du développement de hydroélectricité au Canada.

e Actifs des sociétés SAEE et SAPE

En juillet 2009, le Groupe a cédé ses deux centrales dispatchables situées en France. Elles représentaient les actifs des
sociétés SAEE et SAPE, dont le holding est la société CS2M. Ces trois sociétés sont en cours de fermeture.

Participations en cours de cession
e  POle Environnement France

Le Pdle environnement France du Groupe est a ce jour composé des structures décrites ci-apres et qui figurent dans
I'organigramme présenté au chapitre 7 du présent Document de référence. A la date du Document de référence, le Groupe a
procédé a la cession des activités Ethylométrie de Séres Environnement et signé une lettre d'intention pour la cession des
activités du groupe Nemeau SAS. Le Groupe est en discussion avec des acquéreurs potentiels pour certaines sociétés du
Pole environnement

Séres Environnement Séres Environnement, créée le 13 Juin 2006 suite a la reprise au tribunal de Commerce d'Aix-
en-Provence de la société Séres SA par THEOLIA, exerce son activité dans le domaine de
linstrumentation de mesure pour les marchés de I'eau, de I'air, de la prévention et de la
securité des personnes et de I'éthylométrie.

Ecoval Technology SAS | Ecoval Technology, créée en décembre 2004, suite a la reprise au Tribunal de Commerce de
Nanterre de la société « A+O » exerce son activité dans le secteur de la conception, la
réalisation partielle ou totale, la construction clé en main et la vente d’unités mettant en ceuvre
des solutions environnementales pour le compte de collectivités locales et d'industriels. Cette
société est en sommeil.

Therbio Therbio (anciennement Sodetrex) est le holding de controle de la société Ecoval 30.

Ecoval 30 SA Ecoval 30, société créée en 2001, est spécialisée dans le traitement des déchets liquides et
solides. Son usine basée & Beaucaire en France recoit les déchets collectés par d'autres
sociétés, les trie et isole les matieres fermentées cibles pour les composter en vue de leur
revente.

Nemeau SAS Nemeau, société créée en décembre 2004, suite a la reprise au Tribunal de Commerce de
Marseille de la société Naturem Environnement. Cette société est spécialisée dans la
conception et la vente d'installations industrielles utilisées dans le domaine de I'environnement.
Cette société est en sommeil.

e Ecolutions

Le Groupe détient une participation de 35 % du capital de la société privée allemande Ecolutions spécialisée dans le marché
des émissions de carbone dans les pays émergents.

e  Parc solaire en Allemagne
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Le Groupe a développé un parc solaire en Allemagne. Sa vente avait été conclue en 2007, mais I'acquéreur n'ayant pas
trouvé le financement, le parc a été repris fin 2008.

6.5. STRATEGIE

Depuis le changement de direction intervenu fin septembre 2008, le Groupe a entrepris une révision exhaustive de sa
stratégie, de son positionnement géographique et de ses opérations. Il a ainsi établi une nouvelle stratégie, rendue publique
le 31 ao(it 2009 a I'occasion de la publication des résultats semestriels du Groupe.

Dans un marché en pleine croissance, soutenu par une tendance de long terme au renforcement des politiques de
protection environnementale et de promotion de I'énergie verte, mais pénalisé par un environnement financier contraint, le
Groupe a seélectionné la stratégie la plus adaptée a sa situation et a son expertise, dans le but de créer le maximum de
valeur pour ses actionnaires.

THEOLIA, acteur indépendant, se concentre exclusivement sur le secteur éolien, au sein duquel il se positionne comme un
développeur majeur de projets et parcs éoliens, principalement en France, en Allemagne et en Italie, présent sur I'ensemble
de la chaine de valeur éolienne. Le Groupe met son expertise technique et opérationnelle au service de la réalisation des
nombreux projets de qualité inclus dans son portefeuille de projets en développement.

Le Groupe se réserve, en outre, la possibilité, le cas échéant, de procéder, dans la mesure de sa capacité financiére, a des
operations de croissance externe rigoureusement sélectionnées, relevant principalement de I'acquisition de projets, qui
contribueraient & accélérer son développement.

6.5.1. Les bases de la stratégie du Groupe
Concentration sur la réalisation de projets éoliens dans les principaux marchés éoliens européens

Dés novembre 2008, la nouvelle direction générale a indiqué a la communauté financiére son souhait de se concentrer
exclusivement sur le secteur éolien. Cette décision impliquait le désengagement du Groupe de toute activité ou participation
non-éolienne. A la date d'enregistrement du présent Document de référence, ce désengagement se situe a différents stades
de maturité, comme indiqué au paragraphe 6.4.3 ci-dessus.

Au sein de son activité éolienne, le Groupe a sélectionné les pays moteurs de son développement futur. THEOLIA a ainsi
choisi de se concentrer sur trois des quatre marchés éoliens les plus dynamiques ou disposant d'un parc éolien déja bien
développe d’Europe de I'Ouest: la France, I'Allemagne et I'ltalie. En conséquence, le Groupe a annoncé, début 2009, sa
décision de fermer ou vendre ses activités en Espagne, Gréce, République tchéque, Croatie et Pologne.

La France, I'Allemagne et ['ltalie représentent une capacité éolienne installée cumulée de 31335 MW a fin 2008, dont
3875 MW installés courant 2008. Les perspectives de développement y sont particulierement importantes. BTM Consult,
dans son rapport de mars 2009 sur le marché éolien mondial, estime que 28 800 MW devraient étre installés dans ces pays
entre 2009 et fin 2013.

Le Groupe est déja bien implanté dans ses pays de référence. Au 31 décembre 2009, le Groupe exploite 730 MW éoliens en
France et en Allemagne pour compte propre et pour compte de tiers et dispose de 31 MW en cours de construction en Italie
et en Allemagne. De plus, le Groupe dispose d'un important portefeuille de projets en développement (principalement en
France et en ltalie), totalisant 1 748 MW dans ces trois pays au 31 décembre 2009.

Prise de positions initiales dans certains pays émergents

Depuis 2007, le Groupe a identifié les pays émergents comme représentant un important potentiel relais de croissance
future pour le Groupe. Le Groupe a choisi de cibler des pays spécifiques présentant des perspectives attractives en matiére
de développement éolien : le Maroc, le Brésil et I'Inde. Au 31 décembre 2009, le Groupe dispose d'un portefeuille de projets
éoliens en développement totalisant 265 MW au Brésil et en Inde.

Au Maroc, la Société a acquis, en janvier 2008, la Compagnie Eolienne du Detroit (CED) qui a conclu, le 2 octobre 1998,
avec 'Office National d’Electricité du Maroc (ONE) les contrats suivants :

e Un contrat de transfert de jouissance, transférant a CED les droits de jouissance relatifs a un parc éolien de
50,4 MW en exploitation a Tétouan ;
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e Un contrat de fourniture et achat d'énergie €lectrique, fixant les modalités et conditions de rachat par 'ONE de la
totalité de la production électrique du parc.

A partir du 30 ao(t 2010, I'ONE pourra, & tout moment, si des circonstances économiques l'exigent, résilier le contrat de
fourniture et achat d’énergie électrique. Dans ce cas, 'ONE devra verser a CED une indemnité de I'ordre de 12-13 millions
d'euros en 2010, diminuant ensuite au fur et & mesure des années, conformément aux termes contractuels. Il est précisé
que la résiliation anticipée du contrat de fourniture et achat d'énergie électrique entraine automatiquement la résiliation du
contrat de transfert de jouissance. A titre indicatif, le chiffre d'affaires de CED représente 3% du chiffre d'affaires du Groupe
au 30 juin 2009. Des discussions avec I'ONE sont actuellement en cours concernant la possibilité de développer d'autres
projets au Maroc.

Au Brésil, le Groupe a choisi, fin 2009, de maintenir ses positions dans ce pays. Le Groupe possede 4 projets éoliens en
phase de prospection totalisant 100 MW au 31 décembre 2009.

En Inde, le Groupe est présent par l'intermédiaire d’une joint-venture a 50/50 avec un entrepreneur local. THEOLIA est en
cours de négociations avec ce partenaire sur les conditions du financement a long terme de cette joint-venture. Le Groupe
espére pouvoir indiquer début 2010, sa décision quant a son avenir dans ce pays et, le cas échéant, la stratégie a y
développer en cas de maintien de ses positions.

Le Groupe pourrait par ailleurs envisager a plus ou moins long terme de s'implanter dans d'autres marchés offrant un fort
potentiel éolien, sous réserve des criteres de stabilité, croissance et visibilité réglementaire, indispensables pour sécuriser la
rentabilité des futurs parcs éoliens qui pourraient étre développés.

Dans un environnement financier contraint

Au cours des 12 derniers mois, les conditions du marché financier se sont détériorées. Les délais de finalisation des
dossiers de financement des projets éoliens se sont allongés, les montants unitaires par banque et par projet ont diminug,
les marges pratiquées par les établissements financiers ont fortement augmenté et le taux d'endettement (effet de levier) a
baissé.

Dans cet environnement de fonds propres et de financement de projets contraint, THEOLIA a défini une stratégie en ligne
avec ses capacités actuelles, adaptée aux spécificités de chacun de ses marchés de référence. Cette nouvelle stratégie
globale combine une nouvelle stratégie appelée « Développer, exploiter et vendre » appliquée en France et en Italie, avec la
poursuite de la traditionnelle activité de trading de capacités récemment installées en Allemagne.

THEOLIA a pour objectif d’étre un important développeur indépendant de projets €oliens en Europe de I'Ouest, et non un
producteur d'électricité d'origine éolienne.

C'est pourquoi le Groupe a prévu la vente de I'ensemble de sa capacité installée en exploitation depuis 2 ans, aujourd’hui
détenue pour compte propre, en application de sa nouvelle stratégie communiquée depuis le 1¢" septembre 2009.

6.5.2. Nouvelle stratégie « Développer, exploiter et vendre » en France et en Italie

Fort de son expertise avérée en matiere de développement éolien en France et en ltalie, le Groupe concentre ses efforts sur
le développement de projets éoliens a partir des phases initiales (dés la sélection du site) dans ces pays. Le Groupe dispose
des équipes de spécialistes nécessaires pour mener a hien toutes les phases de développement. Le financement est assuré
par un mix de fonds propres apportés par THEOLIA et de dette sous forme de financement de projet sans recours sur la
société mere contracté au niveau de la société support de projet (voir paragraphe 9.5.1). Apres la mise en place du
financement, le Groupe réalise la construction puis exploite la ferme éolienne pendant 2 a 4 ans. Disposant d’un historique
de performances opérationnelle et financiére établi, le parc pourra ensuite étre vendu a un prix optimisé. Le Groupe espére
ainsi maximiser ainsi son retour sur investissement.

Les principaux avantages de cette stratégie sont :
e Une trés forte visibilité sur les taux de disponibilité observés sur le site et sur les cash-flows prévisionnels calculés

a partir des performances opérationnelles constatées et du tarif de rachat de I'électricité garanti par un contrat long
terme, offrant des retours sur investissement attractifs et hautement prévisibles ;
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e Le faible niveau de risque des actifs proposés a la vente du fait de leur historique d’exploitation sur 2 a 4 ans, qui
séduit une large palette d'acquéreurs potentiels ; producteurs d'électricité, groupes industriels, fonds de pension,
groupes financiers, particuliers aisés;

e Une optimisation des capitaux propres grace au réinvestissement des produits des ventes (fonds propres + marge)
dans de nouveaux projets en développement ;

e Lapossibilité de maximiser la valeur des parcs grace a un refinancement éventuel de la dette préalable a la vente ;

e Une forte demande prévisible sur de nombreuses années en matiere de production d'électricité d'origine énergie
éolienne en France et en ltalie, tirée par les objectifs de I'Union européenne fixés pour 2020, soutenant I'appétit
pour les parcs en opération du Groupe ;

e La poursuite éventuelle de I'exploitation et la maintenance pour la durée de vie des fermes, offrant au Groupe la
perspective d'un revenu récurrent additionnel ;

e Des marges attendues élevées sur la vente, compensant les codts de la phase de développement relativement
longue (de 4 a 7 ans en moyenne).

6.5.3. Traditionnelle activité de "trading" de capacités récemment installées en
Allemagne

L'Allemagne est le marché éolien le plus important en Europe, avec la base installée cumulée la plus élevée du continent et
un trés grand nombre d'acteurs, ceuvrant a différents stades de la chaine de valeur éolienne. En particulier, un grand
nombre de développeurs de projets éoliens sont actifs en Allemagne.

De plus, il est rappelé que le pays a mis en place, depuis plusieurs années, de nombreuses mesures incitatives vis-a-vis de
la production d'électricité a partir des éoliennes, incluant des mesures fiscales spécifiquement dédiées aux particuliers
investissant dans le secteur éolien.

La qualité et I'expérience des équipes en Allemagne, combinées a une offre confortable en matiere de projets éoliens
bénéficiant de permis obtenus purgés de tout recours, ont conduit le Groupe a réactiver son activité traditionnelle de trading
de capacités récemment installées, qui avait été suspendue en 2008 par I'ancienne direction.

Le modele suivi en Allemagne différe de celui appliqué en France et en Italie sur plusieurs points : en Allemagne, le Groupe
acquiert des projets éoliens en fin de développement aupres d'un large réseau de développeurs. Le Groupe ne réalise donc
généralement pas les phases initiales de développement. Le financement est assuré par une combinaison de lignes de
crédit et de dettes de financement de projet sans recours sur la société mere (voir paragraphe 9.5.1). Les fermes acquises
sont rapidement reliées au réseau puis vendues clé en main au moment de la mise en service, et non plusieurs années
apres. Une courte phase de développement permet une rotation rapide des capitaux investis, généralement inférieure a
douze mois.

Historiquement, la vente des fermes clé en main était effectuée par l'intermédiaire d'un partenariat avec la société FC
Holding et réalisée auprés d'acquéreurs individuels bénéficiant d'avantages fiscaux. Récemment, THEOLIA a exploré
d'autres canaux de distribution en réalisant la vente en direct d'un portefeuille de 100,6 MW d'actifs et de projets éoliens a la
société publique allemande RheinEnergie. Le Groupe entend poursuivre la diversification de sa base de clientéle vers des
acquéreurs industriels ou financiers, et renforcer ses compétences internes en matiere de vente de parcs éoliens.

Comme en France et en ltalie, le Groupe propose a I'acquéreur de poursuivre I'exploitation et la maintenance pour la durée
de vie des fermes, se garantissant ainsi un revenu récurrent additionnel.

Dans le cadre de son activité de trading en Allemagne, la Société a communiqué le 19 janvier 2010 un objectif de 100 MW
de permis acquis et de capacité vendus en 2010.

6.6. LESATOUTS DU GROUPE

Positionné sur un marché en pleine croissance, THEOLIA est un développeur indépendant de projets exclusivement éoliens.
Le Groupe dispose d'une expertise technique prouvée sur I'ensemble de la chaine de valeur éolienne. Son important
portefeuille de projets jugé de qualité par le management couvre 5 pays disposant d'un fort potentiel éolien.
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Une présence sur un marché en forte croissance avec des perspectives attrayantes
Le marché des énergies renouvelables est un marché particulierement dynamique, offrant de multiples opportunités.

La croissance observée sur ce marché au cours des derniéres années est particulierement soutenue : entre 2004 et 2008, le
nombre de MW installés chaque année a été en augmentation moyenne de 36,4 %. De plus, les perspectives de
développement sont significatives : BTM Consult, dans son rapport de mars 2009 sur le marché éolien mondial, estime que
220995 MW devraient étre installés dans le monde entre 2009 et fin 2013, pratiquement triplant la capacité mondiale
installée a fin 2008.

Les énergies renouvelables contribuant a la diminution des émissions de gaz a effet de serre et donc a la préservation de
I'environnement, ce marché devrait connaitre une croissance importante, soutenue par un environnement législatif et
réglementaire favorable. Les populations et les pouvoirs publics ont largement pris conscience des problématiques
environnementales. La protection de I'environnement fait 'objet d’une volonté politique croissante a tous les niveaux.

L'organisation du Sommet de la Terre a Rio de Janeiro en 1992, puis la signature du Protocole de Kyoto en 1997 ont
marqueé le début de la mobilisation mondiale. Plus récemment, la directive européenne de 2009, issue du Paquet Energie-
Climat, vise a mettre en place une politique commune de I'énergie, avec des objectifs contraignants a atteindre pour chaque
Etat membre. Ces démarches internationales et européennes ont engendré la mise en ceuvre de mesures favorisant le
développement des énergies renouvelables au niveau national.

Une concentration exclusive sur le secteur éolien

De nombreux concurrents du Groupe exercent leurs activités sur plusieurs segments de la production d'énergie : 'éolien et
le solaire photovoltaique pour la majorité, mais également I'hydraulique, la biomasse, la production thermique et la
cogénération a partir d'énergies fossiles, les biocarburants, le biogaz, I'énergie des vagues, ...

THEOLIA a, au contraire, fait le choix de concentrer son activité exclusivement sur I'énergie éolienne. Cette stratégie
implique la cession des activités non-éoliennes, engagée a la date d'enregistrement du présent Document de référence, les
dernieres cessions étant en cours de négociations avec des acquéreurs potentiels a I'exception des titres de participations
dans Ecolutions dont la cession est envisagée a plus ou moyen terme.

La Société considére que la filiere éolienne est la plus avancée des énergies renouvelables (hors hydraulique), bénéficiant
notamment d’'une technologie mature et d'un environnement politique et réglementaire favorable. D'importants progrées
technologiques ont été réalisés ces derniéres années pour fiabiliser le matériel éolien. Cela a parallelement permis la baisse
des codts des équipements.

Au sein du secteur éolien, le Groupe a choisi de se concentrer sur la France, I'ltalie et I'Allemagne, et d'évaluer un
développement potentiel dans certains pays émergents sélectionnés : le Maroc, I'Inde et le Brésil. Cette diversification
géographique, dans des pays ciblés pour leur important potentiel €olien, lui permet de réduire les risques, notamment liés
aux conditions climatiques.

Ainsi, au 31 décembre 2009, le Groupe dispose d'une capacité de production éolienne installée totale de 780 MW situés en
France, en Allemagne et au Maroc, et d'un portefeuille de projets €oliens en développement totalisant 2 013 MW, répartis
dans 5 pays sélectionnés.

Un positionnement unique d’important développeur indépendant de projets éoliens

Dans un environnement de faiblesse temporaire du prix du pétrole, de rebond attendu du financement de projets, de sous-
évaluation globale des portefeuilles de projets éoliens par les investisseurs et de réduction des colts d'investissement et des
délais de livraison des turbines, le Groupe a fait le choix de se positionner en tant que développeur de projets éoliens.

Au 31 décembre 2009, le Groupe dispose d'un important portefeuille de projets €oliens, diversifié et de qualité. Sur
I'ensemble de son portefeuille de projets, 28 % sont des projets proches de la mise en service (permis déposés, obtenus, ou
fermes en cours de construction) ; 87 % des projets sont situés en Europe de I'Ouest et bénéficieront donc de tarifs de
rachat fixes et attractifs.

De plus, en tant que développeur indépendant de projets, et contrairement aux producteurs historiques d'électricité, le
Groupe n’est contraint par aucune obligation d'atteindre un certain pourcentage de production « verte » ou un certain objectif
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de MW éoliens mis en service a une date donnée. Au contraire, le Groupe est libre de sélectionner rigoureusement ses
projets selon leurs caractéristiques propres, des critéres de rentabilité stricts et la recherche d'un équilibre des risques.

Une présence sur I'ensemble de la chaine de valeur du secteur éolien

Depuis sa création, le Groupe n'a cessé de renforcer son expertise sur I'ensemble de la chaine de valeur du secteur éolien.
Il a en particulier su se doter d'équipes expertes, disposant d’un savoir-faire opérationnel dans le développement et la mise
en service de centrales éoliennes et de relations locales établies. La qualité et I'expérience de ses ressources humaines ont
ainsi permis au Groupe de parfaire sa compétence technique. Cette compétence est essentielle pour mener a bien les
projets dans le respect des budgets et des délais prévus, anticiper les évolutions techniques dans un secteur en forte
mouvance.

Le Groupe est un développeur et un opérateur de parcs éoliens, disposant d'une expertise opérationnelle et d'équipes
confirmées.

THEOLIA également a mis en place des structures contractuelles permettant de limiter 'exposition de ses projets en
développement a un risque de surco(t, ainsi que des procédures internes permettant de suivre et de respecter au mieux les
budgets d'investissement. Pour tout projet d'investissement, le budget initial, validé par le comité de direction, fixe le niveau
de rentabilité du projet et sert de base a la recherche de financement. Ce budget initial est ensuite ajusté en fonction des
audits externes (technique, vent, assurance) et sert de référence au suivi mensuel des colits de la construction.

Les 780 MW de capacité installée totale du Groupe au 31 décembre 2009, bénéficiant de taux de disponibilité
particuliérement élevés, prouvent les compétences opérationnelles du Groupe en matiere d’exploitation de fermes éoliennes.

Le Groupe est un développeur et un opérateur intégré, actif sur les phases de prospection, développement, mise en place
du financement, construction, exploitation, maintenance et vente de fermes éoliennes.

6.7. POLITIQUE ENVIRONNEMENTALE

Les conséquences environnementales sont considérées dans le strict respect de toutes les normes légales et
réglementaires, a I'occasion de I'octroi de permis de construire pour chaque projet d'implantation d'éoliennes.

L'implantation de chaque projet éolien nécessite la réalisation de nombreuses études analysant les interactions entre le
projet et son environnement local : études acoustiques, études paysageres, études de la proximité avec les habitations,
études de l'impact sur la faune et la flore, ... L'objectif est de réussir la meilleure intégration du projet dans son
environnement local, en concertation avec les autorités et les populations locales.

Les soins apportés a une insertion paysagere harmonieuse au sein de I'environnement, 'attention systématique portée aux
milieux naturel et humain, le tri et la valorisation des déchets pendant la période de construction, la prévention des risques
de pollution et 'encadrement de l'action des sous-traitants, la mesure et la surveillance des impacts environnementaux
(comme par exemple la conformité des niveaux sonores) sont systématisés pour chaque projet éolien au sein de chaque
filiale du Groupe.

D'importants progrés technologiques ont été constatés en matiére de matériel éolien au cours des dernieres années, ayant
permis de réduire significativement les nuisances sonores. Les fabricants de turbines travaillent également le design et les
couleurs des machines afin de limiter au maximum I'impact visuel.

Des actions spécifiques en faveur de I'environnement sont également menées telles que le suivi ornithologique, la protection
des zones naturelles a proximité des chantiers de construction, la remise en état du milieu naturel, un plan de gestion
écologique au sein des parcs régionaux, etc.

Enfin, THEOLIA prévoit, dés le démarrage de chaque projet éolien et tant en termes de moyens techniques que financiers,
la remise en état des lieux en fin d’exploitation conformément a la réglementation en vigueur.

Le Groupe THEOLIA est un acteur majeur du développement durable.
Par son activité d'abord, car la production d'électricité d'origine €olienne est par essence un moyen d'assurer la protection
de I'environnement pour un développement durable. Au titre de I'exercice 2008, le Groupe a produit a partir de I'énergie

éolienne environ 1 215 GWh d'électricité « verte », ce qui a permis d'éviter I'émission d’environ 538 200 tonnes de CO2 et a
représenté la consommation annuelle d'électricité d’environ 485 960 foyers (hors chauffage).
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Par ses valeurs ensuite, car THEOLIA développe son activité en respectant un cadre de valeurs partagées par I'ensemble
de ses collaborateurs. La démarche du Groupe se conforme a des régles de conduite qui S'appuient sur des principes
éthiques, fondateurs a l'origine de la création de THEOLIA. Récemment, THEOLIA a mis en place une charte éthique par
laquelle chaque salarié et chaque mandataire social s'engage, dans I'exercice de ses fonctions, a respecter des régles de
bonne conduite.

6.8. FACTEURS DE DEPENDANCE

Les informations concernant les facteurs de dépendance du Groupe figurent au chapitre 4 « Facteurs de risques » du
présent Document de référence.

07/3527766_19 62



7. ORGANIGRAMME

L'organigramme ci