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26 GLOSSAIRE




1 PERSONNE RESPONSABLE

1.1 Responsabledu document doéinformati on

Monsieur Frédéric PASTRE, Président-Directeur Général de BIONERSIS (ci-aprés «Bionersis» ou la
« Société »).
1.2  Attestation de la personne responsable

A ma connaissance, et aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, les informations
contenues dans le présent d o c u me nt d 6 sontfcanformestailaoréalité ; elles comprennent
toutes les informations nécessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement sur le patrimoine,
| 6 iwité, la situation financiere, les résultats et les perspectives de la Société et de ses filiales ; elles
ne comportent pas doéomission de nature ° en al

Fait a Paris, le 2 mars 2010

Frédéric PASTRE

Président-Directeur Général

t ®r er




2 CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES
2.1 Commissaires aux comptes titulaire

1 EC&G Audit représenté par Monsieur Benoit VIOLIER
44 ter Boulevard Saint-Antoine 78150 LE CHESNAY

Nomm® par 462806 FO06dpaur une dur ®e de 6 ans expirant " | 6 c
g®n®r ale appel ®e ° statuer sur |l es comptes de | dbexerc

Il est prévu de proposer la nomination du cabinet Deloitte & Associés, représenté par Monsieur Jean-
Luc BERREBI, comme second commissaire aux comptes titulaire lors de la prochaine assemblée
générale ordinaire annuelle. Le cabinet interviendra a titre contractuel sur la cléture des comptes de
| 6exercice 2009

2.2 Commissaires aux comptes suppléant

T Monsieur Bruce LEWINSKI
5 rue du Président Wilson 92300 LEVALLOIS-PERRET

Nomm® pardull46aA0EH06 pourunedur ®e de 6 ans expirant 7 | 6ococ
g®n®r ale appel ®e " statuer sur |l es comptes de | 6dexerc

La nomination du cabinet Deloitte & Associés comme second commissaire aux comptes titulaire sera
accompagn®e de |l a nomination ddédun second suppl ®ant .

g



3 PRINCIPALES INFORMATIONS FINANCIERES

Les chiffres ci-dessous sont extraits des comptes de Bionersis SA.

(en Ku) 30-sept-09 Exercice Exercice
(9 mois) 2008 2007
Produits d'exploitation 1246716 926 530 91 300
Résultat d'exploitation -640 905 -1717 845( -1900061
Résultat courant 6512 -842 490 -1776 175
Résultat net 6512 -882 521 -1773471
Capitaux propres 14 958 027 13428 169 14310690
Actifimmobilisé net 15390 934 13430 184 4272 350
Trésorerie 436 400 952 333
Dettes diverses 513220 500871
Avances clients 1400 000
Total bilan 17 726 563 14 560 820 | 15 245 403
La société établira des comptes consolidés pour la 1°®f 0i s | 6occasi

on

de |

informations chiffrées concernant les filiales figurent dans les annexes aux comptes 2008 et au 30

septembre 2009

Les flux financiers existants au sein du groupe sont résumés au paragraphe 7.3.

a



4 LES FACTEURS DE RISQUES

Les investisseurs sont invit®s ° prendre en consid®ration
Document do,lyoomprs lesaisques aécrits dans le présent Chapitre, avant de se décider a acquérir ou

a souscrire des actions de la Société. Les risques présentés dans le présent Chapitre sont ceux que la Société

considere, a la date du présent Doc ume n't do,l ndcommat ®toan t susceptibles dbéavoi
significatif sur la Société, son activité, sa situation financiére, ses résultats ou son développement. La Société ne

peut exclure, toutefois, que ddautres risques puissent se
significatif sur la Société, son activité, sa situation financiere, ses résultats ou son développement.

4.1 Risquesrelatfsau secteur doéactivit® du Groupe

Le marché du « crédit carbone » ou CER (voir glossaire) sur lequel intervient le groupe Bionersis est
un march® r®cent fortement influenc® par des d®ci si on
au niveau de chaque Etat et au niveau international.

4.1.1 Dépendance face a des décisions de politiques nationales et internationales en
matiere de lutte contre le changement climatique

Le développement du marché du carbone est étroitement lié aux politigues nationales et

internationales en matiere de lutte contre le changement climatique. En | 6 ®t a't actuel de

développement, le marché du CER est en trés large partiee ur op ®e n . La part de | 6Eur
environ 80% du mar ch® mondi al . C 6 el® tonféreace deai s on p

Copenhague réunie en décembre 2009, ne se soit achevée que sur un accord de principe et non sur

| 6 abesech@engagement chiffr® en mati re dobéeffort de r ®d

au-dela de la premiére phase contraignante du Protocole de Kyoto (2008-2012), ne permet pas de
conclure a une remise en cause la pérennité du marché carbone.

Eneffet,l6engagement politique fort de |1 6Union Europ®enne
climatique est venu consolider le marché en fixant des échéances a horizon 2020. Dans leur volonté

de faire de | 6 Eur op ecarbaneet @anonre @eménezgiefles difigéaats exiropéens

se sont engagés notamment a réduire les émissions de gaz a effet de serre d e nio® Européenne

déau moins 20 % par rapport aux niveaux de 1990 déi ci
par les autres pays. Le «paquet climat-énergie» adopté en décembre 2008 prévoit également les

di spositions n®cessaires en vue dbébune diminution p ¢
europ®enne si | 6 o n satsfaisantiaeniveéau mondiahsurdeclonatr d

Les pl afonds europ®ens de guot as dé®mi ssionlla pour I
producti on do®l ectricit®, |l i ndustrie manufacturi —r
aéronautique) seront réduits annuellement. En 2020, les allocations de quot as d6é®mi ssi on
inférieures de 21 % aux niveaux de 2005, ce qui devrait profiter au marché du crédit carbone. Cette

limitation des quotas ne pourradonc apriorique renf orcer | 6int®r°t des c¢cr ®di
les investissements dans les technologies propres. De la méme maniére, la décision de mise aux

ench res progressive des quotas pourrait venir renfor

Toutefois, bi en que |1 dUnion Europ®enne et | e g@grementdéeurn e ment
souhait de poursuivre et de renforcer cette politique volontariste, Bionersis ne peut garantir que
certaines mesures ne puissent ° | 6avenir °tre prises
Mécanismes de Développement Propre. Toute décision de ce type pourrait avoir des conséquences

d®f avorables sur | dactivit® et |l es r®sultats futurs d

Il en est de méme sur le plan international,| d accor d énencégparil esi MNeati ons Uni es

de la conférence de Copenhague marque une volonté commune de limiter le changement climatique

a 2 °C au cours de ce siecle nécessitant une réduction des émissions de gaz a effet de serre

mondi al es de 50 Yettedfilisel or20b6. quatri me rapport doé®va

glossaire) les pays développés devront collectivement réduire leurs émissions de 25-40 % par rapport
10




aux niveaux de 1990 @®6i c% d260i 20@ nopRadicsssthégdaatior® Gseront
entreprises en 2010 pour avancer vers un consensus acpas.pllteatbl e par
toutefois vraisemblable qubéavant m°me | dannonce dbéun
avancent sur des engagements ° | 6 ® tstUeid, le @rojed detlai onal e.
Waxman-Markey fondé sur des mécanismes de marché a été adopté par la Chambre des
Représentants en Juin 2009, et doit passer par un vote du Senat américain courant 2010. Le principe

adopté porte sur une réduction des émissions américaines de 17% en 2020 et 80% en 2050, ce qui

est un objectif fort et ambitieux, bien gue l oi nt .
personnel |l ement sur ce chantier, gui est une des pr
|égislation américain e envisag® serait l utilisation de. cr®dit

L6i nt ®g r EHatsiUpisnau chaché des CERs conduirait a minima a doubler la taille de ce dernier.

Bionersis estime mais ne peut garantir que toutes les décisions a venir au-dela des engagements de
| 6Uni on Eur op ®e n n eoppormmités tsupplamentames pourdgnamiser le marché des
CERs.

4.1.2 Dépendance vis-a-vis de la croissance économique en général

La croissance économique est un des facteurs de sensibilité clé du marché des CERs. Le niveau

global des émissions polluantes est trés directement corrélé au dynamisme économique. Dans une

période de faible croissance, voire de récession, les droits a polluer alloués aux principales industries
pourraients 6 av ®r er suffisants, voire °tre exc®dentaires au
résulter un impact plus ou moins fort sur la demande de CERs ainsi que sur le prix de ces derniers.

Aussi , | 6act i vdugr@upespto ulrersa ire@stu Istbaetns t r ouver plus ou mo
déja en portefeuille pouvant voir leur niveau de rentabilité anticipé remis en cause. Il en est de méme

pour le rythme de développement de Bionersis dans la mesure ou un cours de CER maintenu a un

niveau faible pourrait contraindre la Société a renoncer a certains sites de taille réduite et a se

réorienter vers des projets de taille plus importante avec un potentiel de rentabilité plus significatif.

Comme évoqué au paragraphe ci-dessus, les mesures de politiques économiques prises a un niveau
national ou international notamment en matiére de plans de relance de la croissance économique sont
susceptiblesd 6 af f ect er directement | 6activit®, l es r®sultat

4.1.3 Risques liés aux fluctuations du cours du CER

([ ressort de | d6historique du cours du CoBRB2duegpui s s a
volatilité relativement importante. Durant la période d 6 appr ent i s phasp ¢ (2005-20@), ld e

cours a été notamment affecté par un nombre de quotas alloués bien trop importants qui de plus,

né®t ai ent pas r eporDRepulslleaémarsagerde |h phasp H @€3808-2012), ddautres
phénoménes dont notamment la crise économique de ces deux derniéres années ont impacté

| 6®volution du priAk Id&awemicrh,® ddeu MCEWRv el | es variation
constatées. L6 act i vi t ® seu grolpe seront ®eeahiquamtent impactés par les fluctuations

futures du cours du CER tant “ | a hausse qud”™ | a bai
dans le cadre de ses activités & conclure des contrats de vente dtermede CERss ur | a Ipaxse doéun

de vente corrélé au cours futur.

Toutefois, on peutestmerqu ™ moyen terme, des raisons objectives
du cours. Les créditscar bone const it uematéregremi@eidord & Iprixide niarckes

résulte delaconf r ont ati on de | 6of fremachésdegdmi d@mandedismust a
nombreux produits financiers. Mais le cours est également un outil politique déterminant. En matiére

de lutte contre le changementc | i mat i que, | 6Europe a f aitindtaionchoi x d
plutét que de taxation. Aus si , a f i nindubtées potluartes a investiramassivement dans des

technologies propres, une hausse du prix du CER est impérative pour que ce dernier ne soit pas juste




| 6alternative | & pdgliug e®ddrxmimpu &., en mati re de tec
carbone, en | ét@esaechniques, la grik dedagamne équivalent CO2 est estimée entre

600 e t 1000 al or schutbas na (CtERaus 6chee 1RO6amende 1000 fmart ai r e
tonne do®mi ssion dobé®qui valent CO2 e xLa Ratandetraisomr e pour
objective s e s i harizon 2013 lobla réduction réguliere programmée des allocations de quotas se
conjuguera avec l eur mi s e aux ench res progressive
a uj o u rEmfinhalons que le nombre de quotas européens baissera, le nombre de sites industriels

concernés par les quotas devrait pour sa part étre croissant (en 2009, prés de 12000 sites étaient

concernés en Europe).

4.1.4 Dépendance vis-a-vi s doéun e n v i [égistatif e reon t réglementaire
particuliéerement contraignant

Les projets de Mécanismes de Développements Propres (MDP) s 6 i nnt dagg um environnement

réglementaire particulierement contraignant et évolutif ®t a b | i sous | 6®gi de des Nat
|l 6UNFCCC (United Nations Framewor k Lef cadre généralnda t e Char
dispositions applicables & chaque MDP est décrit aux paragraphes 6.2.3 et 6. 6.5.2.

Dansson fonctionnement, Bionersis m ne une veille act]i
afin de pr®senter des dossiers dbdédenregistrement de
derniéres disposit i ons applicabl es. Plus qubéun risque, cette c

Kyoto peut étre considérée comme un atout concurrentiel compte tenu de son expertise acquise et
reconnue en la matiere. La haute technicité des textes permet de sécuriser le marché en en écartant
les acteurs peu fiables.

Bionersis estime toutefois que le caractére normatifdesc ontr 'l es | i ®s ~ | édenregistr

de leur vérification pourrait étre suscepti bl e dbéentra”  ner dagénédlaBomal ages

des CERs. Ces retards peuventi nt ervenir ~ |1 doccasion deoullodsedmr egi str

processus d 6 a u d det bioghz Faitéy notammmentssi le nombr e de cabinets |

accr®dit®s par | 6UNFCCC sbav®rait i nsuodlsilagualtétde f ac e

prestations de | 6un dbédentre eux ®tait remise en cause
4.1.5 Risquesliégs™ | 6environnement concurrenti el

Lédenvironnement concupeutsrotainall yde r Bls © NIBSRVBR 8iternatéisn g1 e s
a ceux de la valorisation de biogaz de décharge et les acteurs intervenant sur le marché de Bionersis.

Comme évoqué au paragraphe 6.6.5.1, Bionersisestconfr ont ® ° une concurrence pro
catégories de mécanismes de développement propres. Sur un total de 1985 projets MDP enregistrés

a ce jour, 147 relévent du secteur sur lequel intervient la Société. En 2009, sur un total mondial de 33

projets enregistrés, Bi oner si s a d®pos® 8&prgets (sr led & déposdd N Ge€ C

acteurs Francais) contre 4 pour le second plus gros acteur (EcoSecurities), confirmant ainsi sa place

parmi les acteurs de référence du secteur.

42 Risquesl i ®s © | 6activit® du groupe et ° son fonct
4.2.1 Risques relatifs aux clients

Les premiers sites sont entrés en exploitation en 2008. Un premier audit de vérification portant sur

40.000 CERs aeulieuetleprocessusde validation est en cBu20@,leaupr s
chiffre doéaffaires est peu significatg flevenfeodet ef oi s,
productions futuresconcl us avec plusieurs intervenant ®leet I 6
choix de conclure dobautr es dawndeiled GERsl géné@sdirdctgnpert ou enc

sur le marché.




Bionersis considere que son modéle économique ne devrait pas la conduire a une dépendance subie
visla-vi s doun nombr e s.Eeeffet,rlacSoaeté padreait alld-méea faire le choix soit de
limiter le nombre de ses partenaires commerciaux, soit de céder ses crédits carbone sur des places
de marché.

4.2.2 Risques liés aux partenariats industriels

Dans une optique de renforcement de ses capacités de financement a moyen et long termes, le
groupe Bionersis a conclu en 2009, deux partenariats industriels de renom. Par ces accords, les
partenaires s 06enguagne plus ou moiasclangu® périade, tout ou partie des crédits
carbone générés par certains sites et a apporter a Bionersis les préfinancements nécessaires au
démarrage des dits sites. A terme, il est donc possible que ces deux partenaires puissent représenter
une part significativedeld6act i vi t ® de |l a Soci ® ®. Tout ef oréefle,
opportunit® dans | a mesure 0% ces partenaires
de long terme auprées de la Société. Par ailleurs, la reconnaissance de la Société sur le marché est
telle que Bionersis entretient de maniére courante, des discussions avec plusieurs interlocuteurs en
vue de possibles collaborations commerciales.

Concernant les deux premiers partenariats évoqueés ci-dessus, certaines situations exceptionnelles -
sous-per formance significative dbéun proj et- pdbdarent
amener Bionersis a devoir rembourser tout ou partie des avances regues de ses partenaires.

4.2.3 Risques liés aux fournisseursd 6 ®qui pement s
L6i nstall at i o nalorib&ien de mogdz ®egjuierd @des matériaux standards. Les principaux

composants sont les capteurs et la torchére ainsi que divers instruments de mesure du biogaz retraité.
Certains des matériaux standards comme les tubes pour les puits peuvent étre achetés localement en

Bi
de

one.
ren

faut e

de fonction de | 6o0ffre. En revanche, concernant I
exclusivement approvisionnée aupr s doéun fabricant sui sse, par

produits. Depuis lors, des offres alternatives ont été identifi€ées et validées par Bionersis a la fois dans

la zone Amérique Latine etenAsieaf i n de diversifi er nnemests. Dés 2009, e s

les principaux équipements des projets asiatiques ont été acquis dans des pays de la zone Asie

permettant alafoisdd opt i mi ser | e d®I ai déréduiredemdoltsedmteansportetu r s

a terme, de faciliter le support technique des installations.

Toutefois, quelque soit le fournisseur, le principal risque demeure le d ® | approwdsidnnement des

es
choli

doéap

ite

torchéres du fait de leur temps de construction ou un délaide 3 ° 4 mois sbav re

compressible, délai auquel se rajoute celui dédié au transport sur site.
Tous | es achats sont effectu®s en euros et en

4 mois. Bionersis estime que le risque de pénurie des équipements concourant & la construction des
sites comme extrémement faible.

4.2.4 Risques liés aux implantations actuelles et a venir

4241 Risqueli®s au non enr egUNFCCCe ment par |

L or s g wifeu est signé, BIONERSIS engage concomitamment et non séquentiellement
| 6enregi strement caadre dueprotbale deiKgoto (vdirgparagraphes 6.2.3) ainsi que
la construction de | 6unit® de retraitement sur

| a

2009, |

(@)}

d®

ddéexploitation. 1 existe donc un r i stementngsobpanne f oi s

obtenu. Toutefois, Bionersis considére ce risque comme trés faible compte tenu du niveau de

qualification ®l ev® de ses ®qui pes d ®ck$ Gitess Sula u X
| 6ensembl e des, pBopets s dd®pobrdsrceofnunsu d 68sonteda goursder e ment ,

process. L Ole Sopi&é& ctoinsset rduei t e au cours de 4 derni

“res

pro

an



quesurlesl0der ni ers dossi erappran®Es la dueég duptocess m étdinférieure a la
moyenne globale des projets MDP.

Bionersis estime quden mat i r erincpalenent su unsationgemeatn t , I e
possible des d ®1 ai s do6éinstruction si laeipnombrde daadd lFELCELt s
augmenter de mani re significative ou en cas de mi s
supplémentaires. |l pourrait en résulter pour I a Soci ®t ® un d®cal age dan:

enregistrements et par voi e dled WcNoFnGCRg uckencees dpme mil ére
catbonesusceptibles dé°tre vendus.

4242 Ri sques | i ®s aux pays dbéaccueil

Les projets MDP portés par Bionersis sont situés dans les zones Amérique du Sud, et Asie (hors
Chine). Certains des pays dvénir des évpluians écanboneiquds etw nnai t r €
politigues susceptibles de remettre en cause | a p®re
du biogaz construites par la Société, chacune ayant une durée de fonctionnement théorique minimum
de 10 ans, voire j u s q U @nis padir certaines (7 ans renouvelables deux fois). Bionersis pourrait
alors étre confrontée a un risque financier portant sur le montant investi dans la construction du site et

un risque |i® “ | a pour s uladuie patene batsse,cvoire wniaté®totad u s i t e
du retraitement de biogaz, et donc de la génération de crédit carbone. Le r i sque dbéexprop
appara’t toutefois tr s |imit® dans |l a mesure o% | es

sont au nom de la Société. Selon la réglementation actuelle, tout e modi fi cation de |
bénéficiaire des futurs CERs générés par ces projets doit étre acceptée par le bénéficiaire initial, c-6 e s't
a-dire Bionersis.

Bionersis pourrait également étre confrontte © un all ongement du d®I ai déobt
pays ht'tes concernant | a construction doéun site. En e
la d®livrance dbébune |l ettre dbéaccord qui f aldAtettepar ti e i

fin, les équipes de Bionersis sont amenées a devoir gérer des processus administratifs différents en

fonction du pays héte. Toute évolution des Iégislations et/ou réglementations locales seraient alors
susceptiblesde g®n®r er des treenttairodns ddea ncse sl baodbcor ds et de f ai
du site concerné. Tout ef oi s, eu ®gard ~ | 6absencdeBighérdispgract n®g
rapport aux populations locales, Bionersis estime que le risque d'une remise en cause ou d'un

durcissement des conditions d'installation des unités biogaz est extrémement réduit, comparativement

a certaines autres filieres d'énergie renouvelables aux bilans environnementaux et sociaux moins

probants.

4.2.4.3 Risques liés aux besoins de financement

Les investissements historiques sont supérieurs™ 10 MU et pour | flhansésentionds e | |, ont
propres. Les investissements futurs seront en revanche pour la majeure partie financés dans le cadre
de partenariat avec des industriels (voir paragraphes 7.1.4). En outr e, ddautres f

structurés pourront étre mis en place en fonction des besoins.

En | 6absence de financement suffisant, l e rythme de
trouver affecté. Cela a été le cas en 2008 ou aprés un premier semestre de déploiement intensif,
Bionersis a du ralentir ses investissements suite ~ d

un contexte de crise du crédit conjugué a une période de volatilité du CER. Depuis lors, Bionersis
s best atouvercdas®olutions alternatives de financements notamment auprés de partenaires
industriels tout en menant de front des négociations avec des partenaires financiers classiques. Se
reporter au paragraphe 6.2.2.

Au regard des différentes possibilitésqui s 6of fr ent a uefdesrelations établiesavecgr ou p e
plusieurs industrielset des n®goci ati ons ,Bionersisestimesle rsquede daddraut r e s




freiner a court ou moyenterme|l 6 ouverture de nouveaux sinécessarepar f aut
comme limité méme si ce cas de figure ne peut étre totalement exclu.

4244 Risques | i®s ° |l a mise en Tuvre de m

La croissance de Bi onersis d®pendra notamment de s
efficacement ses investissements mat ®r i el s et humains pour d®velopper

sites. Toute d®ci sion doi niamlyse guarditatileechqualithtigeiainsidqué® obj et ¢
d 6 u n definancement sur la durée théorique du site. Toutefois, le Groupe ne peut garantir que les
investissements planifi®s seront une fois mis en Tuvr
délais escomptés ou de volumétrie anticipée quand au méthane traité. Tout décalage pourrait ainsi

avoir un effet défavorable plus ou moins importantsurl 6 act i vi t ®, l a situation fin
du Groupe.

4.2.45 Risque de décalage entre le rendement prévisionnel et réel des sites

Bionersis évalue en amont le potentiel de génération de biogaz des sites a partir de trois
méthodologies complémentaires et retient la plus conservative pour apprécier la viabilité économique

déun projet. En revanche, |l e processus dbéenregistrem
spécifique. Il enressort danslePDD( se reporter au paragr ap hohiffrége 2. 3) , I
de m3 de biogaz a traiter théorique. Les volumes qui seront effectivement captés, puis brulés en vue

de générer des CERs sont susceptibles de présenter des variations par rapport aux anticipations

théoriques et ce, pour de multiples raisons.

Parmi celles-c i et sans pr®tendre ° | 6dexhaustivit®, peuvent
organique des déchets pouvant diverger de celle issue des échantillons prélevés, les conditions
m®t ®or ol ogi ques 0% des taux dbébhumidit® i mpactent | a

significatives par rapport aux plans de remplissage des décharges anticipés.

Mal gr® | d6exp®rience accumul ®e par | e Bigremsisipeepeud ans | 6
exclure qudédun ou plusieurs sites ne d®gagent des per
un t el cas, I 61 mp pautrait aveir uteerncidedc® plus lowa rgoins significative dans

l activit® et | ardnGreupaau de r®sul tat fu

4.2.4.6 Risque lié au taux de renouvellement du nombre de décharges

Bi onersi s intervient dans de nombr eux pays 0% pour
s6®t endent de plus en plus ce qui par Vvogressivald cons®Qq
prix du foncier. Dans ce contexte, il est possible que des municipalités cherchent a favoriser des
alternatives 7 |l 6i mpl antation de nouvelles d®charges
déincin®ration. Aus sinslointainuehdars cartains pays, Bibnarsis pouuait 8o i
trouver confrontée™ wune di fficult® croissante doéidentification

4.2.4.7 Risque environnemental

Par nature, le groupe Bionersis exploite des unités de valorisation de biogaz de décharge dégageant

un bilan environnemental posi t i f tants sur un plan ®conomi que, 5o
polluantes. Cependant, malgré les précautions prises, toute installation est toutefois susceptible de

pouvoir provoquer des nuisances, voir le cas échéant des accidents dommageables tant pour la

population locale que pour la nature environnante.

En cas de survenance de tels événements,et quel l e quden soit | 6origine (a
la responsabilité du Groupe pourrait se trouver engagée aux fins de réparer les dommages ou
15




préjudices causés. La mise en jeu de cette derniere pourrait le cas échéant, avoir un effet
défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére ou ses résultats.

4.2.5 Risques technologiques

Le processus industriel existant au sein de chaque unité de valorisation de biogaz de décharge est un

proc®d® parfaitement maitris® et qui nda pas connu d-¢
derni res ann®es. En revanche, arégemanfatoru Kyqioodaisda s ur I 6
mesure ou des mises a jour sont régulierement publiées imposant de nouvelles contraintes sur

certains équipements concourant a la construction de sites.

Afin de sécuriser son développement, Bionersis doit donc étre capable de sui vre et doéint
nouvelle contrainte r®glementaire et/ ou ®volution t
Groupe a faire face a de telles aux évolutions de son secteur, actuelles et futures, pourraient avoir un

effet défavorable plus ou moins significatif sur son activité, sa situation financiére, ses résultats du

Groupe ou son rythme de développement. Compt e tenu du niveau dbébexpertise
Bionersis considére a ce jour, ce risque comme tres faible.

(
[

4.2.6 Risques de dépendance vis-a-visd 6 h o mmlés

Le capital humain de la Société est un élément essentiel de sa pérennité et de son développement.
Bioneris dispose aujourdobhui ddune ®q uLe puecescde mpos ®e d
Société repose en partie sur la pérennité de cette équipe, la capacité a attirer de nouveaux profils.
Dans cette optique, la Société a recours a des outils de fidélisation de ses collaborateurs. La poursuite
des bonnes relations entre son Président Directeur Général et son Directeur Général Délégué
constitue également un facteur de la réussite du développement du groupe tout comme la fidélisation
de ses hommes-clés en charge des deux régions Asie et Amérique Latine ainsi de la gestion des
processus Kyoto. En cas de d®ipsapdniobui | d&te@ntdd ela Jedété restirde que

|l dactivit® du groupe pourrait sben tr pouragent étreal ent i e
réparties entre plusieurs autres collaborateurs.

Bionersis considére la stratégie de recrutement et de fidélisation comme un élément important du
développement futur mais ne peut garantir gudell e parviendra 7 at
effectifs nécessaires a sa croissance.Cet t e derni re pourrait alors sbden t

4.3 Risques juridiques
4.3.1 Risques liés ala propriété intellectuelle

Bionersis et ses filiales sont propriétaires de tous les éléments de propriété intellectuelle nécessaires
| 6 e x pdu groupea(dénominations sociales, noms de domaines Internet).

432 Risqueslies™ | a politigue dbéassurances

Bioner sis m ne une politiqque pr.Pduelaststuctees opdratiprinellese dodas s
ou sont logées les unités de valorisation de biogaz, Bionersis a souscrit les polices nécessaires au

regard de chacune des réglementations locales, notamment concernant les équipes et les
dommageables susceptibles de résulter des installations.

Le groupe a également souscrit une police « Responsabilité civile des dirigeants ». En revanche,
compte tenu de la phase de développe ment du groupe, aucune assurance
souscrite.




Bionersis estime que les couvertures souscritesacejourc ouvr ent de mani re raisonn

des risques majeurs inh®rents ~ son ercadéquaiioh &ecet que
|l es pratigues retenues edhast abhl e e.dAdaectnbaisshica dedar v 5 € ®
Soci ®t ®, il néy a pas de risque significatif non assu

4.3.3 Risque fiscal

Le groupe Bionersis compte a ce jour 19 entités réparties a travers 14 pays. En vue de sécuriser sa
structuration juridique et fiscale, Bi oner si s e lesicenseils da tabirets bBp&cialisés en la
mati re. Léorganisation juridique actuell e tatioBsul te d
fiscale existante. Toutefois, Bionersis ne peut exclure que les dites réglementations ne soient
amenées a évoluer dans un futur plus ou moins proche. Toute évolution de cette nature serait donc
susceptible de remettre en cause la pertinence de la structure juridique actuelle et de nécessiter des
modifications pouvant générer a la fois des colts mais également des incidences plus ou moins fortes
surla perfformancedu mod | e ®conomique actuel . Dans de tels ca
dugroupe pourraient sbében trouver affect®s dans des pr

4.3.4 Faits exceptionnels et litiges

Se reporter au paragraphe 20.7.

4.4  Risques financiers
4.4.1 Risque de change

Tous les revenus de vente de CERs sont générés en zone euro méme si les sites sont tous implantés
hors de cette zone. Dans le méme temps, seule une part trés limitée des charges est engagée en

dol I ar s. Bi onersis estime qudau regard de son mod | e
exposition a un risque de change est trés marginale. La perte de change comptabilisée au 30
septembre 2009 est inférieure™ 1 KU . En comnae ® aceourd &aucunh iestrument de

couverture du risque de change.
4.4.2 Risque de taux

Au 30 septembre 2009, Bionersisne di sposai't débaucun endettement banc
sont des avances en comphnamsmunérées.ant s dobéactionnaires
Les placements de trésorerie sont pour leur part constituée de SICAV de trésorerie. Bionersis estime

donc ne pas étre confrontée ace jour aunrisquedetaux. Cett e situation pourra ®v
fonction des choix de financement retenus par la Société.

4.4.3 Risque de liquidité

Fin 2009, Bionersis estime ne pas étre confrontée a un risque de liquidité eu égard a sa trésorerie
disponible (5, 3M0 au 31 d®camhse Ig@®dVI)stence de partenari ats
Bionersis des droits de tirages destinés a contribuer au financement de la construction des unités de

valorisation de biogaz, sous réserve de cas exceptionnels. Ces avances clients s o n t pour | 6esse
imputables sur les créances futures. Se reporter aux paragraphes 6.2.2 et 6.4.1.

4.4.4 Risque actions

Compte tenu de la nature de ses placements (exclusivement des SICAV de trésorerie), la Société
estime ne pas étre confrontée a ce type de risque.




45 Risques liés ala cotation
45.1 Risques liés au transfert du Marché Libre sur NYSE Alternext

Les titres de la Société sont actuellement inscrits a la cote du Marché Libre. Le transfert sera réalisé
par cotation directe sans opération financiére concomitante. Aussi, le prix de 1°° cotation sur NYSE-
Alternext sera égal au dernier cours connu avant radiation de la cote du Marché Libre.

Mal gr ® | 8i nscr i ptdedanSoaétEta laecdtd da MatchéLibre,i aticune assurance ne
peut étre donnée quant au fait que le prix des actions offertes dans le cadre de cette admission aux
négociations reflétera correctement le cours observé lors des premiéres négociations sur le marché
Alternext de NYSE Euronext ni quant ~ | 6®tabli

45.2 Le cours des actions de la Société sur le marché NYSE- Al t er ne x t
Paris pourrait connaitre des variations significatives.

Le cours des actions de |l a Soci ® ® sur |l e march® Al

affecté de maniére significative par des événements tels que par exemple, des variations du résultat

de la Société ou une évolution des conditions de marchépr opres ~ son secteur

De plus, les marchés boursiers ont connu des variations de cours significatives au cours des
derniéres années, qui souvent ne reflétaient pas les performances opérationnelles des entreprises
cotées. Les fluctuations des marchés boursiers ainsi que du contexte économique, peuvent affecter
de fagon significative le cours des actions de la Société.

453 Loéadmi ssi on des titres ) | a cot e do

ssement

dO6Eur on

t

déact |

un mar C

| 6absence pour | 6actionnaires.des garanties

Les titres Bionersis ne seront pas admis aux négociations sur un marché réglementé et ne
bénéficieront donc pas des garanties correspondantes. En revanche, des garanties spécifiques
relatives a la transparence financiére de la Société et a la protection des actionnaires minoritaires sont
décrites au paragraphe 21. 2. 9 du pr ®sent document doéinfor ma

tion.

CC



5 INFORMATIONS CONCERNANT LA SOCIETE

5.1 Renseignements généraux concernant la Société et rappel des dates-clés

5.1.1 Dénomination sociale de la Société

BIONERSIS

512 Lieu et num®ro dbébenregistrement de | a Soci ®t G
La Société est enregistrée auprés du Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le N°
481 147 478.

5.1.3 Date de constitution et durée
Immatriculée le 7 mars 2005, la Société a été constituée pour une durée de 99 ans, sauf dérogation
ou dissolution anticipée.

5.1.4 Siege social de la Société, forme juridique, Iégislation régissant ses activités
Constituée sous forme de SARL, la Société a été transformée en société anonyme a Conseil
ddédadmi nils % septembe r2006. La Société, régie par le droit francais, est principalement
soumise pour son fonctionnement aux articles L. 225-1 et suivants du Code de Commerce.

Les coordonnées de la Société sont les suivantes :
Siége social : 176 avenue Charles de Gaulle 92200 Neuilly sur Seine
Téléphone : 09 64 11 73 75

Fax : 01 40 28 96 63
Site Internet : www.bionersis.com

5.1.5 Evénements marquants dans le développement de la Société
Mars 2005 : Création de la Société.
Février 2007 : Signature au Chilid 6 yremier projet MDP.
Juillet 2007 : Inscription au Marché Libre de NYSE-Euronext et levée de fonds de prés de 15 M0 .

Octobre 2007 : Obtention de la qualification FCPI en reconnaissance du caractére innovant de ses
activités et de ses méthodologies de développement de sites biogaz.

Mars 2008 : Signature dé uIf" contrat ERPA (Emission Reduction Purchase Agreement) de vente a
terme de CERs produits par les deux premiers projets MDP de Bionersis au Chili.

Juillet 2008 : Premier enr eppjetdMDIP demienersis aduwbpurn s de .1l 6UNFCCC

Ao(t 2008 : Signature du site de la Duquesa, la plus grosse décharge de la zone Caraibes, en
République Dominicaine.



http://www.bionersis.com/

Novembre 2008 : Enregistrement du dixieme projet MDP deBi oner si s par | 6UNFCCC

en Colombie).

Mai 2009 : Accord cadre de partenariat industriel avec E.ON Climate & Renewables pour le
développement de projets de biogaz en Asie du Sud-est.

Octobre 2009: Si g n at upremiedcontrat avec E.ON Climate & Renewables pour le projet MDP
de Kamphaeng Saen en Thailande.

Novembre 2009 : Accord de partenariat industriel avec EDF Trading portantsur | 6 achat
CERs généré parquatrep r oj et sAmkrigue Latirte.

Décembre 2009: Repri se dobébun consortium 7~ Hanoi portant
Bionersis.

Février 2010 : Transfert sur le marché NYSE-Alternext.

5.2 Informations boursiéres
5.2.1 Evolution du cours de bourse et des volumes échangés
Bionersis est inscrite & la cote du Marché Libre de NYSE Euronext Paris depuis Juillet 2007 sous le

code ISIN : FR0010294462. Depuis début 2008, le cours de bourse et les volumes ont évolué comme
suit :
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5.2.2 Procédure de transfert sur NYSE-Alternext

(| a ®t ® demand® | e tr ansf f e&urdnext Palisales 2.880.690 attiodsl t er ne x t

ordinaires composant le capital de la Société au 17 février 2010.
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Conformément au paragraphe 3.3 des Rég | e s
cotation directe suite au transfert de la cote du Marché Libre sur le marché NYSE-Alternext

(compartiment hors OPTF).

doAl

ternext, Cc

ette

admi

Un avis a été publié par NYSE Euronext le 3 mars 2010 précisant notamment le calendrier du

ere

transfert. La 1

5.2.3 Informations techniques

Code ISIN : FR0010294462

cotation sur NYSE- Alternext est prévue le 8 mars 2010.

Code Mnémonique (une fois le transfert sur Alternext effectif) : ALBRS

Un contrat de liquidit®

DUPONT. | |
transfert.

5.3 Investissements

5.3.1 Principaux investissements réalisés

per mettr a au

titre

®t ® mi

s en 1u
Bi oner si s de

vrIe

e 14
5 @oor®6 i ci er

Les principaux investissements engagés par Bionersis SA au cours des derniers exercices sont les

montant s ver s ®s

rattach®es ° des

élevés respectivement a :

a ux

fil

al
participations

e s Sous

for me

de

S Si

j

on

a
C

capital

eur per ndestuhitasn t
de valorisation de biogaz sur les sites de décharges. Les montants des investissements se sont

( En Ku) 30 09 2009 2008 2007
Immobilisations incorporelles (Logiciels) 0 37,7 13,0
Immobilisations corporelles (Mat. Informatique) 4,3 6,1 111
Immobilisations financiéres 5782,8 89799 41714
Dont souscription au capital des filiales 18,5 72,10 126,9
Dont avances aux filiales (créances ratta. participations) 5 767,20 8903,1 4041,4
TOTAL| 57871 9023,7 41955

5.3.2 Investissements en cours

Lles investi ssements

document.

5.3.3 Investissements a venir

Bionersisne pr ®voit

pas,

e

n cour s sont

pour

de

f

reiedEcats darisde présedit 6 act i v i

e moment, de
venir et pour lesquels les organes de direction de la Société ont pris des engagements fermes.
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5.4  Situation de trésorerie a fin 2009

Ces tableaux ont ®t® ®tablis © partir dobéune situation
SA et hors prise en compte le résultat de la période allant du 1" juillet 2009 au 31 décembre 2009.

(en Ka) 3112 2009 (1)
CAPITAUX PROPRES ET ENDETTEMENT
Total de la dette courante: 0
- faisant | 6objet de garanties

- faisant I'objet de nantissements
- sans garantie, ni nantissement

Total de la dette non courante (hors partie courante des dettes long terme): 500
- faisant | 6objet de garanties
- faisant I'objet de nantissements
- sans garantie, ni nantissement 500
Capitaux propres (hors résultat de la période du 01 10 09 au 31 12 09) 14958
- capital social 144
- primes d'émission (3) 17762

- auto controle
- réserve légale
- résultats accumulés, autres réserves et écarts de conversion (2) -2948

(1) Sur | a base dbébune situation consoli d®e

(2) Ycomprisler®sul tat de 6,5 Ku d®gag® Hw209|l a p®riode du 01 01 09 a

B) Une incorporation de pri m@e®cidd®ei sati olnd AGpodgrarpoftanfidear ®e¢r 201
9882739, 80 0.

(en Kua) Montant
A [Disponibilités| 625
B.|Instruments équivalents trésorerie
C.|Valeurs mobilieres de placement 1499
D.|Liquidités (A+B+C) 2124
E.|Créances financiere a courtterme
F.|Dettes bancaires a courtterme
G.|Parta moins de un an des dettes a moyen etlong termes
H.|Autres dettes financiéres a courtterme

I.|Dettes financieres a court terme (FG+H) 0

J.|Endettement financier net a court terme (I-E-D) -2 124
K.|[Emprunts bancaires a plus de un an
L.|Obligations émises
M.[Autres emprunts a plus de un an 500
N.|Endettement financier net a moyen et long terme (K+L+M) 500
O.|Endettement financier net (J+N) -1 624

o



6 APERCU DES ACTIVITES DU GROUPE

6.1 Présentation générale du groupe

Dans le cadre de la lutte contre le changement climatique, le Protocole de Kyoto a conduit les pays
signataires 7 srédeaiapadedeurs @nissionsdde gaz a effet de serre. A cette fin,
chaque pays assigne a ses industrielsdes quotas maxi mum de droits
réelles excédentaires, les acteurs soumis a des obligations réglementaires (pays développés
signataires du protocole de Kyoto ou industriels soumis au systéme européen d'échange de permis
d'émission) disposent de trois alternatives pour assurer leur compensation carbone : (i) payer une
amende ou acquérir des droits a polluer supplémentaires qui seront soit (i) des quotas non
consomm®s par d 6 a Wiif) rs@tsdesi créditecarlionei (EERs ,- Certified Emission
Reductions).

6.1.1 Le spécialiste du biogaz de décharge

Acteur global du secteur des énergies renouvelables et de la lutte contre le changement climatique,
Bionersis est le spécialiste mondial de la valorisation énergétique du biogaz, et plus particulierement
celui généré par les décharges d 6 or d ur e s Opa@n axglusivemaent dans les pays en voie
de développement, Bionersis déploie un modéle économique innovant associant production de CERs
et g®n®r at ipoopre.d d6®ner gi e

pol |

Depuis sa cr®ation en 2 @Edans und premiee plrasesde déelppement nga g ®

fondée sur la génération de CERs. A cette fin, Bionersis met e n 1 u v 5 erojets diés aux
mécanismes de compensation des émissions de gaz a effet de serre du protocole de Kyoto appelés
Mécanisme pour un Développement Propre (MDP) consistantpour une entit® dbo
(*) & investir da n s des projets de r ®d u c tdans fes phyd @m voge sde

doit étre enregistré auprés de |l 6 U N F (S€c@tariat Général des Nations Unies) selon un processus
administratif trés rigoureux défini par les Nations Unies. Implantées sur des décharges existantes, les
unités construites par Bionersis capturent le méthane quiestungaz ~ ef fet de s
pouvoir réchauffant 21 fois supérieur a celui du COz. Les volumes captés et traités générent au profit
de Bioner si s, | 6 o< lesquels somt attrib@ds Rpres validation par un auditeur agréé par
I&NFCCC des volumes de méthane détruits. Ces CERs sont ensuite vendus par Bionersis aux
industriels ou & des fonds spécialisés, soit directement, soit via des plateformes de marché organisés.

En int®grant total ement son mod | e, de | 6i dees
cr®dits carbone, Bionersis est |l e seul acteur
Cette maitrise globale lui permet une forte réactivité dans la gestion de chaque projet notamment au
regard de leur enregistrement Kyoto. Forte de 18 projets MDP a son actif, Bionersis a développé une
courbe dbéexp®rience qufiaisree tumidoqu sitionpdasrdossiend Gridaa bo
un modéle de standardisation des projets, Bionersis optimise ensuite, ses processus garantissant
ainsi une qualité croissante des dossiers de validation.

En moins de cing ans, Bionersis, sbest i mpos®e comme une des
contributives dans la lutte contre le changement climatique et au développement durable des pays

un

pays

ons
développement et a utiliser les crédits d6 ® mi ssi on g®n ®r ®s dan.LChagueprojgiay s

pol
ind

erre di

ti
du

ar

fi

cat
dom:

entrep

doAmM®ri que Latine et d6Asie dans |l esquels | e groupe o

Selon |l es estimations r®ali s®es conf or m®melestl8 a u x

projets MDP déja portés par Bionersis pourraient permettre de détruire plus de 13 millions de tonnes
équivalent CO, sur les dix prochaines années et de recevoir ainsi un nombre équivalent de CERs.
Sur la base du cours sport actuel du CER a 12 U, cette production représenteraitun ¢ hi f fes e
cumulé potentiel supérieural50MaG ° horR0.zon 20

Acesréservesdbdacti fs ®ner g®tajogtaiun portefexilie siéd prospection de plusieurs

dizaines de décharges recelant un potentiel de plusieurs millions de tonnes équivalent COz2 (soit

m®t

doéaf f ¢



autant de CERs) pour lesquelles Bionersis se trouve a des stades de négociation/évaluation plus ou
moins avancés et qui devraient lui permettre de tirer pleinement profit de la croissance anticipée du
marché CER concernant tant les volumes que le prix.

Alors que les premiers sites ont été financés sur fonds propres, les plus récents font | 6 o bg et d

partenariats industriels avec des ®ner g®ticiens de renomm®e inter:
sécurisent leurs neutralités carbone futures parle biaisde contr at s d Geaautoaparti€e t er me
des CERs g ®n ®r ®s par |l es sites, a8ibnergisddasupréfinancements tluj apport

permettant ainsi de cibler des sites a plus fort potentiel.

De tels partenariats présentent en outre un intérét majeur a plus long terme dés lors que Bionersis

engagera la seconde phase de son développement relatve adel a production | ocale dbo
partir de la combustion du méthane capté. Cette phase de génération électrique sera optimisée

grace a une parfaite connaissance du potentiel énergétique résultant de la phase 1 et permettra un

équilibrage des revenus issus de chacun des sites.

Ainsi, Bi onersis constitue une opportunit® dobéinvest:i
marchés particuli rement porteurs qu orstorndi rleemeaar bonakd a
énergies renouvelables tels que le solair e ou | 6 ®o | i e auréndement moindses duifditi t ®

déun fonct i onne me)etbéngfwiantde nombreurefféts de leviee

6.1.2 De nombreux atouts pour sdéi mposer comme | 6act

V®hi cul e doéinvest i s s duntedttcarbdrenBionetsis estdleo sawd actear Francais
sur son marché. Legroupee st i me auj our ddhui di sposer des atouts n(
un des acteurs de référence sur un plan international.

U0 Un savoir-f ai r e ®prouv® en stnemeént Kyo dekositasr éapiCERsS
générés par les MDP reviennent a créer non seulement des «droits a polluer» mais également

une richesse puisqudils peuvent °tre mon®tari s®s.
atraversun processus rigoureux plac® sous | 6®gi de de
Nations Unies). La parfaite connaissance de la réglementation onusienne constitue un atout

maj eur dans | a gestion des calendr i3prejetsddDP mi se en

de traitement du biogaz de décharge enregistrés en 2009 dans le monde, 81 6 on't ®t ® par
Bionersis et tous, dans des délais souvent trés réduits par rapport aux durées généralement

constatées. Bionersis est par ailleurs le plus actif développeur de projets MDP en France. S6 i |

présente un risque a court terme dufatd un ri sque de goul ot déo®t rang!
Bionersis considére ce processus onusienc o mme une v®ritable barri re
un avantage compétitif majeur a moyen terme.

U0 Un interlocuteur unique : Bionersis dispose des ressources techniques, humaines et
financiéres pour étre un opérateur totalement intégré qui concoit, finance, installe et exploite
des unités de traitement du méthane contenu dans le biogaz de décharge, et ce, sans recours
a aucune subvention ou investissement public. En se positionnant comme l'interlocuteur
unique des propriétaires ou exploitants de décharges désireux de concéder la valorisation du
biogaz Bi oner si s urdatoutpconsmeerciadl frt quant a la maitrise du calendrier du
projet.

0 Une expertise reconnue a travers des partenariats industriels conclus avec des acteurs
de renommée internationale : En 2009, Bionersis a signé des partenariats avec les filiales
en charge de | 6act idesipluseimporantshéoengéticiehe eurdpganx (EDF
Trading et E.ON Climate & Renewables). Ces accords marquent une reconnaissance forte de
| 6expertise du groupe dans son domai ne.




i

Le choix doéune fili r e pldexdoitadton dui biogeg seedétharge,or t eu s e

offre de nombreux avantages :

V Le méthane contenu dans le biogaz de décharge est un puissant gaz a effet de serre
dont le pouvoir réchauffant est 21 fois supérieur a celui du dioxyde de carbone. La
destruction de gros volumes de méthane (qui représente environ 50% du volume total
de biogaz généré par une décharge) constitue donc une participation significative a la
lutte contre le changement climatique. Le bilan d'une installation de récupération de
biogaz en matiére de réduction de gaz a effet de serre est 15 fois supérieur a celui
d'une installation solaire ou éolienne de puissance équivalente.

V Un co(t d'installation modéré et une production 24/7 (avantage par rapport au solaire
et a I'éolien), garantissant un bon retour sur investissement dans des conditions de
marché viables (pas de recours aux subventions).

V Une production basée sur un stock (déchets collectés) non sujet a des aléas liés a
des flux de matiére (avantage par rapport a la biomasse agricole).

V Des projets faciles et r. depprodesssis d'autonsationt
administrative |l ocal e est simpl e car
contraire, l'installation permet d'assainir un passif environnemental que représente
une décharge existante et les technologies aisées & mettre en i u v rrendant le
modéele facilement sans risque technique ou dépassement budgétaire majeur. En

re

en

aucune

outre, les projets nécessitant| 6 adh ®si on de | a pbpebkati onp ®F at i

démontrer le caractére vertueux en matiéres sociale et économique pour la
communauté concernée.

V Uneréplicabilté delami s e en 1 uvMEP desyprojets) darstious les pays en
développement ayant ratifié le protocole de Kyoto, qui constitue un potentiel immense
pour I'exploitation du biogaz de décharge.

Un environnement réglementaire particulierement favorable : Dans la transition vers un
marché mondial du carbone, la Commission Européenne souhaite voir les mécanismes de
compensation des émissionsduprot ocol e de Kyoto r ®f or m®s .
MDP doit étre renforcée, notamment en assurant que seuls des projets qui vont au-dela des
options | es moins co¥%teuses et gui g®n ren
véritable valeur ajoutée par rapport a la situation existante sont capables de générer des
crédits. De plus, la participation au MDP des pays en développement, en particulier des pays
les moins avancés, doit étre élargie et la gouvernance du mécanisme, améliorée. Le
traitement des décharges qui entre dans cette catégorie devrait par conséquent bénéficier
débun soutien accru des autorit®s.

Un marché porté par une volonté politique internationale forte : Méme si la récente
conf ®ence de Copenhague sdépriacipe e moh dey édgagesnents
chiffrés, il semble peu vraisemblable g u 6 © p | u s long terme @ucansengagement ne
soit pris. Dans cette attent e, pouw Banpard donn& unrsgpal®fernene
sbengagedent ®cbwati ons phluades & worizann2620 venant conforter le

marché des CERs dont elle représente prés de 80% du marché mondial a ce jour. Il faut par

LOi

t

a

nt ®¢

des

ailleurs sbéattendre ° ce gque | d6Union Europ®enne

déengagement s dandet puissareas combraigues @gfin de ne pas pénaliser a
terme, ses industries dans le cadre  d 6compétitivité mondiale.

Un modele économique optimisé, sécurisé et b®n®f i ci ant déune

granc

Bionersis développe un mod | e ®conomique simple et bilaerfor mar

carbone (i.e. volume de CERs générés par une installation) environ 15 fois supérieur a celui
de I'éolien ou du solaire, la valorisation du biogaz affiche un prix de revient de la tonne de CO,
détruite trés inférieur a toutes les autres filieres significatives de réduction des émissions de
gaz a effetde serre. B®n ®f i ci ant doéun mod |l e total emen

t

de revient. Le modele économique bénéficie également d 6 u n e  @nrédictibdité et d 6 u n e

i nt ®



trés forte visibilité. Pr®dictibilit® dbéune part car |l es rev
décomposition de biogaz qui suit une courbe de vie parfaitement connue. Les productions

sont donc pr®dicti bl est astuiront odubtuen |sai tdeu.r ®eo rdtdee xvpil soi
les projets sont enregistrés pour une durée de 10 ans ou de 7 ans renouvelables deux fois,
enregistrements qui une fois obtenus sont définitifs.

i Une démarche industrielle fondée sur une méthodologie simple et indiscutable : La
capture et la destruction de biogazrel ~ vent déune m®t hodol ogie parfai

verifiable contrairement ~° dbéautres Hhoddsimplent pl us
s¥%re et donc, p®renne justifie de mettrelaen Tuvr
mi se en Tuvre de pr oc e pesmetsunendgruttigicatiert ais&@per sansv ® s

risque du nombre de sites conduisant a optimiser leur codt de revient.

U0 Une hausse du cours du CER comme levier de rentabilité : Mai trisant | 6ensem
chaine de valeur, Bionersis dégage un co(t de revient de la tonne équivalent CO2 parmi les
plus faibles du secteur pour les raisons évoquées au paragraphe ci-dessus. Aussi, ce prix de
revient peu élevé devrait offrir un fort effet de levier sur les performances opérationnelles de la
société en cas de hausse des cours du CER.

U0 Des décharges de taille et qualité croissantes : Dans plusieurs pays ou Bionersis opére ou
pourrait potentiellement opérer, di ver ses r®gl ement ations | ocal e
pour mieux prendre en compte |l es pr®occcupations
Ainsi, il se dessine dans certains pays une tendance a la concentration de décharges sur des
sites de taille plus importantes pouvant méme regrouper plusieurs municipalités, en vue de
lutter contre une multiplication des décharges sauvages. Par ailleurs, les villes et/ou
opérateurs étant de plus en plus au fait du potentiel que représentent ces décharges, celles-ci
se hissent peu a peu e n ter me ddédorgani s at iearaopéenseaves pat e s st al
exemple, une couche de protection sur le fond de la décharge pour éviter des infiltrations. Il
en résultera sur de tels sites une optimisation des capacités de captage de biogaz.

U Un relais de croissance déja identifié: Le portefeuille de sites signés par Bionersis
constitue un stock doéactifs ®nerg®tiques pour | es
Les sites du groupe recelent un potentiel de revenus supplémentaires dans une seconde
phase de développement détaillée ci-dessous.

6.1.3 Une seconde phase de déploiement de la stratégie de valorisation
énergétique du biogaz

ere

Alors que la 17~ phase permet la revente de CERSs, une production locale d 6 ® | e dans une phas®

2 est également possible grace a des unités de génération électrique (moteur fonctionnant au biogaz
entrainant une g®n®ratrice ®lectrique) et ddune conr
basse ou moyenne tension, conforme aux normes locales. Ce relais de croissance est plus long et

colteux que la génération de CERs dans la mesure ouen plus do6éune plus grand
technique, il requiert également une intensité capitalistique plus forte ainsi que la connaissance

approfondie de multiples réglementations nationales et particularismes locaux en matiére de prix ou

encore de conditions de livraison de production électrique). Aprés avoir sécurisé son développement

grace aux revenus des CERs et t out en s éxpepipeuy s partepaires énkrgéticiens,

Bi onersis envisage °~ moyen terme dbéoptimiser | a ma’t
en diversifiant ses sources de revenus.

Cbest p cauphagas @ ides brojets sera mise en T u v ruéiérieurement sur certains sites
(typiguement 12 a 24 mois aprés la mise en route de la Phase 1) afin de pouvoir capitaliser sur
| 6ensembl e des do nssu@xds la Bhase 1 (vblume ét gualitéan biogaz capté par le
réseau en régime stabilisé) permettant une optimisation des choix techniques du volet énergétique du




projet, et une ®valuation ®conomique int®grant | 6dense
en question.

Cette connaissance approfondie de la ressource de biogaz et de la fractionde méthane quéi | cont i
est un facteur déterminant, qui permet :

1 une optimisation des choix techniques retenus pour la Phase 2,

T une r®duction significative des risques de ma
électrique par rapport au biogaz effectivement exploitable,

1 la prévention des risques liés a la présence éventuelle de gaz nocifs, ou composés
abrasifs, qui pourraient endommager | es moteur
les schémas techniques de la Phase 2 seulement si nécessaire.

1 Lasimpl i fication des conditions dobéexploitation,
Phase 1 ont été détectés et résolus, donc la production de biogaz est stabilisée.

Dans ces conditions, les risques opérationnels de la génération électrique (le plus souvent liés a la
mauvaise maitrise de la ressource en gaz) sont considérablement réduits.

La combinaison de tous ces facteurs de simplificatio
| 6exi stence de revenus acdrdong peometteet |de gatamti® & viabilitée cr ®d i t
économique de la production électrique aux conditions de marché (ni subvention, ni investissement

public requis) dans la grande majorité les pays en voie de développement. Seuls quelques pays

di sposant ddune ®dcadecttes hor mdrcRé (eixd Chilij tges ricke eh sites hydro-

électriques, et disposant de tarifs électriques trés bas) pourraient ne pas étre économiquement viables

pour une génération électrique de Phase 2.

Par rapport aux autres énergies renouvelables, la valorisation énergétique du biogaz présente des
avantages majeurs :

- La production électrique « en base » : les installations biogaz fonctionnent (hors périodes
de maintenance) en continu, 24h/24, 7 jours sur 7, indépendamment des aléas climatiques,

contr ai r ement " | 6®o0l ien ou |l e solaire dont l es p
discontinues.
A investissement ~ peu pr ®s ®gqui valent (él ane §ydiérapiceu r 1 M\

fonctionnant au biogaz produira pr s de 3 fois pl
contre 2800 MWh pour | 6®o0lien).

- Proximité des centres de consommation énergétique : Par définition, une décharge est
toujours située a proximté ddune vill e. Donc, |l a production ®I e
d®charge ne n®cessite g®nN®ral ement pas déinfrast.:
consommateurs. Elle est donc bien adaptée au pays en voie de développement, en particulier
ceux dont les réseaux de distribution électrique sont peu efficients.

- Accessibilité des technologies déployées : La génération électrique au biogaz est basée sur
des moteurs diesel simples, avec une alimentation reconfigurée pour fonctionner au méthane en
mélange pauvre. La formation requise est donc simple pour un technicien local déja formé a
|l 6entretien de moteurs diesel
Ce schéma technique est particulierement bien adapté aux pays émergents, qui ne disposent
pas des ingénieurs spécialisés, ni des services de maintenance dédiés que nécessitent les autres
énergies renouvelables.

En r ®sum®, |l a valorisation ®nerg®tique du biogaz, mi
projets, est un exemple dé®nergi e r ®p aratcheallelocddea s ®e s ur
ne nécessitant aucune infrastructure lourde, et dont les bienfaits sont immédiatement perceptibles par

la population :

1 sur le plan économique : cr®ation de richesse par | a valori
nonvalorisée j usquédal or s




1 sur le plan social : emplois locaux accessibles aux populations locales, car adaptés a leur
niveau de qualification.

9 sur le plan environnemental : pr o d WBledricité «verte® contribuant a la lutte contre
le changement c | i mat i que, par ef f eéhergid eenosveldble & iuteut i on d
®nergie dbéorigine fossil entreldEES est adddionbheleiparut i on
rapport a celle de la Phase 1 des projets, et elle est donc éligible a des crédits-carbone
supplémentaires.

6.2 Un processus parfaitement maitrisé
A ce jour, Bi onersis est | e s e dredavaleuedersonaaivitd®lgar ant | 6
maitrise des différentes étapes du business model | u i permet dobéoptetmremwesur | e cal e

investissement de chaque projet MDP. Un délaii ncompr essi bl e sd@iempad sseo na wanntan
mi se en production doéune -dessauydedompose les princiPales étapessiic h ®ma ¢ i

processus :
Evaluation , Test dg
du site I'installation
Montage et mise en place du financement

[_1-2m [ 3om [ im |

Construction de |'unité de
valorisation du biogaz

Négociation avec le
gérant de la décharge

De 6 a 12 mois (1)

P
R
(o]
D
u
C
T
I

0
N

[Processus de validation et d’enregistrement KYOTO auprés de TUNFCCC

(1) Le délaivarie notammentencas dobéexi stence. déun appel dbéoffre

6.2.1 Identification de projets

La phase déi deadei fliac aptriiosne sdée®tceonnnai ssance de | 6dappel
formelle doéintervention. Af i n d &anpidres,Bioreksis a édabosé r essou
un modéle d évaluation de site particulierement performant | u i permettant viabiitGappr ®c i e
économique sur une durée minimale de 10 ans. Ce processus e st le fruit ddune ex
plusieurs années durant lesquelles plus de 120 décharges ont été visitées et analysées pour conduire

| 6®t abl i ssement d 6 u n eplusipurs didaiees dedpainta deyvalidation ¢ante | a n t

quantitatifs que qualitatifs. A cette grille s 6 a j odeg hgpothéses de travail toujours déterminées de
maniére particulierement conservatrices comme celle portant par exemple sur la teneur en méthane
du biogaz récupéré et donc, sur le potentiel de génération de CERs.

Jusqudbdbau d®but 2009, en ®troite relation avec ses de
Sud, Bi oner si s assurait une veill e des appel s doéo
concessionnaires de décharges. Depuis lors, fort de son expérience cumulée sur 18 sites et du

respect des engagements pris, Bionersis estauj our d d hui di r e pourepantciper ade® | | i ci t G
appels déoffres ou pour se substituer ° des d®velopp
attribués tant en Amérique Latine g u 6 e n etAysi seesont avérés défaillants quant aux engagements

pris. Couvrir | densemble de |l a cha"ne de vamigeur sbav’
| e co%t de r e Wlusenrs prajets denreppsesade stés.a trés fort potentiels représentant

plusieurs millions de tonnes équivalent CO2 & détruire, sont™ | 6 @é&but 2020.

En quelques années, grace a son savoir-faire démontré et reconnu, Bionersis a connu une évolution
trés significative quant a la taille des projets MDP. Ainsi, durant une 1% phase, Bionersis entrait en
compétition sur des sites de taille modeste (de 0,2 a 0,5 million de CERs sur 10 ans) alors que depuis
2009, lesa p p e | s s aukqgaoels fpartieipe la Société porte sur des MDP au potentiel bien supérieur.
Engagé en novembre 2009, le dernier en date a été définitivement signé en février 2010. Il concerne




une décharge a Hanoi (Vietham) couvrant 40 hectares et recevant quotidiennement prés de 3000

tonnes de d®chets domestiques. LOi nvpoentielsstnermadht est e
millions de CERs sur la durée du projet, soit 8 fois le 1° projet enregistré en 2008. Initialement

développé par un consortium Vietnamien qui a fait défaut, ce nouveau projet, repris par Bionersis,

démontre la notoriété et la crédibilité acquise par la Société dans le domaine ainsi que la fiabilité

reconnue de son offre technique et financiere.

Les projets MDP de Bionersiss 8 app ui ent ndet comraiedethat sleubiogaz signés par les
filiales opérationnelles locales. Ces cont r at gurés minimhumal® 10 mre sur les décharges
intégralement ferméeset peuv ent a hrs eurlesjdécisargesd@ricoreh activité (extension
du réseau de captage du biogaz pendant la durée du projet). Dans le cadre de ces contrats, les filiales
opérationnelles locales rémuneérent les propriétaires du biogaz sur la base d 6 ynix fixe prédéterminé
par metre cube de biogaz effectivement capté. Pour certains projets, Bionersis peut ajouter une forme
de rémunération variable supplémentaireenf onct i on de ptixd®wertd réekdescCERsdlw
projetets o us r ®s @nxdeventedninimum des CERs.

6.2.2 Assurer le financement des projets

La seconde ®tape cl ® ddncenemsmrt agenceemedbdsdinessequdau 1

20009, Bi oner si s s 6esaéa surefonds!puomds dansnle nadre deilevées de @onds
privés. Dans cette logique, le transfert sur Alternext devrait faciliter le recours au marché grace a une
base doéi nvélamgit pas mpmpartrascelle présente sur le Marché Libre. Toutefois, | 6 ap p e | au

marché reste conditionné par un environnement boursier que ne maitrise pas | a Soci ®t ® dbo %
nécessité de disposer de sources de financements alternatifs et complémentaires.

Ainsi, afin de consolider sa capacité financiére, Bionersis a conclu en 2009 deux partenariats

industriels avec des énergéticiens européens (EDF Trading et E.ON Climate & Renewables) dont les

principaux termes sont décrits paragraphe 6.4.1. Par ces accords, outre les achats a terme de CERs,

les deux industriels se sont engagés a contribueraupr ®f i nancement pountésbedi nst al |
traitement devant générer les dits CERs. Fin 2009, Bionersis a encaissé 5,3 MU au titre de ces

contrats. Dans la mesure du possible, Bionersis poursuivra la structuration de ce type de partenariats

qui devraient rencontrer un intérét croissant auprés déndustriels compte tenu de la baisse réguliere

des quotas alloués ainsi que leur mise aux encheres progressives a compter de 2013.

Lbendett ement const i ttiveell pounrat casnerendre d la foia tles Bnancesnents
bancaires classiques, d 6 e robligatainet ou encore le montage de dettes mezzanines tablant sur
les perspectives du groupe a moyen terme ainsi que des financements locaux dans les pays
déi mplantati €Cesdenonpragjest seraient souscrits aupr s d
ou encore aupr s dbébacteurs sp®cialis®s dans | e marchd®

6.23 Gestion du penegsrensentKyododdu site

Cette nouvelle phase constitue le ¢ T ur  d ertise deelax $oeété. Tout nouveau site requiert un

enregi str ement samsdequellawdldréatiorCde crédits carbone ne serait possible. La

parfaite connaissance de ce processus complexe et évolutif conjuguée a la maitrise de la chaine de

val eur a permis ° Bi onersis sur s éeregidteements Kyo®" pr oj et
dansdesdélaisde | 6o8diel@emois alors quodils atteignent fr®
projets concurrents.

Leschémaci-apréespr ®s ent e | es ®t apes ¢l ®s ainsi que la multit




Validation par auditeur agrée UNFCCC

Enregistrement MDP par Comité Exécutif UNFCCC

Deémarrage de I'unité de biogaz enregistrée ]

|

Monitoring des wvolumes de biogaz brillés ]

Veérifications périodigques par auditeur agrée

Emission de CER par UNFCCC crédités sur le compte de BIOMERSIS

Etape 1: Préparation du Project Design Document (PDD)

Un document standard dénommé Project Design Document est établi en vue de le soumettre a

| 6agr ®ment de | 6 UNFCCC. mé&hodolodieshonfologuda @ar lessNatiohsdJniasn e
peut étre utilisée pour démontrer que le projet répond a certains criteres de fond tels que

| additionalité, la mesurabilité ou encore la présence d'un plan de suivi, etc. Sur le fond, le PDD devra
contenir des informations détaillées sur les points suivants :

1 Les objectifs, le type de projet et la situation géographique ;

1 Les technologies et le niveau d'activités anticipé ;
1 Scénario "business as usual" : Descriptif du scénario des émissions futures du pays hote le
plus probable en | d6absence de tout projet MDP dan

1 Quantification des niveaux d'émissions ;

1 Estimation des réductions d'émissions ;

1 Argumentation additionnelle ;

1 Plan de maintenance du projet ;

1 Plan de surveillance des émissions.
lLes crit res do®ligibilit ®&. 2 @additiodait®é¢seun deb @itkresanajeupsar agr ap
qui s 0appr ®cd@spect lenvimrenemtadix et économiques. Il convient notamment de

démontrer que :

0 LeprojetMDP aura un bilan positif sur | édenvironneil
0 Le projet MDP ne serait pas entrepris sans le mécanisme économique du MDP.

Bionersis doit ®gal ement faire | a d®monstration qudbdaucun <cad]
ddédaccueil néi mpose de contraintes quant aux ®missions
Enfin, le PDD doit démontre r | & a ¢ ¢ eppojetapari laopopulation locale. A cette fin, des réunions

publiques, annoncées par voie de presse locales, sont organisées. Si des objections ou questions ont

30



été soulevées lors des échanges, le compte-rendu des réunions doit indiquer la ou les réponses que
Bionersis se propose d yapporter. Ces réponses sont prisesencomptepar | daudi teur .

Etape 2 : Validation du MDP

La validation consiste en une revue indépendante du PDD p ar un cabinet déaudit é
Nations Unies portant tant sur le fond que la forme du descriptif du projet (descriptif, respect de la

méthodologie, vérification des calculs, etc.) . A ce jour, pr s déusone Vvingt
homologués par les Nations unies. I 1 généralgmierit dé&ntreprises spécialisées dans la

certification (ISO, maritime, pétroliére, etc.). Le cabinet retenu transmet alors un rapport de validation

al BUNFCCC.

Etape3: Enregistrement du projet par | 6UNFCCC

A compter de laréceptondur apport de | éad®i daéeut h®ori que doéobtent.i

est de | borauxqeelsd 8 ap o mp@rsiumcke dbébexamen administratif d

624 Construction de | 6unit® de traitement du bi o
Léinstallation de |1 6unit® de retraitement du gaz d®r
ddédenregi kyoto. B®aht s®e sous | a supervision du responsabl

guatre étapes clés :

1 La couverture de la décharge,

1 Des mini forages pour planter des puits verticaux a intervalles réguliers (environ tous les 25m)
afin de capter le gaz en profondeur,

1 La connexion de ces capteurs a un collecteur pour les mettre en réseau sur une torchere ou le
gaz sera brulé

T Ldinstallation de di v dantsun débitsmétre guinpermettsont deevalidee s ur e
régulierement les volumes de gaz retraités ainsi que leur contenu en méthane.

NS od

Torchére sur le site de Larajilla (Chili) Réseau de capture du méthane
Bionersisi nt er vi ent en tant quodéint®grateur de | 6unit® de
ainsi que | es modalit®s déinstall ati on fyatonltestfaiar t i e i r
appel " de | a masurrchaqué ditar Enrfanctidnae la thile de la décharge, le montant
de | 6investissement se deilt6 e Mdurdne duste derclantiér oompriseh et t e

entre 3 a 7 mois.
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