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Aux Aclionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos assemblées génerales, nous vous présentons notrs rapport refatif a
l'exercice clos le 31 décembre 2009, sur :

+ le contrdle des comptes consolidés de la société Paweo, tels qu'ils sont joints au présent rapport ;
« lajustification de nos appréciations :

» la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consalidés ont ét¢ arrétés par fe conseil d'administration. Il nous appartient, sur la base de notre audit, d'exprimer
unie opinion sur ces comptes.

L. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France ; ces normes requiérent la
mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir 'assurance raisonnable que les comptes consofidés ne comportent pas
d'anomalies significatives. Un audit consiste & vérifier, par sondages ou au moyen d'aulres méthodes de sélection, les éléments
justifiant des montants et informations figurant dans les comptes consolidés. I consiste également & apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la présentation densemble des comptes. Nous estimons que les
éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de 'exercice sont, au regard du référentiel IFRS tel qu'adopté dans 'Union
europeenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiére. ainsi que du résultat de
fensemble consiitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation.



Sans remetlre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les points suivants exposes dans les
notes de 'annexe .

Iapplication & compter du 1 janvier 2009 de nouvelles normes et interprétations, notamment | application par anticipation
au 1= janvier 2009 de la norme IFRIC 12 Accords de concession de services (Note Hi-1),

L ]

« le classement d'un contrat de fourniture d'électricité & long terme avec Fopérateur historique en contrat entrant dans le
cadre de l'activité normale de votre société, et ainsi exclu de I'activité Energy Management (Note 1il-4.2),

¢ le déclassement en 2009, d'un contrat d'approvisionnement & moyen terme en contrat entrant dans le cadre de Pactivite
Energy Management, évalué & fa juste valeur en comple de résultat {Note V-1.kJ,

= & reconnaissance d'aclifs d'impdts différés (Note V-9),

» la suspension temporaire de instruction administrative pour la construction du terminal méthanier Gaz de Normandie
{Note V-12),

. Justification des appréciations

Les eslimations comptables concourant & la préparation des états financiers au 31 décembre 2009 ont &té réalisées dans un
contexte ol, un an aprés une forte dégradation de 'environnement éconamique et financier, les difficultes subsistent. C'est
dans ce contexte qu'en application des dispositions de I'article L. 823-9 du Code de commerce relatives  fa justification de nos

appréciations, nous portons 4 votre connaissance les éléments suivants :

Principes comptables suivis

La note 111-4.2 de I'annexe expose les principes de complabilisation des opérations a terme fermes et conditionnefles sur
f'énergie. Dans le cadre de notre appréciation des régles et principes comptables suivis par votre sociéte, nous avons verifié le
caractére approprié des méthodes comptables appliquées par votre société et des informations fournies dans I'annexe.

Estimations comptables

Dans le cadre de l'arrété des comptes ef comme indiqué en note HlI, volre société procede a des estimations concemant ;

I'évaluation de la juste valeur des instruments dérivés sur I'énergie entrant dans le cadre de I'activité Energy Management,

» le chifite d'affaires correspondant aux guantités d'électricité et de gaz livrées, non relevées et non factureées,
* les marges futures utifisées dans le test de dépréciation des colits d'acquisition externes de contrals clients,

» |2 probabilité d'imputation des pertes fiscales sur les bénéfices imposables futurs dans le cadre de I'activation des impéts
différés actifs,

* la valeur recouvrable des immobilisations corporelles et incorporelies.

Mous avons examiné les processus mis en place par la direction, les hypothéses retenues et les parametres utifisés, et vérifié
que ces estimations comptables s'appuient sur des méthodes documentées conformes aux principes décrits dans la note IH de

{'annexe.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des comptes consolidés, pris dans leur
ensemble, et ont donc contribué 4 la formation de notre opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.
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HI.  Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en France, 4 la vénfication
spécifique prévus par Ia foi des informations relatives au groupe, données dans le rapport de gastion.

Nous n'avons pas d'cbservation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comples consolidés.

Paris et Neuilly-sur-Seine, le 27 avril 2010

Les Commissaires aux Comples
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