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Rapport du Conseil d’administration

Contexte économique

En 2018, la part des nouvelles énergies renouvelables a continué d’augmenter en Europe. L'injection
fluctuante des éoliennes et des installations photovoltaiques a poussé les opérateurs de réseaux
nationaux a miser davantage sur les accumulateurs, les centrales de backup ou les consommateurs
flexibles afin de compenser les fluctuations du réseau électrique. Cette évolution se poursuivra de
sorte que les installations flexibles telles que les centrales de pompage-turbinage gagneront en
importance.

Longtemps, les centrales de pompage-turbinage ont profité de la différence de prix entre le courant
nocturne, meilleur marché que I'électricité de pointe, plus onéreuse. Avec la forte augmentation des
parcs éoliens et des installations photovoltaiques, le pic de consommation de midi est couvert depuis
quelque temps par les nouvelles énergies renouvelables et I'écart entre les prix (spread) s’est ainsi
réduit. Les perspectives pour les centrales de pompage-turbinage se sont toutefois améliorées I'année
derniéere: les prix de I'électricité sur les marchés de gros internationaux ont eu tendance a se détendre
en 2018 et des écarts de prix croissants ont pu épisodiquement étre observés sur les marchés a court
terme, entre le prix le plus haut et le prix le plus bas.

La volatilité croissante des prix de I'électricité - en raison de l'injection accrue d'énergie fluctuante
issue des éoliennes et des installations photovoltaiques - et I'importance toujours plus grande de la
flexibilité des centrales pour la régulation du réseau et la sécurité d’approvisionnement, sont autant de
signes en faveur des centrales de pompage-turbinage. De plus, avec le débat sur le climat, la valeur
des sources de production d'électricité exemptes de CO, augmente.

Environnement politique

La centrale de pompage-turbinage de Nant de Drance s’inscrit parfaitement dans la Stratégie
énergétique 2050 de la Confédération. Avec sa capacité a produire de I'énergie de pointe et son
potentiel d’accumulation, la centrale est un complément important pour les nouvelles énergies
renouvelables. Selon la Stratégie énergétique 2050, ces derniéres doivent étre fortement développées
en Suisse. Le méme principe vaut en Europe.

Pour Nant de Drance, il est important que la Suisse conclue un accord sur |'électricité avec I'Union
européenne (UE). Un acceés non discriminatoire au marché européen de I'électricité est indispensable
pour pouvoir commercialiser, au niveau international, le courant produit par la centrale. Ceci est
également valable pour I'ensemble de la production électrique suisse. Depuis des décennies, les
entreprises suisses jouent un réle déterminant en tant que plaque tournante de I'électricité en Europe.
Notre pays est bien positionné pour pouvoir couvrir les besoins en énergie de pointe, par exemple en
Allemagne ou en France. Un accord sur I'électricité avec I'UE est impératif dans ce contexte afin de
pouvoir exploiter pleinement la flexibilité de la force hydraulique suisse.

Pour Nant de Drance, la Suisse a besoin d’une conception du marché qui prenne a nouveau en
compte les avantages de la force hydraulique afin d’assurer la sécurité d’approvisionnement a I'avenir.
La force hydraulique est le principal atout de la politique énergétique suisse, et les centrales de
pompage-turbinage assurent, entre autres, la sécurité d’approvisionnement. Le marché doit étre
concu de telle sorte que cette assurance soit rémunérée a sa juste valeur.



Stratégie Nant de Drance

Nant de Drance a plus que jamais sa raison d’étre. Avec une puissance de 900 MW au total, les six
groupes produiront ou stockeront des grande quantité d’'électricité en peu de temps et en fonction des
besoins. L'aménagement sera flexible et pourra passer du pompage au turbinage en quelques
minutes. Sa flexibilité repose également sur le fait que les six groupes puissent turbiner ou pomper
I'eau a des puissances différentes. La capacité a produire cette précieuse énergie de pointe devient
de plus en plus importante sur le réseau européen. En effet, les besoins en énergie de pointe et de
réglage ne cessent d’augmenter en raison de I'injection croissante de courant issu d’'une production
fluctuante. Les nouvelles énergies renouvelables fortement subventionnées, telles que les éoliennes
et les installations photovoltaiques, sont les premiéres responsables de cette production volatile.

D’un point de vue physique, Nant de Drance est indispensable pour garantir la stabilité du réseau
électrique car le pompage-turbinage est aujourd’hui et a terme la solution la plus efficace pour stocker
de grandes quantités d’électricité en trés peu de temps, puis de les réinjecter dans le réseau. Le
rendement de plus de 80 % est particulierement élevé. L'équilibrage entre la production d'électricité et
la consommation d’électricité nécessite toujours plus d’énergie de réglage et Nant de Drance apporte
une réponse a ce besoin croissant. Grace a son mode pompage-turbinage alternatif, I'installation est
prédestinée pour mettre a disposition de I'énergie de réglage en fonction des besoins. Elle contribuera
a la stabilité du réseau électrique au niveau européen et a la sécurité d’approvisionnement en Suisse.
Cette réalité physique doit étre distinguée de la réalité économique. Nant de Drance est portée par
une vision a long terme avec un investissement de départ conséquent amorti sur la durée de la
concession (80 ans). En 2018, les prix de gros de I'électricité se sont certes détendus, mais Nant de
Drance ne serait aujourd’hui pas rentable avec les prix de marché actuels, notamment avec les écarts
entre les prix peak et off-peak. La flexibilité des centrales de pompage-turbinage ne fait actuellement
pas l'objet d’une rémunération suffisante par rapport aux services rendus pour les réseaux et en tant
que compléments indispensables aux nouvelles énergies renouvelables. Vu I'évolution future de la
production d'électricité, toujours plus volatile, la flexibilité de la centrale sera déterminante pour
assurer la stabilité du réseau.

Société

L'exercice 2018 est resté difficile, en raison principalement des travaux de montage dans la caverne
des machines avec divers fournisseurs et sous-traitants. La gestion de la logistique et des interfaces
s’est avérée trés complexe. Les problemes de qualité sur des pieces livrées par un des principaux
fournisseurs n'ont pas permis le montage dans les délais des groupes dans la caverne des machines
et ont engendré un retard d’au moins 12 mois. La difficulté de I'exercice 2018 est également due a
des divergences entre deux partenaires contractuels quant aux échéances et a la qualité de leurs
livraisons et de leurs prestations. En raison de ces points litigieux, Nant de Drance SA s’est vue dans
I'obligation d’augmenter les effectifs sur le chantier avec un nouveau directeur général des travaux (M.
Eric Vuignier). Un délégué du Conseil d’administration a aussi été nommé en la personne de M.
Robert Gleitz. En tant que membre de la Direction générale, il a surtout soutenu le projet au niveau
des contrats et de la feuille de route globale. A la fin de I'année sous revue, un peu plus de 90 % des
structures étaient construites. A la fin 2018, la société comptait 15 employés. M. Alain Sauthier a été
nommé Asset Manager de Nant de Drance SA et donc nouveau directeur & partir du moment ou
I'installation produira régulierement de I'électricité. Plusieurs groupes de travail préparent la phase
d’exploitation avec 'aide d’Alpiq et des CFF. Les CFF seront responsables de I'exploitation locale et
Alpiq de la direction, de I'administration et de la gestion de I'énergie.



Assemblée générale

Lors de I'’Assemblée générale du 21 juin 2018, la société a approuvé la rapport annuel et les comptes
annuels 2017. Elle a également élu Beat Deuber pour remplacer Daniel Koch en tant que
représentant des CFF au Conseil d’administration. Lors d’'une assemblée générale extraordinaire qui
a eu lieu le 27 septembre 2018, les actionnaires ont élu Nicolas Rouge d’Alpig au Conseil
d'administration. Il remplace Christian Pllss, représentant d’Alpig, démissionnaire.

Conseil d’administration

En 2018, le Conseil d'administration s’est réuni huit fois en séances et deux fois dans le cadre de

conférences téléphoniques. Il a entre autres traité les sujets suivants:

e ¢élaboration et approbation du budget

e approbation du rapport sur les risques

e préparation de I'organisation pour la transition de la phase de projet a la phase d’exploitation

e analyse des mesures techniques, commerciales et juridiques dans le cadre des probléemes de
qualité avec des fournisseurs principaux

e raccordement au réseau avec la construction des stations de transformation et des trongons entre
Le Chatelard, La Bétiaz et Rosel

e prise de connaissance des audits internes, planification d’autres audits en 2019.

En 2018, le Conseil d'administration a lancé un audit afin d’examiner I'organisation et de disposer de
propositions d’amélioration des processus. La Direction générale de Nant de Drance SA a appliqué
les résultats et défini la date et I'organisation pour le passage de la phase de projet a la phase
d’exploitation.

A l'automne 2018, le Conseil d'administration et les partenaires de Nant de Drance SA ont participé a
un workshop lors duquel ils ont précisé le financement, les amortissements, la redevance hydraulique
et la gestion de I'énergie pour la phase de transition du projet a I'exploitation.

L’évaluation des risques effectuée par la Direction générale a I'attention du Conseil d’administration
est réalisée chaque année au travers du rapport sur les risques. Celui-ci s’appuie sur les prescriptions
d’identification, d’analyse et de priorisation systématiques des risques. La cartographique des risques
définie par le Conseil d’administration et la matrice d’évaluation constituent la base de I'évaluation
standardisée des risques. Le rapport sur les risques fourni par la Direction générale a I'attention du
Conseil d’administration comprend les postes a risque les plus importants a I'heure actuelle, le besoin
d’action et I'état actuel de la mise en ceuvre des mesures. Le 16 aoit 2018, le Conseil d’administration
a pris connaissance du rapport annuel sur la gestion des risques. Il a également approuvé les
mesures proposées en vue de réduire ces risques.



Rapport d’activité

Construction

Le bétonnage s’est achevé fin 2018. Les travaux de bétonnage pour le montage des six baches
spirales dans la caverne des machines ont été terminés en novembre 2018. Le portique d’entrée du
tunnel d’accés a été I'un des tout derniers objets bétonnés. Les prochaines étapes du chantier sont le
démontage de la centrale a béton et le démantélement des logements et des bureaux. La remise en
état des divers chantiers de construction est également au programme. Le remplissage de la retenue
de Vieux Emosson s’est poursuivi en 2018. En fin d’année, il manquait encore environ 12 métres pour
atteindre la cote maximale de 2225 métres au-dessus du niveau de la mer.

Les lacs de Vieux Emosson et d’Emosson en septembre 2018

Chaudronnerie
En 2018, les travaux d’'inspection des deux puits verticaux longs de 425 metres ont commencé. Les

puits seront remplis pour la premiére fois en 2019.

Installations électromécaniques

La derniere des six baches spirale est arrivée fin 2018 sur le chantier. Cette piece de 70 tonnes a été
assemblée dans la caverne des machines, inspectée et placée dans la fosse. En 2018, le montage
des turbines, rotors, stators et de tous les systemes auxiliaires s’est poursuivi a plein régime pour
I'ensemble des six groupes. Toutes les vannes sphériques en amont et en aval ont pu étre installées
dans le courant de I'année 2018.



Installation d’'une bache spirale dans la fosse

Installations électriques

Pendant I'exercice sous revue, ce sont les travaux liés a divers cables qui ont été au premier plan
pour les installations électrotechniques. Environ 700 kilomeétres de cables ont été tirés, montés, testés
et reliés. lls servent & assurer I'approvisionnement en électricité de moyenne et basse tension, a la
mise a la terre, aux systemes de commande ainsi qu'aux équipements de mesure et de signalisation.
De nombreux contrbles point a point ont permis de s’assurer que les cables étaient correctement
reliés. Les six transformateurs des groupes ont été mis en service.

Montage d’'une vanne sphérique



Raccordement au réseau trés haute tension (380 kv)

Pour I'année sous revue, le deuxiéme cable de la ligne 380 kV a été tiré entre Le Chéatelard et la
caverne des transformateurs. Cette ligne se trouve dans I'une des deux banquettes situées dans le
tunnel d’acces. Suite a un accord signé entre Nant de Drance SA et Swissgrid SA, les banquettes
contenant les lignes 380 kV ont été transférées a Swissgrid SA qui en est désormais propriétaire. Les
travaux de construction de la ligne souterraine entre La Bétiaz et Le Verney, dans la vallée du Rhéne,
n'avaient pas encore démarré en 2018. Swissgrid a toutefois installé provisoirement une ligne 380 kV
permettant d’injecter le courant produit par la centrale de pompage-turbinage de Nant de Drance dans
le réseau a trés haute tension suprarégional. Suite & la décision du Tribunal fédéral, Swissgrid a
démarré en 2018 les travaux de construction de la ligne aérienne de 380 kV entre Chamoson et
Chippis. Cette ligne a trés haute tension est indispensable pour transporter I'énergie produite par les
centrales valaisannes vers les centres de consommation situés autour du Lac Léman et le plateau
suisse. Elle permet d’éliminer I'un des plus gros goulets d’étranglement du réseau de transport suisse.

Aménagements intérieurs

Les aménagements intérieurs se sont poursuivis en 2018. Afin de ne pas compromettre les
échéances pour la mise en service de la centrale, Nant de Drance a mis la priorité sur la construction
des nombreuses installations de ventilation et d’aération.

Mise en service

Pendant I'année sous revue, une équipe de 15 personnes a été constituée pour encadrer la mise en
service des différents éléments de l'installation. En 2018, elle a déja mis en service avec succes les
transformateurs, en collaboration avec le constructeur. L'objectif de cette équipe est d’acquérir des
connaissances approfondies en encadrant la mise en service des différents composants de
I'installation. L'accent sera mis sur les six groupes. Une fois le montage du premier groupe terming,
celui-ci passera a la phase de test. La mise en service commencera au printemps 2019 et durera
environ six mois. La mise en service des cing autres groupes se fera progressivement jusqu’a la fin
2020.

Vue depuis le pied du puit vertical



Sécurité

Comme pour les années précédentes, Nant de Drance SA a également mis |'accent sur la sécurité en
2018. Le maitre d'ouvrage s’est concentré en particulier sur le respect des consignes sur I'ensemble
du chantier. D’expérience, les entrepreneurs et les fournisseurs ont tendance, a la fin d’'une phase de
construction, a interpréter les consignes de maniere moins rigoureuse. La collaboration en matiére de
sécurité entre le maitre d'ouvrage, les entreprises de construction et les nombreux fournisseurs a été
excellente. En 2018, il n'y a eu heureusement aucun accident grave a déplorer.

Environnement / Mesures de compensation

Nant de Drance SA a poursuivi son travail sur plusieurs mesures de compensation au cours de
I'exercice sous revue. La revalorisation et la renaturation des deux places de chantier a La Gueulaz et
au pied du barrage de Vieux Emosson ont été réceptionnées par les autorités fédérales.

En partenariat avec Salanfe SA, Nant de Drance SA a mis sous terre une ligne de moyenne tension
longue de 4,5 kilometres sur les communes d’Evionnaz, de Salvan et de Vernayaz. 45 000 métres
carrés ont ainsi été rendus a la nature.

Deux autres mesures environnementales ont été mises en ceuvre en 2018. Elles concernent
'aménagement de zones humides et de biotopes pour la faune endémique de ce type de milieu sur la
commune de Dorenaz et au bord du Canal de Bienvenue (commune de Martigny).

Nant de Drance SA attend 'autorisation des autorités fédérales pour deux mesures additionnelles,
également de valorisation de biotopes humides.

Visiteurs

Le chantier n’est pas ouvert au public. Des visites guidées ont été organisées essentiellement pour
des personnes intéressées et concernées au niveau technique. En 2018, quelque 1'700 personnes
ont visité le chantier.

La caverne des machine en avril 2018



Finances

Au cours de I'exercice 2018, les investissements ont atteint environ 164 millions de CHF, intéréts
intercalaires et prestations propres inclus (exercice précédent: 214 millions de CHF).

Sur la période concernée, la valeur du bilan a augmenté de 146 millions de CHF pour s’établir a

1 956 millions de CHF, ce qui s’explique surtout par les investissements de projet réalisés. Les autres
créances ont diminué pour atteindre 2,2 millions de CHF (exercice précédent: 4,7 millions de CHF),
les liquidités s’élévent a 3,6 millions de CHF (exercice précédent: 26 millions de CHF) a la date de
cléture du bilan.

Les autres engagements a court terme ont baissé pour atteindre 65 961 de CHF (exercice précédent:
8 millions de CHF).

Les colts non activés, qui figurent au compte de résultat résultent majoritairement des dépenses
informatiques, de personnel (y compris prestations sociales) et de charges d'exploitation diverses.

Au cours de I'exercice écoulé, Nant de Drance SA a émis avec succés un emprunt obligataire a
hauteur de 180 millions de CHF avec une échéance a 7,5 ans.

Perspectives 2019

La société s’est fixé les objectifs suivants pour 2019:

- Fin du montage des éléments électromécaniques :
¢ Assemblage, montage mécanique et réglage de toutes les machines et vannes
sphériques
e Fin du cablage des groupes 1 et 4 lors du deuxieme trimestre, les autres groupes au
troisiéme trimestre.
e Fin du cablage et installation des équipements (aération, refroidissement, protection
incendie, etc.)

- Début de la mise en service de l'installation :
e Remplissage des deux voies d’eau
e Mise en service de tous les groupes auxiliaires
e Tests complets pour le groupe 1 et début des tests pour le groupe 4
e Réalisation des inspections obligatoires au barrage de Vieux Emosson

- Préparation de la société pour la future exploitation commerciale
e Finalisation des mandats pour des prestations externes
e Formation du futur personnel d’exploitation
e Structuration et compilation de la documentation du projet



Nant de Drance SA

Compte de résultat

Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017

CHF CHF

Prestations propres activées 2'492'737 2'451'443
Autres produits d'exploitation 3'743 2'392
Total des produits d'exploitation 2'496'480 2'453'835
Charges de personnel 1 -2'662'926 -3'013'979
Redevances, impots sur le capital et divers 2 -1'449'878 -1'527'259
Charges de direction d'exploitation -686'560 -582'787
Autres charges d'exploitation -326'151 -274'353
Total des charges d'exploitation -5'125'6515 -5'398'378
Résultat d'exploitation -2'629'035 -2'944'543
Produits financiers 3 83521 554'501
Charges financiéres 4 -91'621 -519'828
Reésultat de I'exercice -2'637'135 -2'909'870
Résultat par action en CHF -753.47 -831.39
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Nant de Drance SA

Bilan
Actifs Note 31.12.2018 31.12.2017
CHF CHF
Actif circulant
Liquidités 3'642'915 26'066'055
Créances sur livraisons et prestations de service 5 5'848'389 51'896
Autres créances a court terme 6 2'198'985 4'772'750
Compte de régularisation d'actif 10'139'913 8'589'511
Total de I'actif circulant 21'830'202 39'480'212
Actif immobilisé
Compte de régularisation d'actif a long terme 7 29'508'402 29'624'971
Immobilisations corporelles 8 1'893'673'073 1'730'153'464
Immobilisations incorporelles 9 11'177'950 11'177'950
Total de I'actif immobilisé 1'934'359'425 1'770'956'385
Total des actifs 1'956'189'627 1'810'436'597
Passifs Note 31.12.2018 31.12.2017
CHF CHF
Capitaux étrangers a court terme
Dettes sur livraisons et prestations de service 10 6'425'292 33'103'521
Autres dettes a court terme 11 65'961 8'046'363
Compte de régularisation de passif 12 34'228'148 31'179'352
Provisions a court terme 13 150'000 150'000
Total des capitaux étrangers a court terme 40'869'401 72'479'236
Capitaux étrangers a long terme
Dettes financiéres a long terme 14 1'420'000'000 1'240'000'000
Total des capitaux étrangers along terme 1'420'000'000 1'240'000'000
Total des capitaux étrangers 1'460'869'401 1'312'479'236
Fond propres
Capital-actions 15 350'000'000 350'000'000
Réserve légale issue du capital 16 167'790'118 167'790'118
Pertes reportées -19'832'757 -16'922'887
Résultat de I'exercice -2'637'135 -2'909'870
Total des fonds propres 495'320'226 497'957'361
Total des passifs 1'956'189'627 1'810'436'597
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Nant de Drance SA

Tableau de financement

Flux de trésorerie Note 2018 2017
CHF CHF
Perte annuelle -2'637'135 -2'909'870
Corrections pour :
+/- k?alsge / augmentatl'on des creances sur 5 -35'458 108'129
livraisons et prestations de service
+/- baisse / augmentation des autres créances 6 2'573'765 -1'631'130
+/- b,alsse '/ au.gme|ntat.|on du compte de 1'550'402 131576
régularisation d'actif
+/- b,alsse '/ au.gmelr1tat.|o\r1 du compte de 7 .8'496'216 71903'785
régularisation d'actif a long terme
+/- augmentgtlon / balssg des dettes sur livraisons 14'501 15'939
et prestations de service
+/- f;lugmentatlon / baisse des autres dettes 11 -7'980'402 -8'039'576
a court terme
+/- a,ugme_ntatllon / balsse_du compte de -2'096'657 512'009
régularisation de passif
= sortie / entrée de trésorerie des activités d'exploitation
(cash-flow d'exploitation) -20'138'004 -4'772'290
- investissements immobilisations corporelles -149'406'271 -156'145'980
- prestations propres activées -2'492'737 -2'451'443
- intéréts activés sur dettes financiéres 4+8 -30'386'128 -32'410'847
= sortie/entrée de trésorerie des activités
d'investissement -182'285'136 -191'008'270
+ elncalssements provenant de I'émission 14 180'000'000 )
d'emprunts
- codts liés a une augmentation de capital - -1'200'781
+ enca|s§ement§ provenant de l'augmentation 15 ) 120'000'000
de capital (Agio incl.)
=flux de trésorerie des activités de financement 180'000'000 118'799'219
Variation des liquidités -22'423'140 -76'981'341
Etat
Liquidités au ler janvier 26'066'055 103'047'396
Liquidités au 31 décembre 3'642'915 26'066'055
Variation des liquidités -22'423'140 -76'981'341
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Nant de Drance SA

Mouvement des fonds propres

CHF

Capital-actions

Réserve légale
issue du capital

Perte au bilan

Total des
fonds propres

Fonds propres 31.12.2016 330'000'000 68'990'899 -16'922'887 382'068'012
Augmentation du capital-actions 20'000'000 20'000'000
Attrlbut.|0n a la réserve légale issue 98'799'219 98'799'219
du capital

Résultat annuel -2'909'870 -2'909'870
Fonds propres 31.12.2017 350'000'000 167'790'118 -19'832'757 497'957'361
Résultat annuel -2'637'135 -2'637'135
Fonds propres 31.12.2018 350'000'000 167'790'118 -22'469'892 495'320'226

13



Nant de Drance SA

Annexe

Principes comptables
Les comptes annuels de Nant de Drance SA, dont le siége est a Finhaut VS, ont été établis conformément aux prescriptions du droit
de la société anonyme et correspondent aux recommandations de présentation des comptes (Swiss GAAP RPC).

Le rapport annuel de I'exercice 2018 a été établi conformément aux dispositions du droit comptable suisse (partie 32 du Code suisse
des obligations).

lls donnent un apergu de la fortune, des finances et des recettes correspondant a la situation réelle. Conforme a Swiss GAAP RPC, la
présente cléture correspond également a la cléture commerciale.

Principes d'évaluation
Actif circulant

Liquidités
Les liquidités comprennent les avoirs a vue auprés des banques. Elles sont comptabilisées a la valeur nominale.

Créances
Les créances sont inscrites aux valeurs nominales, déduction faite des corrections de valeur économiquement nécessaires.

Actif immobilisé

Immobilisations corporelles

Les installations en construction figurent au bilan a la valeur d’acquisition/de fabrication. Pendant la phase de construction, aucun
amortissement n'est effectué, sauf dans le cas de dépréciations de valeur. Les prestations propres liées a l'activité de projet sont
notées a I'actif.

Les charges d'intéréts pendant la phase de construction sont comptabilisées a I'actif a la valeur d’acquisition/de fabrication. L'activation
des intéréts s’effectue au maximum sur le prix de revient moyen au taux moyen des passifs rémunérables. Le montant comptabilisé a
I'actif sur la période n’est pas supérieur aux charges d’intérét avant I'activation.

Immobilisations incorporelles

Les concessions acquises dans le cadre de I'exploitation des installations détenues en propre sont amorties linéairement a partir de
leur mise en service et sur toute la durée de la concession. Pendant la phase de construction, aucun amortissement n’est effectué.

Correctoin de valeur des actifs

Compte tenu du contrat de partenaire actuel, les actionnaires de la société sont tenus de payer les codts annuels au prorata de leur
participation. Du point de vue de la société, il n’existe pas d'indication que certains actionnaires ne pourraient pas honorer leurs
obligations. L’actualité de la valeur des actifs de la société est donc attestée selon Swiss GAAP RPC 20.

Passifs

Engagements
Les engagements incluent les dettes a court et long termes qui sont comptabilisées au montant a rembourser.

Produits et charges

Intéréts activés sur dettes financiéres

Les intéréts sur dettes financiéres sont en principe comptabilisés dans les charges de la période qui les concernent. lls sont en relation
directe avec l'acquisition ou la construction des aménagements et sont portés a I'actif. Ces intéréts sont calculés sur le montant
effectivement acquitté au cours de la période allant du début de la construction jusqu’a la mise en service de l'installation.

Transactions avec des parties liées

Sont considérées comme des transactions avec des parties liées de la société les relations commerciales avec des actionnaires de la
société, des sociétés entierement consolidées par ces derniers et d'autres personnes considérées comme étant des parties liées selon
Swiss GAAP RPC 15. Les sociétés mentionnées dans la note 15 sont considérées comme étant des actionnaires. Alpiq SA est gérée
a 100 % par Alpig Holding SA; Alpig Holding SA et ses entreprises entierement consolidées sont considérées comme étant d’autres
parties liées. Il en va de méme pour toutes les sociétés sur lesquelles les actionnaires exercent une influence notable.
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Opérations hors bilan

Instruments financiers dérivés

Nant de Drance SA est soumise aux risques de change et des taux d'intéréts. Le cas échéant, des transactions dérivées sont
conclues pour couvrir ces risques. Celles-ci sont réalisées conformément aux directives actuelles de la politique de couverture. Les
bénéfices et les pertes liées aux activités de couverture sont comptabilisés par le biais du compte de résultat, de la méme maniére que
les activités de base.

Engagements conditionnels

Les engagements conditionnels et autres engagements ne devant pas étre portés au bilan, pour lesquels les sorties de trésorerie sont
jugées peu probables, ne figurent pas au bilan. En revanche, le volume des engagements conditionnels existants a la date de cl6ture
du bilan et des autres engagements ne devant pas étre portés au bilan sont publiés dans I'annexe aux comptes annuels. L'évaluation
s’effectue en fonction de la probabilité et du montant des prestations et codts unilatéraux futurs.

Notes relatives au compte résultat et au bilan

1 Charges de personnel

CHF 2018 2017
Salaires, traitements, primes -2'140'868 -2'455'203
Prestations sociales -521'329 -559'607
Autres charges de personnel -729 831
Total -2'662'926 -3'013'979

Prévoyance en faveur du personnel
Le calcul de limpact économique provenant des institutions de prévoyance repose sur les données fournies concernant la
situation financiére de l'institution de prévoyance de Nant de Drance SA au 31.12.2018.

Avantage économique / engagement Excédent de couverture (+) Contribution Montants définis Charges de prévoyance dans
économique et charges de prévoyance Sous-couverture (-) économique de NDD SA sur la période Charges de personnel
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 1.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017

Institution de prévoyance avec/sans
0 0 0 0 36'488 0 -281'124 -290'315
excédent/sous-couverture

2 Redevances, impdts sur le capital et divers

CHF 2018 2017
Impdts sur le capital -1'415'684 -1'493'065
Droit de timbre d'émission, imp6t foncier, autres taxes -34'194 -34'194
Total -1'449'878 -1'527'259

3 Produits financiers

CHF 2018 2017
Produits d'intéréts 0 0
Gains de change et sur contrats a terme EUR / CHF 83'521 554'501
Total 83'521 554'501

4 Charges financiéres

CHF 2018 2017
Intéréts sur dettes financieres, commissions, pertes de cours, autres charges financieres -39'020'535 -32'930'675
. Intéréts sur dettes fin., commissions, codts d’émission compt. a I'actif 28'873'691 24'304'198
/. Perte et gains de change sur contrat a terme EUR / CHF -40'325 -436'136
/. Part des colts de liquidation des swaps de taux 10'095'548 38'928'914 8'542'785
Total -91'621 -519'828

Dont charges d'intéréts envers les parties prenantes

CHF 2018 2017
Alpiq Holding AG, Lausanne -21'875 0
Total -21'875 0

5 Créances sur livraisons et prestations de service

CHF 31.12.2018 31.12.2017
Envers sociétés affiliées 1'598 0
Envers tiers 5'846'791 51'896
Total 5'848'389 51'896

La comptabilisation de créances et services envers des tiers pour un montant de CHF 5'761'035 ne le sont pas via le compte
résultat. C'est pour cette raison que ces montants ne figurent pas dans le tableau de financement.

15



6 Autres créances a court terme
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CHF 31.12.2018 31.12.2017
Créance TVA 1'941'314 4'399'241
Impdt anticipé 0 11'622
Autres créances envers tiers 257'671 361'887
Total 2'198'985 4'772'750
Compte de régularisation d'actif a long terme

CHF 31.12.2018 31.12.2017
Codts de reglement des SWAP de taux 27'591'296 28'285'971
Autres créances a long terme envers parties prenantes 1'917'106 1'339'000
Total 29'508'402 29'624'971

Au cours des années 2015, 2016 et 2018 des swaps, classifiés en tant que couverture, ont été liquidés. Les colts associés sont
désormais répartis dans le résultat sur la durée résiduelle initiale. La partie a court terme

(CHF 10'139'913) est comptabilisée au bilan dans le poste du compte de régularisation d'actif. La dissolution des codts de
reglement des SWAP de taux est activé comme les intéréts intercallaires. Cette dissolution n'a pas d'impact sur le tableau de flux
des fonds.

Immobilisations corporelles

CHF Installations en construction
Valeur du bilan au 31.12.2016 1'516'190'223
Investissements 179'100'951
Intéréts activés sur dettes financiéres 32'410'847
Prestations propres activées 2'451'443
Valeur du bilan au 31.12.2017 1'730'153'464
Investissements 122'097'958
Intéréts activés sur dettes financiéres 38'928'914
Prestations propres activées 2'492'737
Valeur du bilan au 31.12.2018 1'893'673'073

Les investissements facturés, mais pas encore payés, ainsi que les investissements définis d’'un montant total de
CHF 34'266'431 (2017: CHF 61'574'743) ne sont pas compris dans le tableau de financement sous versements pour
investissements, car ils n'avaient pas encore d’incidences sur la trésorerie. Dans les intéréts intercallaires activés,
CHF 8'5642'785, correspondant a la dissolution de taux, ne sont pas considérés car ils n'y a pas de flux financier.

Le projet de construction Nant de Drance porte sur un volume global d'investissement d’env. CHF 2'100 Mio.. A la date de cléture
du bilan, le 31.12.2018, CHF 1'894 Mio. étaient investis, concessions comprises; de plus, les engagements en matiére
d’investissements s'élévent a env. CHF 108 Mio.. Les 1éres piéces vont étre testées en 2019. La mise en service progressive est
prévue pour fin 2019. La mise en service commerciale de I'ensemble de la centrale est prévue pour fin 2020.

Immobilisations incorporelles

Ce poste englobe les concessions acquises, lesquelles ont une durée de 80 ans a compter de la mise en service.

CHF 31.12.2018 31.12.2017
Valeur au bilan 11'177'950 11'177'950
Dettes sur livraisons et prestations de services

CHF 31.12.2018 31.12.2017
Envers parties prenantes et organes 649'265 764'081
Envers sociétés affiliées 1'349'419 10'459'770
Envers tiers 4'426'608 21'879'670
Total 6'425'292 33'103'521
Autres dettes a court terme

CHF 31.12.2018 31.12.2017
Envers tiers 0 8'000'000
Envers assureurs sociaux 65'961 46'363
Total 65'961 8'046'363

Les passifs envers des tiers contenaient, en 2017, une garantie bancaire a hauteur de CHF 8 Mio. en raison d'une livraison de
pieéces non conforme aux exigences et hors délai.

Compte de régularisation de passif

CHF 31.12.2018 31.12.2017
Impdts sur le capital 44'318 85'436
Régularisations des livraisons et prestations de services parties prenantes et organes 3'691'141 3'311'558
Régularisations des livraisons et prestations de services envers de sociétés affiliées 799'045 678'180
Régularisation, intéréts envers des tiers 17'830'622 16'975'542
Régularisation envers des tiers 11'863'022 10'128'636
Total 34'228'148 31'179'352
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13 Provisions a court terme
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Une provision a été constituée au cours de I'exercice 2016, afin de couvrir le risque éventuel de I'insciption d'une hypothéque
Iégale par un fournisseur, pour un montant de CHF 150'000.

Dettes financiéres a long terme

Emprunts obligataires

CHF Résiliable Valeur nominale
avant terme 31.12.2018 31.12.2017
A Emprunt 250 Mio. CHF 15.02.2013 - - AN
' . 0
Taux d'intérét: 1.500% 15.02.2021 250'000'000 250'000'000
A Emprunt 300 Mio. CHF 15.02.2013 - M AN
' . 0
Taux d'intérét: 2.375% 15.02.2028 300'000'000 300'000'000
A Emprunt 300 Mio. CHF 18.07.2014 - - NAA
' . 0
Taux d'intérét: 1.750% 18.07.2024 300000000 300000000
A Emprunt 150 Mio. CHF 23.10.2015 - - AN
' o 1. 9 150'000'000 150'000'000
Taux d'intérét: 1.250% 23.10.2023
A Emprunt 240 Mio. CHF 02.02.2016 - M AN
' D 2. 9 240'000'000 240'000'000
Taux d'intérét: 2.000% 02.02.2026
A Emprunt 180 Mio. CHF 19.02.2018 - A
' o 1. 9 1
Taux d'intérét: 1.550% 19.08.2025 80'000'000 0
1'420'000'000 1'240'000'000
Emprunts obligataires
CHF 31.12.2018 31.12.2017
1-5 ans 250'000'000 250'000'000
plus de 5 ans 1'170'000'000 990'000'000
Total 1'420'000'000 1'240'000'000

Capital social (capital-actions)

Le capital-actions se compose de 3'500 actions nominatives libérées dans leur intégralité (année précédente: 3'500) de CHF
100'000. Il est réparti comme suit:

31.12.2018 31.12.2017

Alpig AG, Olten 39% 136'500'000 39% 136'500'000
Chemins de fer fédéraux suisses CFF, Berne 36% 126'000'000 36% 126'000'000
IWB Industrielle Werke Basel AG, Bale 15% 52'500'000 15% 52'500'000
FMV SA, Sion 10% 35'000'000 10% 35'000'000
Total 100% 350'000'000 100% 350'000'000
Réserve |égale issue du capital

CHF 31.12.2018 31.12.2017
Réserve légale issue du capital 167'790'118 167'790'118

La réserve légale de CHF 167'790'118.60 issue du capital, a été reconnue par I'Administration fédérale des contributions.

Autres informations

Parties liées
Les transactions avec les parties liées sont comptabilisées dans le compte de résultat ou en investissement:

(REDISS [IEHENES Sociétés affilliées 31.12.2017

CHF

et organes

Charges d’exploitation
Direction d’exploitation et services administratifs 582'787 0 582'787
Prestations pour investissements 7'902'447 36'042'151 43'944'598
Autres charges d’exploitation 11'097 0 11'097
CHF pares r‘;f:j:tes Sociétés affiliées 31.12.2018
Charges d’exploitation
Direction d’exploitation et services administratifs 613'346 0 613'346
Prestations pour investissements 5'242'590 3'807'169 9'049'759
Autres charges d’exploitation 6'881 12 6'893
Instruments financiers dérivés
CHF 31.12.2018 31.12.2017

Volumen positiv negativ Volumen positiv negativ
Courvertue de taux 100'000'000 0 -15'699'949 200'000'000 0 -27'933'145
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Nombre de postes a temps plein
Durant I'exercice 2018, Nant de Drance avait en moyenne 13.1 postes a temps plein (année précédente 14.9)

Honoraires d'audit

CHF 31.12.2018 31.12.2017
Audit ordinaire 21'500 21'500
Mandats spécifiques 12'150 0
Total honoraires de la révision 33'650 21'500
Impébts sur le revenu

CHF 31.12.2018 31.12.2017
Impdts sur le résultat avant prise en compte des reports de pertesn -564'347 -622'712
Impact de la non-activation des reports de pertes 564'347 622'712
Impots sur le résultat aprés prise en compte des reports de pertes 0 0

Le taux d'impdt applicable sur le résultat ordinaire s'éléve a 21.4%.

Les reports de pertes non compensées s’élévent a CHF 17'691'893, dont CHF 2'835'664 jusqu’a la mise en service en 2021 ne

sont, probablement pas récupérables. La créance d'imp6ts sur le revenu différé s’éléve a CHF 3'179'233.

Evénements aprés la date de cl6ture du bilan

Le Conseil d'administration a approuvé les comptes 2018 le 26 mars 2019 et les soumets a |'approbation par I'assemblée

générale.
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CH-8010 Zurich

A '’Assemblée générale de Zurich, le 26 mars 2019
Nant de Drance SA, Finhaut

Rapport de I'organe de révision sur les comptes annuels

En notre qualité d’organe de révision, nous avons effectué I'audit des comptes annuels de
Nant de Drance SA, comprenant le compte de résultat, le bilan, le tableau de financement, le
mouvement des fonds propres et 'annexe (pages 10 a 18) pour 'exercice arrété au

31 décembre 2018.

Responsabilité du Conseil d’administration

La responsabilité de I'établissement des comptes annuels, conformément aux dispositions
légales et aux statuts, incombe au Conseil d’administration. Cette responsabilité comprend la
conception, la mise en place et le maintien d’'un systéme de contréle interne relatif a
I'établissement des comptes annuels afin que ceux-ci ne contiennent pas d’anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs. En outre, le Conseil
d’administration est responsable du choix et de I'application de méthodes comptables
appropriées, ainsi que des estimations comptables adéquates.

Responsabilité de I’organe de révision

Notre responsabilité consiste, sur la base de notre audit, a exprimer une opinion sur les
comptes annuels. Nous avons effectué notre audit conformément a la loi suisse et aux
Normes d’audit suisses. Ces normes requiérent de planifier et réaliser 'audit pour obtenir une
assurance raisonnable que les comptes annuels ne contiennent pas d’anomalies
significatives.

Un audit inclut la mise en ceuvre de procédures d’audit en vue de recueillir des éléments
probants concernant les valeurs et les informations fournies dans les comptes annuels. Le
choix des procédures d’audit reléve du jugement de 'auditeur, de méme que I'évaluation des
risques que les comptes annuels puissent contenir des anomalies significatives, que celles-ci
résultent de fraudes ou d’erreurs. Lors de I'évaluation de ces risques, I'auditeur prend en
compte le systéme de contrble interne relatif a I’établissement des comptes annuels pour
définir les procédures d’audit adaptées aux circonstances, et non pas dans le but d’exprimer
une opinion sur l'efficacité de celui-ci. Un audit comprend, en outre, une évaluation de
'adéquation des méthodes comptables appliquées, du caractére plausible des estimations
comptables effectuées ainsi qu’'une appréciation de la présentation des comptes annuels
dans leur ensemble. Nous estimons que les éléments probants recueillis constituent une
base suffisante et adéquate pour fonder notre opinion d’audit.

Opinion d’audit
Selon notre appréciation, les comptes annuels pour I'exercice arrété au 31 décembre 2018
sont conformes a la loi suisse et aux statuts.

Eléments clés de 'audit au titre de la circulaire 1/2015 de I’Autorité fédérale de
surveillance en matiére de révision (ASR)

Les éléments clés de I'audit sont les éléments qui, selon notre jugement professionnel, sont
les plus importants pour notre audit des comptes annuels. Nous avons examiné ces
éléments dans le cadre de I'audit des comptes annuels et nous les avons pris en compte lors
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de la constitution de I'opinion d’audit que nous avons émise; il n’est pas fourni d’opinion
d’audit distincte a leur sujet. Nous décrivons ci-dessous, pour chaque élément clé, les
réponses que nous avons apportées lors de l'audit.

Nous avons respecté les responsabilités décrites dans la section «Responsabilité de I'organe
de révision» du présent rapport, y compris les responsabilités liées aux éléments clés. Notre
audit comprend la mise en ceuvre de procédures définies en fonction de notre évaluation du
risque d’anomalies significatives dans les comptes annuels. Les résultats de nos procédures
d’audit, y compris les procédures réalisées afin de répondre aux éléments décrits ci-dessous,
constituent la base pour fonder notre opinion d’audit sur les comptes annuels.

Investissements dans des immobilisations corporelles

Risque Pendant I'exercice sous revue, la société Nant de Drance SA a activé
un montant de CHF 163.5 mio. dans des immobilisations corporelles
(annexe, chiffre 8). Les immobilisations corporelles représentent de loin
la position la plus importante au sein des actifs de la société. Une
activation est conditionnée par une valeur utile pouvant étre utilisée
pendant plus d’une période comptable. Certains critéres d’activation
spécifiques s’appliquent en outre aux intéréts des capitaux empruntés
et aux prestations a activer. Les activités ne répondant pas a ces
criteres d’activation doivent étre comptabilisées - avec effet - dans le
résultat périodique.

Nos Nous avons audité le fonctionnement des contréles définis par Nant de
procédures  Drance SA pour 'activation des charges d’investissement du systéme
d’audit de contréle interne. Nous avons en outre audité les critéres d’activation

au 31 décembre 2018 sur la base d’'un échantillon orienté sur le risque
pour I'accés aux immobilisations corporelles.

Nos procédures d'audit n‘ont donné lieu & aucune réserve concernant la
comptabilisation des investissements dans des immobilisations
corporelles.
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Rapport sur d’autres dispositions légales

Nous attestons que nous remplissons les exigences légales d’agrément conformément a la
loi sur la surveillance de la révision (LSR) et d’indépendance (art. 728 CO et art. 11 LSR) et
qu’il n’existe aucun fait incompatible avec notre indépendance.

Conformément a l'article 728a al. 1 chiffre 3 CO et a la Norme d’audit suisse 890, nous
attestons qu’il existe un systéme de contrdle interne relatif a I'établissement des comptes
annuels, défini selon les prescriptions du Conseil d’administration.

En outre, nous attestons que la proposition relative a 'emploi du bénéfice au bilan est
conforme a la loi suisse et aux statuts et recommandons d’approuver les comptes annuels
qui vous sont soumis.

Ernst & Young SA

Michael Setz
Expert-réviseur agréé Expert-réviseur agréé
(Réviseur responsable)
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