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Notre mission

LA MISSION DE VALENER EST D’ASSURER UNE
SAINE GESTION DE SON INVESTISSEMENT
DANS GAZ METRO, DE PARTICIPER AU PLEIN
DEVELOPPEMENT DE CETTE DERNIERE ET
DE CONSIDERER LES OPPORTUNITES DE
CROISSANCE ET DE CREATION DE VALEUR
POUR SES ACTIONNAIRES

s \alener est une été inté p plm nt par la p d ction, le tra p rt, le stoc kg
et la distribution d’énergie. Va l p vilé g d et des utilis d'énergle ntes, propre

urrentielles et rentables. Va l r détient e t e participatio d s les projets d geeolenne
de la Seigneurie de Beaupré, a d st de la ll de Q ébec



2 FAITS SAILLANTS

FAITS
SAILLANTS

VALENER

30, 3M$ 37,4 M$ 200M$

BENEFICE NET DE 30,3 M$, 0U 0,82% DISTRIBUTIONS RECUES AUGMENTATION DE LA FACILITE
PARACTION DE GAZ METRO TOTALISANT 37,4 M$, DE CREDIT DE 75 M$ A 200 M$, AFIN

SOIT 1,01$ PAR ACTION DE PARTICIPER AUX INITIATIVES DE
CROISSANCE DE GAZ METRO ET AU
DEVELOPPEMENT DES PARCS EOLIENS
DE LA SEIGNEURIE DE BEAUPRE

GAZ METRO

164 M$ 17.5M$

BENEFICE NET AJUSTE RECORD DE 164 M$, GAIN DE 17,5 M$ SUR LA DISPOSITION DE LA PARTICIPATION
EN HAUSSE DE 11,4 M$ DE GAZ METRO DANS MTO TELECOM
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VALENER INC.

, 1
EXERCICES TERMINES LES 30 SEPTEMBRE ) 2011 2010
(EN MILLIONS DE DOLLARS, SAUF POUR LES DONNEES PAR ACTION QUI SONT EN DOLLARS) (AUDITE] (AUDITE]

RESULTATS ET FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

Quote-part du bénéfice de Société en commandite Gaz Métro 47,6% -$
Bénéfice net (perte nette) 30,3% (0,2)%
Bénéfice net (perte nette) de base et dilué(e) par action 0,82% (0,01%
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 34,5% -$
Dividendes déclarés par action aux actionnaires inscrits

au 30 décembre, au 31 mars, au 30 juin et au 30 septembre 1,00$ S/0
Nombre moyen pondéré d'actions en circulation (en millions) 37,1 34,9

AUTRES INFORMATIONS
Cotes a la Bourse de Toronto :

Haut 18,37$% S/0
Bas 13,96% S/0
Ala cldture 14,42% S/0
BILANS CONSOLIDES
Actif total 672,7% 6313 %
Avoir des actionnaires 602,6% 5891 $
Avoir des actionnaires par action 16,13% 16,86 $

SOCIETE EN COMMANDITE
GAZ METRO

EXERCICES TERMINES LES 30 SEPTEMBRE ) 2011 2010
(EN MILLIONS DE DOLLARS, SAUF POUR LES DONNEES PAR PART QUI SONT EN DOLLARS) (AUDITE) (AUDITE)

RESULTATS ET FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

Revenus 1962,8% 20204 %
Marge bénéficiaire brute 747,5% 760,0 $
Bénéfice net 164,0% 178,7 %
Bénéfice net ajusté ¥ 164,0% 152,6 $
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation,

avant éléments hors caisse du fonds de roulement 409,3% 3894 %
Acquisitions de propriétés, aménagements et équipements 201,2% 1441 $
Variations des frais et crédits reportés et actifs incorporels 126,4% 89,0 %
Bénéfice net de base et dilué par part 1,30% 1,48 $
Bénéfice net ajusté de base et dilué par part 419 1,30$ 1,27 $
Distributions versées par part aux associés 0,84% 1,55 $
Nombre moyen pondéré de parts en circulation (en millions) 126,2 120,5
AUTRES INFORMATIONS
Taux de rendement autorisé sur l'avoir ordinaire présumé (activité de distribution au Québec) 9,09 % 9,20%
Taux de rendement réalisé sur l'avoir ordinaire présumé (activité de distribution au Québec)®? 10,08 % 10,30%
Notations de crédit

Obligations de premiére hypothéque (Standard & Poor’s [S&P)/DBRS Limited (DBRS]] ¥ A/A A/A

Papier commercial (S&P/DBRS]® A-llbas)/R-1(bas)  A-l(bas)/R-1(bas]
BILANS CONSOLIDES
Actif total 3727,2% 3666,6%
Dette totale 17629% 18586 %
Avoir des associés 1014,5% 932,6 $
Avoir des associés par part 8,03% 7,74 $

1 Etant donné que Valener Inc. a été créée en juin 2010, son exercice 2010 compte exceptionnellement une période de 108 jours.

12 e taux de rendement réalisé en 2011 est sujet & l'approbation de la Régie de 'énergie et le taux de rendement réalisé en 2010 a été approuvé a la suite de la décision de la Régie de
l"énergie rendue en mai 2011.

B Par 'entremise de son commandité, Gaz Métro inc.

4 Ces mesures sont des mesures financiéres non définies en vertu des Principes comptables généralement reconnus du Canada.

159 Ajusté pour exclure, pour l'exercice 2010, des ajustements favorables non monétaires liés aux impéts futurs de 26,1 M$.
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STRUCTURE
CORPORATIVE

TRENCAP? ENBRIDGE?

PUBLIC
100%

GAZ METRO INC

(COMMANDITE)

28,99%

SOCIETE EN
COMMANDITE
GAZ METRO

255% 24,5%

ET AUTRES
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n

n

n

L]

n

Au 30 septembre 2011 :

" Le commandité de Trencap était Capital d’Amérique CDPQ inc., une filiale de la Caisse de dépét et placement du Québec laquelle, a titre de commanditaire de Trencap,
détenait 59,64 % des parts de cette derniére. Les autres commanditaires étaient le Fonds de solidarité des travailleurs du Québec (F.T.Q.) (19,10 %), British Columbia Investment
Management Corporation (13,01%), le Régime des rentes du Mouvement Desjardins (6,87 %) et le Régime de retraite de l'Université du Québec (1,37 %).

12 Enbridge détenait ces actions par l'entremise de sa filiale IPL System Inc.

¥ En développement.



POURQUOI
INVESTIR

DANS

VALENER?

POURQUOIINVESTIR DANS VALENER? §

INVESTIR DANS VALENER, C’EST INVESTIR DANS UNE ENTREPRISE BATIE SUR DES ASSISES SOLIDES.

C’EST AUSSI PARTICIPER A DES PROJETS DE CROISSANCE PRUDENTE ET CIBLEE DANS LE DOMAINE

DE LENERGIE, TELS QUE LA CONSOLIDATION DU MARCHE DE LA DISTRIBUTION D’ELECTRICITE AU VERMONT
ET LES PROJETS EOLIENS AU QUEBEC ET AU VERMONT. VOUS BENEFICIEZ DE :

29 %

DES DISTRIBUTIONS SOLIDES
ET STABLES DE GAZ METRO.

24,5%

DES FLUX DE TRESORERIE PREVUS A COMPTER
DE LEXERCICE 2014 PROVENANT DE LA
PARTICIPATION DANS LES PARCS EOLIENS

DE LA SEIGNEURIE DE BEAUPRE.

20M$

EN DISTRIBUTIONS ADDITIONNELLES DE
GAZ METRO ECHELONNEES SUR TROIS ANS
A COMPTER DE LEXERCICE 2011.

1$

PARACTION DE DIVIDENDE POUR
L'EXERCICE 2012.

200M$

FACILITE DE CREDIT DISPONIBLE.

5%

UN REGIME DE REINVESTISSEMENT DES
DIVIDENDES OFFRANT ACTUELLEMENT
UN ESCOMPTE DE 5% SUR LES NOUVELLES
ACTIONS EMISES.




UNE
AVENUE
QUI
S'IMPOSE

FAVORISE PAR SA POSITION CONCUR
ENVIRONNEM
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9,4 %

Une augmentation de 5,4 %

UNE PROGRESSION CONSTANTE
DU TAUX DE PENETRATION EN
NOUVELLE CONSTRUCTION :

LE TIERS

Prés du tiers des nouvelles
constructions sont alimentées
en gaz naturel : 28,3% des
nouvelles habitations et

31 % des édifices commerciaux

DES CONVERSIONS

DU MAZOUT AU GAZ NATUREL
REDUISANT DE FACON
IMPORTANTE LES GAZ A EFFET
DE SERRE (GES) :

26000

TONNES DE GES
Remplacement par le
gaz naturel de 20 millions

UNE REPONSE A LA DEMANDE
CROISSANTE :

+80 «

Important prolongement

de 80 kilomeétres du réseau
desservant la région de
Thetford Mines, ou plusieurs
clients commerciaux ont déja
opté pour le gaz naturel. Ce

projet est rendu possible grace
notamment a une contribution
du gouvernement du Canada de
18,1 M$ et & un investissement

nouvellement construits,
comparativement a 20,5%
et 28,7% l'an dernier.

de litres de mazout léger
et 11 millions de litres de
mazout lourd et d’huiles

usées, d’'ou une réduction

des livraisons de gaz
naturel destinées au secteur
industriel.

de 26 000 tonnes de GES
équivalant a 6 000 véhicules
de moins sur la route.

de 7,2 M$ de Gaz Métro.




SUIVRE
LA ROUTE

BLEUE

LE SECTEUR DU TRANSPORT EST LA SOURCE LA PLUS
IMPORTANTE DE GAZ A EFFET DE SERRE (GES) AU QUEBEC.
LE GAZ NATUREL LIQUEFIE (GNL) EST UN CARBURANT
POUVANT REMPLACER LE DIESEL POUR LE TRANSPORT

8 B T el
R . o T WREST
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o En 2011, plusieurs engagements ont été pris par des joueurs clés de U'industrie du transport
lourd. Le développement de ce marché est en pleine accélération.

LA VOIE ROUTIERE LA VOIE MARITIME LA VOIE FERROVIAIRE

1 8 0 ) A partir de 2012, Gaz Métro 3 En partenariat avec Westport
VEIGUEESICOURDS intégrera a son parc NOUVESDGIRAVERSIERS Innovations, Canadien

Transport Robert, un chef de 45 véhicules légers La Société des traversiers du National, Technologies du
file de Uindustrie, acquiert bicarburants et 5 véhicules Québec annonce officiellement développement durable
180 véhicules lourds fonction- lourds a gaz naturel comprimé la mise en service, en 2013 Canada (TDDC), Electro-
nant au GNL. (GNC), au rythme des besoins et 2014, de trois nouveaux Motive Diesel, Inc. et Solutions
de renouvellement. traversiers fonctionnant au Transport, un projet de
GNL et ravitaillés par démonstration d’'un prototype
Solutions Transport. de moteur de locomotive a
- - 3 3 re de belles

UNE PREMIERE AU
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LENERGIE




A distance des zones habitées et jouissant d'un potentiel éolien exceptionnel,
le site de la Seigneurie de Beaupré, c'est :

=+

Le plus grand parc
éolien actuellement
en construction

au Canada.

272 ..

Une puissance installée
de 272 MW en phase |
qui permettra a Hydro-
Québec d'alimenter

en électricité plus

de 50 000 résidences
jusqu’en 2033.

ountain Power
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725 M $

Un projet pour lequel
un financement sans
recours de 725M $ a

été accordé pour les

premiers 272 MW.

63 .

e puissance installée
- 5
pou

341 .

Une puissance
augmentée a 341 MW
en phase Il (2014).

150 M$..

Un projet de 150 M$ US.

2013

Des livraisons
d’électricité des
la fin 2013.

2012

Des livraisons
d’électricité dés 2012.
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VOIR LOIN
ENSEMBLE

«80, RUELLE DE LAVENIR» EST UN PROJET PHARE POUR

LES ENFANTS DE PLUSIEURS ECOLES DU QUARTIER OU SE
TROUVE LE SIEGE SOCIAL DE GAZ METRO. IL OFFRE UN LIEU
D’APPRENTISSAGE UNIQUE EN SON GENRE POUR ENCOURAGER
LA PERSEVERANCE SCOLAIRE DANS L'UN DES QUARTIERS

LES MOINS FAVORISES DU QUEBEC.




« 80,
RUELLE
DE
LAVENIR »

Dans ce lieu d'apprentissage sont installés une cuisine laboratoire,
une salle botanique, un centre multimédia, des ateliers de sciences
et une salle de danse. Les jeunes peuvent aussi profiter d’'un jardin
et d’'un lieu communautaire de rencontre.

Une étude réalisée par la faculté d’éducation de U'Université
de Montréal révele que ce lieu d’apprentissage a une incidence
prouvée sur le rendement, la motivation, 'adaptation psycho-
sociale et la persévérance scolaire : des résultats plus que
porteurs a plusieurs égards.

Avec des projets comme le « 80, ruelle de U'Avenir », Gaz Métro
joue un role actif et déterminant dans la société québécoise.

Gaz Métro tient a poser des gestes concrets ayant des retombées
réelles. Lensemble de ses actions et de ses activités s'imbrique
dans cette vision de développement durable.

POUR LE MIEUX-ETRE
DE LA COLLECTIVITE

POUR SES PROPRES ACTIVITES,
UNE PHILOSOPHIE QUI S'IMPOSE

1,8 M$

En 2011, Gaz Métro a remis
ala collectivité plusde 1,8 M $
en dons et commandites.

338000%

Pour la seule campagne
Centraide, le personnel, les
retraités et U'entreprise ont
contribué & prés de 338 000$.

250 000 %

En vertu d'une entente de
cing ans et d’'une contribution
de 250 000$, Gaz Métro
soutient la Maison du
développement durable,
organisme ayant comme
mission d’exploiter au coeur
de Montréal un batiment
écologique de démonstration
de nouvelles technologies et
techniques de construction
durable.

LEED

En 2011, le siege social de

Gaz Métro obtient la
certification LEED Cl Argent
(aménagement intérieur des
espaces commerciaux) remise
par le Conseil du batiment
durable du Canada.

Gaz Métro entreprend la
construction d’un nouveau
bureau d’affaires en Abitibi,
installation qui vise également
la certification LEED.

Elle recoit un prix dans la
catégorie «Entreprises et
Industries» au Gala de
reconnaissance en environ-
nement et développement
durable de Montréal.
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MESSAGE

AUX ACTIONNAIRES

UNE ANNEE
REMARQUABLE

Chers actionnaires,

La premiére année d’existence de Valener
a été couronnée de succes commerciaux et
financiers. Fondée sur les assises solides
de Gaz Métro, votre société tire profit des
progres remarquables que réalise ce
leader québécois de l'énergie, tant dans
ses activités courantes que dans ses
projets de croissance.

On se souviendra que Valener est née
le 30 septembre 2010, au moment ou
les détenteurs de parts ont approuvé
la réorganisation de la structure de
détention publique de Gaz Métro,

dans laquelle vous avez conservé, par
l'entremise de Valener, une participation
économique d'environ 29 %.

Dans le cadre de cette méme opération,
Valener s'était vu octroyer une option par
Gaz Métro lui permettant d'acquérir pres
de la moitié de la participation de cette
derniere dans les projets éoliens de la
Seigneurie de Beaupré. En décembre 2010,

Valener a exercé cette option et acquis une
participation de 24,5% dans ces projets,
qui sont parmi les plus grands parcs
éoliens actuellement en construction

au Canada.

Afin de participer activement aux initiatives
de croissance de Gaz Métro ainsi qu'au
développement des projets éoliens de

la Seigneurie de Beaupré, Valener a
récemment augmenté sa facilité de crédit
de 75 a 200 millions de dollars. Votre
compagnie dispose aujourdhui de toute
la flexibilité nécessaire pour contribuer
aux divers investissements a venir et se
positionne ainsi favorablement pour en
toucher les bénéfices.

De fait, Valener est parfaitement outillée
pour remplir sa mission, en vertu de
laquelle elle est responsable «d'assurer
une saine gestion de son investissement
dans Gaz Métro, de participer au plein
développement de cette derniere et de

considérer les opportunités de
croissance et de création de valeur
pour ses actionnaires. »

Les réalisations de la derniere année
sont éloquentes quant a la capacité

de Valener et de Gaz Métro de respecter
leurs engagements.

LE GAZ NATUREL A LA COTE

Au Québec, l'attrait environnemental du
gaz naturel et son prix trés avantageux
soutiennent des livraisons vigoureuses
qui ont mené au cours du dernier exercice
a un nombre record de nouveaux clients
pour Gaz Métro.

Plus de 8 000 nouveaux contrats
d'approvisionnement en gaz naturel ont été
signés en 2011 permettant, entre autres, a
plus de 11 000 nouveaux propriétaires de
commerces et d'habitations de bénéficier
dorénavant des avantages du gaz naturel,



soit une hausse de 35% par rapport a
'exercice précédent. Dans les villes ou le
gaz naturel est disponible, pres de 30% des
nouvelles maisons unifamiliales et unités
de copropriétés ont opté pour l'énergie
bleue. C'est trois fois plus qu’il y a dix ans.

De leur coté, les industries du Québec ont
globalement accru leur consommation

de gaz naturel de 5,4%, alors qu'elles
délaissent le mazout au profit d'une énergie
plus propre et plus concurrentielle. Cette
tendance devrait se maintenir au cours des
prochaines années. En effet, la majorité
des analystes estiment que le prix du gaz
naturel continuera a se mesurer avanta-
geusement a celui du pétrole, en raison

de U'importance des nouvelles réserves
accessibles en Amérique du Nord. Les
industries sont ainsi appelées a maintenir
leur recours a l'énergie gaziere, apte a
soulager a la fois leur bilan environnemental
et leur facture énergétique.

EXTENSIONS DU RESEAU GAZIER
Dans la foulée de cette demande accrue
pour l'énergie bleue, Gaz Métro a annoncé
deux prolongements majeurs de son
réseau gazier.

Le premier, d'une longueur de quelque

80 kilomeétres, desservira la région de
Thetford Mines. Il s'agit d'un investissement
de 25,3 millions de dollars, dont 18,1 millions
seront consentis par le gouvernement
fédéral et 7,2 millions seront versés par

Gaz Métro. En plus de contribuer a leur
développement économique, la disponibilité
du gaz naturel permettra aux clients des

secteurs commercial, institutionnel et
industriel de cette région de diminuer les
émissions annuelles de gaz a effet de serre
(GES) associées a leur consommation
énergétique de plus de 6 000 tonnes
équivalent de dioxyde de carbone (CO,),
une réduction de plus de 30%.

Gaz Métro prolongera également son réseau
sur une distance de 10 kilometres, de
Contrecoeur a Saint-Denis-sur-Richelieu,
afin de desservir les installations de
l'entreprise alimentaire Bonduelle qui a,
elle aussi, opté pour lefficacité énergétique
en choisissant de remplacer le mazout

lourd par le gaz naturel pour assurer

sa production.

LE BLEU TRANSPORTE

Quand il s'agit de convoyer de grandes
quantités de marchandises par voie
routiere, ferroviaire ou navigable, le

gaz naturel s'avere actuellement le

seul substitut au diesel et aux autres
combustibles de source pétroliere
permettant de faire fonctionner les
moteurs de grande puissance. Son co(t
raisonnable et la faible quantité de ses
émanations polluantes, a lorigine des
pluies acides et du smog, militent en faveur
de son utilisation, d'autant que le secteur
des transports est a l'origine de 40 % des
émissions totales de GES au Canada.

Gaz Métro fait ici figure de pionniére
au pays, alors qu'elle a mis en service
a l'automne 2011 la premiére station
commerciale de ravitaillement en gaz
naturel liquéfié (GNL] au Canada. Deux
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autres stations seront mises en service
sous peu, L'une a Mississauga et l'autre
dans la région de Québec. Gaz Métro
déploie ainsi la Route bleue le long

de l'un des plus importants corridors
économiques du continent pour le transport
de marchandises, un axe routier qui
enregistre hebdomadairement le passage
d’environ 48 000 véhicules lourds, avec

les conséquences environnementales
qu'entraine un trafic d'une telle densité.
Transport Robert, un chef de file de
l'industrie du camionnage au Canada, a déja
choisi le bleu. Motivée par la réduction de
son empreinte écologique et l'accroissement
de sa compétitivité, l'entreprise alimentera
sous peu 180 de ses camions lourds en GNL
plutdt qu'en diesel. Les avantages évidents
de la nouvelle génération de moteurs
fonctionnant au gaz naturel intéressent
plusieurs autres grands transporteurs,
d'autant que les mesures fiscales mises en
place par le gouvernement du Québec les
incitent a se tourner vers des carburants
plus propres que l'essence et le diesel.

Gaz Métro est convaincue que ce nouveau
marché connaitra un développement
accéléré et elle se positionne pour en
devenir un joueur clé.

Le transport par voie navigable n'est pas en
reste dans le virage vers un carburant plus
écologique. Le gouvernement du Québec

a lancé la construction de trois nouveaux
traversiers qui fonctionneront au GNL,

une premiéere en Amérique du Nord.

A compter de 2013 et 2014, Gaz Métro
Solutions Transport, S.E.C. (Solutions
Transport) alimentera les deux traver-
siers qui opéreront entre Tadoussac
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et Baie-Sainte-Catherine et celui qui
assurera la liaison entre Matane,
Baie-Comeau et Godbout. Le remplacement
du diesel marin réduira de pres de 25%
annuellement les émissions de GES de

ces traversiers, ce qui équivaut a retirer
1750 voitures de la route.

Inspirée par sa vision d'avenir, Solutions
Transport a également signé un partenariat
avec Westport Innovations, le transporteur
ferroviaire Canadien National et le
manufacturier de locomotives
Electro-Motive Diesel, Inc. pour mettre au
point un nouveau systeme au GNL destiné
aux moteurs des locomotives qui sont de
tres grands consommateurs de carburant.
Mené a Montréal, ce projet novateur,
unique au Canada, vise a démontrer

la viabilité technique, économique et
environnementale de cette technologie
de pointe, appelée a réduire la quantité
de GES produits au pays, de méme que
les dépenses en carburant du secteur
ferroviaire. Les partenaires visent la

mise en service d'un prototype de moteur
alimenté en GNL des 2013.

Ces incursions de Gaz Métro dans le monde
du transport permettent déja d'entrevoir
l"émergence de nouveaux débouchés
commerciaux prometteurs d'une portée
quasi illimitée.

LE VENT DANS LES PALES...
Déterminée a ceuvrer au développement
de sources énergétiques qui contribuent

a l'lavancement de nos sociétés, Gaz Métro
a fait de 'énergie éolienne une de ses

priorités. Le premier projet dans lequel
elle s'est investie est celui de la Seigneurie
de Beaupré, pres de Québec, projet
développé avec Boralex et dans lequel
Valener et Gaz Métro détiennent une
participation combinée de 50 %.

La construction de la premiére phase
des Parcs Eoliens de la Seigneurie de
Beaupré a débuté en mai dernier, sur

les terres du Séminaire de Québec,
propriétaire du site avec lequel un bail
et une entente de développement a

long terme ont été conclus. Ce projet
représente un investissement d’environ
750 millions de dollars, dont au moins
60% seront injectés au Québec, et pour
lequel un financement sans recours a déja
été mis en place comprenant notamment
un prétaterme de 18 ans a compter de
l'exploitation commerciale prévue pour
décembre 2013. Cette premiere phase
comptera 126 éoliennes qui fourniront a
Hydro-Québec une puissance installée
de 272 MW, une capacité suffisante pour
assurer la consommation électrique
annuelle de plus de 50 000 résidences,
et ce, jusqu'en 2033.

Les travaux vont bon train et se déroulent
selon l"échéancier prévu. Lannée 2012
verra l'lachévement de la mise en place des
routes et des fondations, suivie de "érection
des tours de béton, du poste élévateur et

du réseau collecteur. Au total, la puissance
installée dans les Parcs Eoliens de la
Seigneurie de Beaupré atteindra 341 MW.
La premiere phase de 272 MW sera mise

en service a la fin de 2013. Une deuxiéme

phase de 69 MW devrait commencer ses
livraisons a la fin de 2014.

... JUSQU’AU VERMONT

Notre vision en matiére d"énergie
éolienne rayonne jusqu’au Vermont, ou
Gaz Métro appuie les ambitions de sa filiale
Green Mountain Power Corporation
(Green Mountain Power) dans la mise

en place d'un parc de 63 MW destiné a
alimenter jusqu’'a 8% des besoins en
électricité de sa clientele. Ce projet de
l'ordre de 150 millions de dollars US,

dont les investissements font partie
intégrante de la base de tarification de
Green Mountain Power, entrera en service
alafin de 2012.

Gaz Métro connait bien le Vermont ou

elle est présente depuis 25 ans par
l'intermédiaire de Vermont Gas Systems qui
y assure la distribution de gaz naturel. En
2007, Gaz Métro s’était également portée
acquéreur de Green Mountain Power,

le deuxieme distributeur d"électricité
enimportance au Vermont. En 2011, les
actionnaires de Central Vermont Public
Service Corporation (CVPS), le plus
important fournisseur d"électricité de cet
état, ont entériné tres majoritairement
'offre d'achat de Gaz Métro. Autorisée

par la Federal Trade Commission des
Etats-Unis, cette transaction se chiffre

a environ 485 millions de dollars US,
auxquels s'ajoutent des frais de transaction
évalués a quelque 40 millions de dollars US.
Les approbations réglementaires de la
Federal Energy Regulatory Commission
[FERC] et du Vermont Public Service Board



(VPSBJ sont attendues d'ici 'été 2012.
CVPS compte prés de 160 000 clients
répartis dans 164 villes et municipalités.
Un financement par voie de placement
privé de 260 millions de dollars US, a un
taux de financement avantageux, a déja
été mis en place.

Le VPSB peut maintenant statuer

sur le regroupement proposé de

Green Mountain Power et de CVPS,
pour ainsi former une grande société de
services publics encore plus solide et
efficace. Les synergies envisagées sont
considérables : nous prévoyons que la
collectivité du Vermont pourra bénéficier
d’économies totalisant 144 millions de
dollars US sur 10 ans. Gaz Métro pourra
quant a elle compter dorénavant sur une
base d'actifs réglementés dépassant le
milliard de dollars US dans cet Etat qui
devient pour nous un vecteur important
de la croissance de nos bénéfices.

DES BENEFICES RECORDS

Pour l'exercice 2011, Gaz Métro enregistre
un bénéfice net ajusté record de

164,0 millions de dollars, en hausse

de 11,4 millions comparativement a
'exercice précédent. Cette augmentation
refléte la solide performance commerciale
soutenue par la position concurrentielle du
gaz naturel ainsi que la monétisation a fort
profit de la participation de Gaz Métro dans
MTO Télécom, une entreprise qui exploite
un réseau de fibre optique. Cette vente

a dégagé un gain de pres de 18 millions

de dollars quia accru le bénéfice net de
Gaz Métro et a contribué a augmenter ses
liquidités. Cette transaction refléte notre

discipline financiére et le choix stratégique
de Gaz Métro de concentrer ses activités
dans le secteur de "énergie.

Durant son premier exercice financier
complet, Valener a récolté les fruits

des solides résultats de Gaz Métro.
Valener enregistre un bénéfice net de

30,3 millions de dollars, ou 82 cents par
action, lequel se compose principalement
de la quote-part d'environ 29 % du bénéfice
net de Gaz Métro et d'une charge d'impots
sur les bénéfices.

UN DIVIDENDE SOLIDE

Au cours de 'exercice 2011, Valener a recu
de Gaz Métro des distributions totalisant
37,4 millions de dollars, dont 6,7 millions
de dollars au titre de bonification des
distributions. Valener continuera de
bénéficier de cette bonification au cours
de chacun des deux prochains exercices,
tel que prévu lors de la réorganisation
de Gaz Métro. Valener a déja annoncé un
dividende annuel de 1$ par action pour
l'exercice 2012.

De plus, des l'exercice 2014, Valener
bénéficiera progressivement des flux de
trésorerie attendus des projets éoliens de
la Seigneurie de Beaupré.

Notons ici que dans le cadre du régime

de réinvestissement des dividendes

de Valener, le Conseil d'administration

a augmenté a 5% l'escompte sur les
nouvelles actions émises afin de vous offrir
une occasion additionnelle de participer a
l'essor de l'entreprise.
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FIERTE

Le bilan des réalisations de 2011 démontre
éloguemment que Gaz Métro s'affirme
plus que jamais comme un leader dans

le secteur de l'énergie, a 'affit des
innovations et des opportunités. Un leader
qui ne perd jamais de vue l'importance

de maintenir sa solidité financiére. La
reconduction, par les agences de crédit, des
notations de crédit attribuées a Gaz Métro
est une preuve tangible de la confiance
des marchés financiers a notre égard.
Confiance qui s'est également exprimée
par la mise en place, au cours du dernier
exercice, de financements totalisant pres
de un milliard de dollars au soutien de

nos initiatives de croissance. Valener et
Gaz Métro peuvent en étre fieres.

Nous sommes également fiers de nos
employés dont la grande mobilisation est
un atout précieux pour Gaz Métro et les
actionnaires de Valener. Nous tenons a
exprimer ici notre reconnaissance pour
leur dévouement.

PIERRE MONAHAN
Président du Conseil d’administration
de Valener Inc.

%

SOPHIE BROCHU

Présidente et chef de la direction de Gaz Métro inc.
en sa qualité de commandité de Gaz Métro,
agissant a titre de gestionnaire de Valener inc.

LE 17 NOVEMBRE 2011
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CONSEIL
D’ADMINISTRATION

NICOLLE FORGET

e ADMINISTRATRICE DE SOCIETES
Diplomée de U'Université du Québec

a Montréal, de 'Ecole des hautes
études commerciales de Montréal et
de l'Université de Montréal, madame
Forget a pris sa retraite du Barreau
du Québec en 2011. Elle a été membre
de tribunaux administratifs, et de
plusieurs conseils d'administration,
dont ceux d"Hydro-Québec et du Conseil
économique du Canada. Elle est
membre des conseils d'administration
de Le Groupe Jean Coutu (PJC) inc.,
de Gaz Métroinc. et du College des
administrateurs de sociétés.

FRANCOIS GERVAIS

== ADMINISTRATEUR DE SOCIETES

ET CONSEILLER FINANCIER

Monsieur Gervais agit a titre
d'administrateur de sociétés et de
conseiller financier. Il a été banquier
d'affaires avec RBC Marchés des
Capitaux de 2003 a 2008 et avec CIBC
Marchés Mondiaux de 1977 a 2003. Au
cours de sa carriéere de plus de 30 ans en
financement corporatif, monsieur Gervais
a été impliqué dans un grand nombre
d"émissions d'actions et d'obligations

et d'opérations de fusion et acquisition
pour des compagnies ceuvrant dans
divers secteurs d’activité. Il a obtenu une
licence en sciences de ['administration de
U'Université Laval et un MBA du Harvard
Business School. Il détient également
les titres de CA et de IAS.A. Il a aussi été
administrateur de Nurun inc. de 2003 a
2008. Monsieur Gervais est également
administrateur de Gaz Métro inc.

PIERRE MONAHAN

e ADMINISTRATEUR DE SOCIETES

ET CONSEILLER EN GESTION D’ENTREPRISES
Depuis janvier 2008, monsieur Monahan
agit a titre d'administrateur de sociétés
et de conseiller en gestion d’entreprises.
Avant cette date, il a occupé les

fonctions de président de Bowater
produits forestiers du Canada inc. et de
vice-président exécutif, Matériaux de
construction chez Bowater inc. jusqu’a
son départ en 2007. Monsieur Monahan a
obtenu un baccalauréat en commerce de
l'Ecole des hautes études commerciales
de Montréal en 1968. Au cours de sa
carriere, il a occupé divers postes de
direction dans l'industrie forestiere. Il

a de plus occupé des postes de gestion
financiere dans d'importantes sociétés,
dont celui de vice-président aux finances
et trésorier de Tembec inc. et de premier
vice-président, Expansion commerciale,
de cette méme société, de vice-président
et chef des finances de Domtarinc. et

de président et chef de la direction

d’'une société dérivée, Produits forestiers
Alliance inc. En outre, monsieur Monahan
a fait partie des conseils d'administration
de U'Association des produits forestiers
du Canada, de U'Institut canadien de
recherches sur les pates et papiers et/ou
Paprican, de l'Institut de recherche dans
les produits du bois Forintek Canada, de
U'Institut de recherche forestiere FERIC
et a occupé le poste de président du
conseil de chacune de ces organisations.
Il a été notamment membre du conseil
d'administration de AXA Assurances
(Canada) ainsi que président de son comité
de vérification et membre de son comité de

placements jusqu’a l'acquisition de celle-ci
par Intact Assurances en juin 2011. En 2004,
monsieur Monahan a recu un doctorat
Honoris Causa en sciences forestiéres de
l"Université Laval, et en 2006, a obtenu le
prix d'excellence pates et papiers (PCPP)
du Conseil de U'industrie forestiere du
Québec. Depuis le 9 ao(t 2010, monsieur
Monahan est administrateur de Fortress
Paper Ltd. Il est également membre du
conseil d'administration de Gaz Métro inc.

et de Uniboard Canada Inc.

REAL SUREAU

s ADMINISTRATEUR DE SOCIETES

Monsieur Sureau est comptable agréé.

Au cours de sa carriére, il a occupé, entre
autres, le poste de vice-président, Finances
chez Forex et Le Groupe Canam Manac.
Ilade plus été président de L'Ordre des
comptables agréés du Québec en 1995-1996
etvice-président du Conseil d'examen du
prix des médicaments brevetés de 1995 a
2005. Il siege aux conseils d'administration
de Desjardins Sécurité financiere,
compagnie d'assurance-vie, et de Société
de services financiers Fonds FMOQ inc. et
de ses filiales. Il est membre du Conseil
arbitral de l'assurance-emploi depuis
novembre 2004, membre du Conseil de
discipline de 'Ordre des comptables
agréés du Québec. Il est également
administrateur de Gaz Métro inc.

Photo, de gauche a droite : Réal Sureau, Nicolle Forget, Pierre Monahan et Francois Gervais.
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GLOSSAIRE

LE TABLEAU SUIVANT DRESSE UNE LISTE DES ABREVIATIONS

LES PLUS COURANTES UTILISEES DANS CE RAPPORT.
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TERMES DESCRIPTION TERMES DESCRIPTION
Aqua Data Aqua Data Inc. MDDEP Ministére du Développement durable,
de 'Environnement et des Parcs
Aqua-Rehab Groupe Aqua-Rehab Inc. MTO MTO Télécom Inc.
Beaupré Eole Beaupré Eole S.E.N.C. NNEEC Northern New England Energy Corporation
Champion Corporation Champion Pipe Line Limitée ONE Office national de 'énergie
cCcuMm Climatisation et Chauffage Urbains Parcs2et3 Parcs éoliens de la Seigneurie de Beaupré
de Montréal, s.e.c. 2et3,S.E.N.C.
CMPCAI Colt moyen pondéré du capital PCGR du Canada Principes comptables généralement reconnus
aprés impots du Canada (selon la Partie V du Manuel, intitulée
Normes comptables en vigueur avant le basculement)
CNC Conseil des normes comptables PCGR des Etats-Unis Principes comptables généralement
reconnus des Etats-Unis
Consortium Beaupré Eole et une filiale a part entiére de Boralex inc. PGEE Plan global en efficacité énergétique
Consulgaz Consulgaz Inc. PNGTS Portland Natural Gas Transmission System

Direction du gestionnaire

La direction de GMi, en sa qualité de commandité
de Gaz Métro, agissant a titre de gestionnaire
de Valener

Projets éoliens 2 et 3

Projets éoliens de Parcs 2 et 3

EIPD

Entité intermédiaire de placement déterminée

Projet éolien 4

Projet éolien du parc de la Seigneurie de Beaupré 4

FERC

Federal Energy Regulatory Commission

Projets Seigneurie

Projets éoliens situés sur les terres privées
de la Seigneurie de Beaupré

Gaz Métro-daQ Activité de distribution de gaz naturel Rabaska Société en commandite Rabaska
au Québec de Gaz Métro
Gaz Métro Eole Gaz Métro Eole inc. Régie Régie de 'énergie
Gaz Métro Plus Société en commandite Gaz Métro Plus RRD Régime de réinvestissement des dividendes
Gaz Métro / Société Société en commandite Gaz Métro Servitech Société en commandite Servitech Energie

GES

Gaz a effet de serre

Solutions Transport

Gaz Métro Solutions Transport, S.E.C.

GJ Gigajoule TCPL TransCanada PipelLines Limited

GMi Gaz Métroinc. Teldig Les systemes Teldig inc.

GMP Green Mountain Power Corporation Transco Vermont Transco LLC

GNL Gaz naturel liquéfié TQaM Gazoduc Trans Québec & Maritimes Inc.

HydroSolution HydroSolution, s.e.c. TSX Bourse de Toronto

1AS International Accounting Standard Usine LSR Usine de liquéfaction, de stockage et de
regazéification de gaz naturel de Gaz Métro-daQ

IASB International Accounting Standards Board Valener / Compagnie Valener Inc.

ICCA Institut Canadien des Comptables Agréés Valener Eole Valener Eole Inc.

IFRS Normes internationales d’information financiére Velco Vermont Electric Power Company, Inc.

Intragaz Groupe Intragaz VGS Vermont Gas Systems, Inc.

Manuel Manuel de l'ICCA VPSB Vermont Public Service Board
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VALENER INC. ET SOCIETE EN COMMANDITE GAZ METRO

Valener est constituée en vertu de la Loi canadienne sur les sociétés
par actions (LCSA]. Les actions ordinaires de Valener sont inscrites
et se négocient a la TSX sous le symbole «VNR». La Compagnie
détient une participation d’environ 29 % dans Gaz Métro, dont
U'activité premiere est la distribution de gaz naturel au Québec, et
depuis le 20 décembre 2010, détient aussi une participation indirecte
de 49% dans Beaupré Eole, qui détient une participation de 50% dans
Parcs 2 et 3, dont lactivité est le développement des projets éoliens
2 et 3. La participation dans Beaupré Eole est détenue par Valener
Eole, une filiale détenue & 100% par Valener. Les états financiers
de Valener Eole sont donc consolidés dans les états financiers
de Valener. La Compagnie comptabilise ses autres placements a
la valeur de consolidation et ne consolide donc pas les résultats
de Gaz Métro et de Beaupré Eole. Dans le but de permettre aux
actionnaires de la Compagnie de comprendre les résultats de ses
opérations, le rapport annuel de Valener inclut les états financiers

GAZ METRO PLUS INC.

GAZ METRO INC.

70,99 % 0,01%

r‘m{]%*ﬂ]g%

GAZ METRO EOLE INC.

GAZ METRO EOLE 4 INC.

consolidés de Valener et également ceux de Gaz Métro. Ce rapport
de gestion fournit une revue des développements significatifs qui ont
eu des impacts sur la performance financiére de la Compagnie et de
Gaz Métro pour U'exercice financier terminé le 30 septembre 2011.
Ce rapport de gestion doit étre lu conjointement avec les états
financiers consolidés audités de Valener et de Gaz Métro pour
l'exercice financier terminé le 30 septembre 2011. Ces états
financiers consolidés ont été préparés en conformité avec les PCGR
du Canada. La monnaie de présentation des états financiers est
le dollar canadien et tous les montants dans ce rapport sont en
millions de dollars canadiens, sauf lorsque indiqué autrement. Il
est possible que des écarts subsistent puisque des chiffres ont été
arrondis. Les termes «Gaz Métro» ou «la Société» sont employés
au sens consolidé alors que «Gaz Métro-daQ» référe a lactivité de
distribution de gaz naturel au Québec de Gaz Métro.

Le diagramme suivant illustre la structure corporative de Valener
et de Gaz Métro au 30 septembre 2011 et ne présente pas les autres
filiales, coentreprises et satellites de Gaz Métro.

PUBLIC
100%

—

29%

SOCIETE EN COMMANDITE I
> GAZ METRO

100% 100%

VALENER EOLE INC. VALENER EOLE 4 INC.

51%

BEAUPRE EOLE S.E.N.C.

PARCS EOLIENS DE LA |
SEIGNEURIE DE BEAUPRE
2ET3,S.EN.C.1

ENTITE EN VOIE
DE FORMATION

' Nouvelle entité créée le 13 juin 2011.



MISE EN GARDE RELATIVEMENT AUX
DECLARATIONS PROSPECTIVES

Afin de permettre aux investisseurs de mieux comprendre les
perspectives d'avenir de la Compagnie et de Gaz Métro, et dainsi
prendre des décisions de placement plus éclairées, le présent
rapport de gestion peut contenir des informations prospectives,
notamment celles qui se rapportent a des mesures, a des activités,
a des événements, a des résultats ou a des faits nouveaux que la
Compagnie ou Gaz Métro prévoient ou auxquels elles s'attendent
a l'avenir et d'autres informations qui ne constituent pas des faits
historiques. Ces informations prospectives tiennent compte des
intentions, des projets, des attentes et des opinions de la direction du
gestionnaire concernant la croissance, les résultats d'exploitation,
le rendement, les perspectives et les occasions d'affaires futures
de la Compagnie ou de Gaz Métro. Les informations prospectives
se remarquent souvent par l'utilisation de mots comme «projette »,
«s'attend» ou «ne s'attend pas», «attendu», «budgétisé», «prévu»,
«estimé», «prévoit», «a lintention », «anticipe» ou «n'anticipe
pas», «croit» ou d'autres variantes de ces mots et expressions
ou des énoncés a l'effet que certaines mesures «pourraient »
ou «devraient» étre prises ou «seront» prises, que certains
événements «pourraient» ou «devraient» avoir lieu ou «auront»
lieu, que certains résultats «pourraient», «sont susceptibles» ou
«devraient» étre atteints ou «seront» atteints et autres expressions
similaires, lorsqu’il est question de la Compagnie ou de Gaz Métro.
Lesinformations prospectives du présent rapport de gestion incluent
notamment des informations relatives (i) au développement général
des affaires, (ii] aux perspectives de croissance ou de rentabilité,
(iii) a certaines décisions des organismes de réglementation, (iv) a
la situation concurrentielle, (v) a Uapprovisionnement en électricité
de GMP, (vi] & la mise en service éventuelle de projets éoliens
auxquels Valener et Gaz Métro participent indirectement, [vii] au
développement du gaz naturel pour le marché du transport, (viii) a
l"éventuelle distribution de biométhane par U'entremise du réseau de
Gaz Métro-daQ, (ix) au développement du réseau de Gaz Métro-daQ
relativement au gaz de shale, (x) aux conséquences du changement
de référentiel comptable, (xi) a la situation relative aux liquidités et
a la capacité de financement de la Compagnie et de Gaz Métro, (xii)
ainsi qu'a l'acquisition par Gaz Métro de Central Vermont Public
Service Corporation [CVPS). Ces informations prospectives tiennent
compte des opinions actuelles de la direction du gestionnaire et
sont fondées sur des renseignements qui sont actuellement a la
disposition de la direction du gestionnaire.

Les informations prospectives mettent en cause des risques et
des incertitudes connus et inconnus ainsi que d'autres facteurs
indépendants de la volonté de la direction du gestionnaire. Un certain
nombre de facteurs pourraient faire en sorte que les résultats réels
de la Compagnie ou de Gaz Métro different de facon importante
des attentes actuelles telles qu'elles sont exprimées dans les
informations prospectives, notamment, sans limiter la généralité de
ce qui précéde, tel qu'exprimé a la section E) FACTEURS DE RISQUE DE
VALENER et la section S) FACTEURS DE RISQUE DE GAZ METRO du présent
rapport et dans le dossier d'information de Valener et de Gaz Métro.
Bien que les informations prospectives figurant aux présentes
soient fondées sur ce que la direction du gestionnaire juge étre
des hypothéses raisonnables, la direction du gestionnaire ne peut
garantir aux investisseurs que les résultats réels seront conformes
a ces informations prospectives. Les hypothéses sous-jacentes
aux informations prospectives figurant dans le présent rapport
de gestion incluent notamment des hypotheses a l'effet qu'aucun
changement imprévu du cadre législatif et réglementaire du contexte
d'exploitation des marchés de 'énergie au Québec et dans les
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Etats de la Nouvelle-Angleterre n‘aura lieu, qu'aucun événement
important survenu autrement que dans le cours normal des
activités, tel qu'un désastre naturel ou un autre sinistre, n‘aura lieu,
que Gaz Métro pourra continuer de distribuer la quasi-totalité de son
bénéfice net [excluant les éléments non récurrents), que les projets
éoliens auxquels Valener et Gaz Métro participent indirectement
seront terminés dans les délais et selon les parametres prévus,
que Gaz Métro obtiendra les approbations requises des autorités
fédérales et étatiques relativement a l'acquisition de CVPS, que
Gaz Métro obtiendra suffisamment de capitaux et que GMP aura la
capacité d'intégrer rapidement et efficacement les activités de CVPS
ainsi que d'autres hypothéses décrites dans le présent rapport de
gestion. Ces informations prospectives sont présentées a la date
du présent rapport de gestion et la direction du gestionnaire n'a pas
l'obligation de les mettre a jour ni de les réviser afin de tenir compte
de faits nouveaux ou de circonstances nouvelles sauf si les lois sur
les valeurs mobilieres applicables 'y obligent. Ces informations ne
tiennent pas compte des incidences que pourrait avoir un élément
inhabituel, un regroupement d’entreprises ou une autre transaction
pouvant étre annoncée ou pouvant survenir apres la date des
présentes. Les lecteurs sont priés de ne pas se fier indiment a ces
informations prospectives.

CONTROLES ET PROCEDURES DE
COMMUNICATION DE LINFORMATION
ET CONTROLE INTERNE A LEGARD
DE LINFORMATION FINANCIERE

La présidente et chef de la direction et le vice-président exécutif,
Affaires corporatives et chef des finances de GMi, en sa qualité
de commandité de Gaz Métro, agissant a titre de gestionnaire de
Valener, ont la responsabilité d"établir et de maintenir les contréles
et procédures de communication de l'information. Les contréles
et procédures de communication de l'information de la Compagnie
sont concus de maniere a fournir l'assurance raisonnable que
l'information que la Compagnie est tenue de présenter est
enregistrée, traitée, condensée et présentée dans les délais
prescrits par les lois sur les valeurs mobilieres du Canada et que
des contrdles et procédures sont élaborés pour s'assurer que
cette information est rassemblée et communiquée a la direction du
gestionnaire, y compris la présidente et chef de la direction ainsi
que le vice-président exécutif, Affaires corporatives et chef des
finances de GMi, en sa qualité de commandité de Gaz Métro, agissant
a titre de gestionnaire de Valener, de maniére a permettre la prise
de décisions au moment opportun a l"égard de l'information a
communiquer. A la lumiére de l'évaluation effectuée par la direction
du gestionnaire, au sens du Reglement 52-109, celle-ci a conclu
qu'a la fin de Uexercice financier terminé le 30 septembre 2011,
les contréles et procédures de communication de Uinformation
sont adéquatement concus, fonctionnent efficacement et assurent
l'intégralité et la fiabilité de l'information financiere a fournir.

La présidente et chef de la direction et le vice-président exécutif,
Affaires corporatives et chef des finances de GMi, en sa qualité
de commandité de Gaz Métro, agissant a titre de gestionnaire de
Valener, ont également la responsabilité d'établir et de maintenir un
contréle interne adéquat a l'égard de l'information financiere afin
de fournir une assurance raisonnable que l'information financiére
est fiable et que les états financiers consolidés ont été établis, aux
fins de la publication de l'information financiere, conformément aux
PCGR du Canada. La présidente et chef de la direction et le vice-
président exécutif, Affaires corporatives et chef des finances de
GMi, en sa qualité de commandité de Gaz Métro, agissant a titre de
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gestionnaire de Valener, ont supervisé l'évaluation de la conception
et de l'efficacité des controles internes a l'égard de l'information
financiére de la Compagnie en utilisant les critéres du cadre
intégré de contréle interne émis par le Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission « COSO». En se fondant
sur cette évaluation, ils en ont conclu que le controle interne de la
Compagnie a 'égard de l'information financiere est adéquatement
concu et fonctionne efficacement au 30 septembre 2011.

La présidente et chef de la direction et le vice-président exécutif,
Affaires corporatives et chef des finances de GMi, en sa qualité de
commandité de Gaz Métro, agissantatitre de gestionnaire de Valener,
ont aussi évalué si la Compagnie avait apporté, au cours de l'exercice
terminé le 30 septembre 2011, des modifications au contréle interne
a l'égard de linformation financiere qui auraient eu une incidence
importante ou qui auraient raisonnablement été susceptibles d'avoir
une incidence importante sur le controle interne de la Compagnie
a l'égard de linformation financiere. Aucune modification de cette
nature n'a été identifiée a la suite de cette évaluation.

VALENER INC.

A)
APERCU DE LA
COMPAGNIE ET AUTRES

APERCU DE LA COMPAGNIE

REORGANISATION DE GAZ METRO

ET DEBUT DES ACTIVITES DE VALENER

Le 22 juin 2010, le Conseil d'administration de GMi, en sa qualité
de commandité de Gaz Métro, a approuvé, sur la recommandation
du comité indépendant du Conseil d'administration de GMi, une
réorganisation afin de transformer la structure de détention publique
de Gaz Métro en une nouvelle société cotée en bourse versant des
dividendes, Valener.

La réorganisation (la réorganisation ou l'arrangement] a été réalisée
au moyen d'un plan d'arrangement en vertu de l'article 192 de
la LCSA et approuvée par les porteurs de parts de Gaz Métro le
14 septembre 2010 et par la Cour supérieure du Québec le
21 septembre 2010. La date effective de cet arrangement est le
30 septembre 2010.

La réorganisation a comporté l'échange, a raison d'une pour
une, de toutes les parts de Gaz Métro détenues par le public, qui
représentaient collectivement une participation économique d'environ
29 % dans Gaz Métro, contre des actions ordinaires de Valener.
Apres 'échange, Valener est devenue un associé de Gaz Métro, au
méme titre que GMi et Gaz Métro Plus inc., qui ont conservé leur
participation respective dans Gaz Métro. Les porteurs de parts
publics de Gaz Métro ont conservé leur participation économique
proportionnelle dans Gaz Métro indirectement par l'intermédiaire
de Valener et bénéficient, par Uintermédiaire de Valener, d'une
hausse des distributions de Gaz Métro autrement payables a Valener
d’'un montant total de 20,0 millions$ sur une période de trois ans

(environ 6,7 millions$ par exercice) depuis le 1°" octobre 2010. Le
plan d’arrangement comporte aussi des conventions et engagements
décrits a la section H) INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES.

Outre sa participation dans Gaz Métro, Valener peut mettre en
ceuvre, pour son propre bénéfice, certaines stratégies d'expansion
et d’acquisition.

Lorsque Valener a été constituée en société, soit le 15 juin 2010, GMi a
acheté dix actions ordinaires de Valener en échange d'une contrepartie
en trésorerie de 10$. Le 30 septembre 2010 (date d’arrangement],
dans le cadre de l'arrangement, Valener a acquis toutes les parts
de Gaz Métro détenues par le public en échange d'actions ordinaires
qu'elle a émises, a raison d'une pour une. Pour ce faire, Valener a émis
34 933 663 actions ordinaires au prix unitaire de 16,87$, soit la juste
valeur des parts de Gaz Métro en date du 30 septembre 2010 selon le
cours a la TSX a cette date, pour un montant total de 589,3 millions $.
A la méme date, Valener a racheté les dix actions ordinaires détenues
par GMi a leur juste valeur, soit 10$.

EXERCICE DE LOPTION SEIGNEURIE

Lors de la réorganisation de Gaz Métro, Valener s’était vue octroyer
une option par Gaz Métro lui permettant d'acquérir directement ou
indirectement 49 % de la participation indirecte de 50% de Gaz Métro
dans les projets Seigneurie (option Seigneurie], sous réserve de
'obtention de tous les consentements requis. Le 20 décembre 2010,
Valener a exercé cette option et a acquis indirectement de Gaz Métro
Eole, une filiale & part entiere de Gaz Métro, une participation de
49% dans Beaupré Eole, une nouvelle société en nom collectif dans
laquelle Gaz Métro et Gaz Métro Eole ont transféré tous leurs droits et
actifs reliés aux projets Seigneurie. La participation restante de 51%
dans Beaupré Eole continue d'étre détenue par Gaz Métro Eole. A la
suite de cette transaction, Beaupré Eole a remplacé Gaz Métro Eole
au sein du consortium formé avec Boralex inc. (Boralex).

VALENER A EXERCE L'OPTION OCTROYEE
PAR GAZ METRO ET A ACQUIS UNE
PARTICIPATION DE 49 % DANS BEAUPRE EOLE,
LE PARTENAIRE DE BORALEX DANS LES PROJETS
EOLIENS DE LA SEIGNEURIE DE BEAUPRE

STRATEGIE

«lLa mission de Valener est d'assurer une saine gestion de son
investissement dans Gaz Métro, de participer au plein développement
de cette derniére et de considérer les opportunités de croissance et
de créationdevaleur poursesactionnaires.» Enfait, ces opportunités
doivent étre créatrices de valeur et avoir un profil de risques jugé
relativement similaire au profil actuel de la Compagnie, et ce,
conformément aux parametres établis par la convention de non-
concurrence décrite a la section H) INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES, et
des limites applicables en vertu de sa facilité de crédit.

PROJETS EOLIENS

Depuis l'exercice de l'option Seigneurie par Valener, Beaupré Eole
et Boralex sont partenaires a parts égales de deux projets éoliens
d'une puissance installée de 272 mégawatts, soit les projets
éoliens 2 et 3. Dans le cadre de ces projets éoliens, deux contrats
d'approvisionnement en électricité d'une durée de 20 ans a
compter de la date de début des livraisons d’électricité, prévue le



1¢" décembre 2013, ont été conclus avec Hydro-Québec Distribution
le 25 juin 2008. Une entente de raccordement a également été
conclue, le 28 janvier 2011 avec Hydro-Québec TransEnergie.

Au cours de l'exercice 2011, le consortium a mis sur pied une
coentreprise, Parcs 2 et 3, afin de chapeauter les activités
de développement et, éventuellement, U'exploitation des projets
éoliens 2 et 3. La réalisation des projets éoliens 2 et 3 représente
un investissement total d'environ 750 millions$ (incluant les frais
de financement]) pour le consortium. Ces parcs seront construits
sur les terres privées du Séminaire de Québec avec lequel un bail
a été signé. Ce bail sera d'une durée correspondante aux contrats
d'approvisionnement en électricité signés avec Hydro-Québec
Distribution. Ce site offre des avantages importants, dont le potentiel
éolien exceptionnel en raison de la qualité des vents et de sa
proximité des lignes de transmission d'Hydro-Québec TransEnergie.
En outre, ce site étant éloigné de toute zone urbaine et résidentielle,
les impacts visuels, sonores et environnementaux des parcs éoliens
seront quasi-inexistants.

Ayant franchi avec succes 'étape clé des approbations environne-
mentales, le consortium poursuit les travaux requis pour la mise en
service des projets éoliens 2 et 3 et maintient le cap sur les étapes
clés prévues dans leur réalisation. Dans ce sens, la signature des
ententes définitives avec Enercon, le fournisseur de turbines et des
services d'entretien dont le savoir-faire est reconnu mondialement,
a été complétée ainsi que la signature des ententes définitives avec
Borea Construction pour la réalisation des travaux de génie civil et
de la sous-station électrique. Les travaux sur le chantier ont débuté
en mai dernier et se déroulent comme prévu selon "échéancier.
Le consortium a réalisé, a l'été 2011, une portion des travaux de
construction liés aux fondations et aux routes. Ces travaux se sont
poursuivis a l'automne 2011.

Pour l'exercice 2012, le consortium prévoit compléter les travaux de
construction liés aux fondations et aux routes, débuter le montage
partiel des tours de béton et commencer les travaux de construction
de la sous-station électrique et du réseau collecteur.

Les investissements requis pour ces deux projets seront financés
par Parcs 2 et 3, au moyen de financement par emprunt et par
équité, dans une proportion d'environ 80% par emprunt et de 20%
par équité. A cet égard, le 8 novembre 2011, Parcs 2 et 3 a conclu le
financement par emprunt des projets éoliens 2 et 3 avec un groupe
de préteurs. Le montant total du financement sans recours est de
725,0 millions $ et consiste en :

. un prét de construction de deux ans de 590,0 millions$, qui se
convertira en un prét a terme amorti sur 18 ans apres le début
de U'exploitation commerciale prévu en décembre 2013, ce qui
représente environ 80% de l'investissement total prévu; et

e des facilités a court terme, y compris un crédit-relais et
une facilité de lettres de crédit, totalisant 135,0 millions $,
permettant de financer certains colts encourus pendant la
construction remboursables par Hydro-Québec et d'émettre
diverses lettres de crédit.

Une tranche de 260,0 millions $ du financement est couverte par une
garantie offerte aux préteurs par la République fédérale d'Allemagne
parl’entremise de sonagence de crédita l'exportation Euler-Hermes.
Avec ce financement et compte tenu des investissements et des
engagements totalisant 153,0 millions $ par les partenaires de Parcs
2 et 3, les projets éoliens 2 et 3 sont entierement financés.
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De plus, compte tenu de la volatilité observée dans les marchés
financiers et du niveau des taux d'intérét, Beaupré Eole a acquis des
instruments financiers dérivés, en avril et en juin 2011, afin de fixer le
taux d’intérét sous-jacent pour une partie importante de sa quote-part
du financement subséquemment mis en place par Parcs 2 et 3. Par
cestransactions, Beaupré Eole désirait ainsi réduire le risque associé
aux éventuelles fluctuations des taux d'intérét une fois le financement
mis en place. Dans le cadre de ces transactions, Valener a garanti sa
quote-part de 49% des obligations de Beaupré Eole. A la suite de la
cloture du programme de financement du projet le 8 novembre 2011,
Beaupré Eole a réglé la totalité de ses accords de crédits croisés
de taux d'intérét pour un montant de 34,3 millions$, partagé entre
Gaz Métro et Valener selon leurs participations respectives dans le
projet. Parcs 2 et 3 a paralléelement conclu des nouvelles transactions
d'accords de crédits croisés avec ses préteurs, couvrant 90% de la
valeur de la dette a taux variable.

Outre les projets éoliens 2 et 3, les projets Seigneurie peuvent
comporter 'aménagement, la construction et l'exploitation
d'autres projets éoliens aménagés sur les terres privées de la
Seigneurie de Beaupré. A cet effet, en novembre 2010, le consortium
a fait l'acquisition des droits et du contrat d'approvisionnement
en électricité relatifs a un projet d'une puissance installée de
69 mégawatts, cédé par Kruger inc. (Kruger) au consortium avec
le consentement d'Hydro-Québec. Ce contrat est d'une durée de
20 ans, a compter de la date de début des livraisons d'électricité,
prévue en décembre 2014. Ce troisieme projet, appelé projet éolien
4, sera aussi développé sur les terres privées de la Seigneurie de
Beaupré. En plus de bénéficier des importants avantages qu'offre
le site sur le plan éolien, environnemental et des infrastructures
en place, ce futur parc bénéficiera des synergies logistiques qui
pourront étre réalisées durant sa construction et aprées sa mise en
opération, et qui devraient se refléter au niveau du rendement de
ce projet. L'étude d'impact environnemental du projet éolien 4 a été
déposée au MDDEP en décembre 2010. Ce projet sera soumis aux
meémes autorisations que les projets éoliens 2 et 3.

Il est prévu que les droits et contrats du consortium relatifs au
projet éolien 4 soient transférés a une nouvelle coentreprise a étre
constituée et qui sera détenue a 50% par Beaupré Eole 4 S.E.N.C.,
nouvelle société constituée en septembre 2011, qui est détenue a
51% par Gaz Métro Eole 4 inc., filiale exclusive de Gaz Métro et & 49%
par Valener Eole 4 Inc., filiale exclusive de Valener.

INDICATEURS DE PERFORMANCE

La Compagnie s'est dotée d'indicateurs qui lui permettent de mesurer
sa performance en regard dobjectifs déterminés en début d’exercice.

En plus des indicateurs de performance de Gaz Métro identifiés a
la section L) APERCU DE LA SOCIETE ET AUTRES du présent rapport de
gestion, Valener suit les indicateurs financiers suivants :

Le bénéfice net et le bénéfice
net par action sont utilisés

par la Compagnie pour évaluer
sa rentabilité

Bénéfice net et bénéfice net
par action

Les flux de trésorerie liés aux
activités d'exploitation permettent
de mesurer la capacité financiere
de la Compagnie a honorer

ses obligations et a verser des
dividendes

Flux de trésorerie liés aux
activités d'exploitation
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MESURES FINANCIERES NON CONFORMES
AUX PCGR DU CANADA

Les données financieres ont été préparées en conformité avec
les PCGR du Canada. La direction du gestionnaire croit que la
présentation de certains indicateurs procure aux lecteurs des
informations qu'elle juge utiles afin d'analyser sa performance
financiere. Cependant, certaines mesures financieres ne sont pas
normalisées par les PCGR du Canada et ne devraient pas étre
considérées isolément ou comme substituts aux autres mesures
de performance établies selon ces mémes PCGR du Canada.
Les résultats obtenus pourraient ne pas étre comparables a des
indicateurs similaires utilisés par d'autres émetteurs et ne doivent
donc étre considérés qu’a titre d'information complémentaire.

Au cours de l'exercice 2011, la direction du gestionnaire a revu ses
indicateurs qui lui permettent de mesurer la performance financiére
de la Compagnie. La direction du gestionnaire utilise dorénavant les
flux de trésorerie liés aux activités d'exploitation, qui est une mesure
financiere conforme aux PCGR du Canada. Cette mesure permet de
mieux évaluer la capacité financiére de la Compagnie a réaliser ses
projets d'investissement, a honorer ses obligations et a verser des
dividendes, plutdt que les flux de trésorerie disponibles, mesure de
performance qui avait été établie au 30 septembre 2010.

B)

SOMMAIRE DE

LA PERFORMANCE
FINANCIERE ANNUELLE
CONSOLIDEE

FAITS SAILLANTS

EXERCICES TERMINES LES 30 SEPTEMBRE

(EN MILLIONS DE DOLLARS, SAUF LORSQUE INDIQUE AUTREMENT) 2011 2010
Quote-part du bénéfice net de Gaz Métro 47,6 -
Bénéfice net (perte nette) 30,3 (0,2)
Bénéfice net (perte nette)

de base et dilué(e) par action (en dollars) 0,82 (0,01)
Dividendes déclarés par action (en dollars) 1,00 -
Flux de trésorerie liés

aux activités d'exploitation 34,5 -
Participation dans Gaz Métro 645,9 630,6
Participation dans Beaupré Eole (6,7) -
Actif total 672,7 631,3

Le bénéfice net pour Uexercice 2011 s’établit a 30,3 millions$ et

se compose principalement de :

e la quote-part du bénéfice net de Gaz Métro de 47,6 millions$
représentant environ 29 % du bénéfice net de Gaz Métro, tel que
décrit a la section 0] SOMMAIRE DE LA PERFORMANCE FINANCIERE
ANNUELLE CONSOLIDEE de Gaz Métro;

atténuée par:

. une charge d'impdts sur les bénéfices de 14,5 millions $ relative a
cette quote-part du bénéfice net de Gaz Métro et au renversement
d'écarts temporaires liés a ses activités réglementées.

Puisque la réorganisation de Gaz Métro a été réalisée la derniére
journée de l'exercice financier 2010, aucune quote-part dans le
bénéfice net de Gaz Métro n'a été comptabilisée au 30 septembre 2010.
Laperte nette de la période de 108 jours terminée le 30 septembre 2010
refléte uniquement une dépense de taxe en capital de 0,2 million$
apres impots.

PARTICIPATION DANS DES SATELLITES

a] La Compagnie détient une participation d'environ 29 % dans
Gaz Métro, pour laquelle elle agit a titre de commanditaire.
L'acquisition de la participation dans les capitaux propres de
Gaz Métro représente une participation dans un satellite qui
est comptabilisée a la valeur de consolidation depuis la date
de l'arrangement, soit le 30 septembre 2010. La participation a
donc initialement été enregistrée au colt, au 30 septembre 2010.

Le colt de la participation dans Gaz Métro au 30 septembre 2010,
reflétait (i) la quote-part de Valener dans la juste valeur des
parts de Gaz Métro en date du 30 septembre 2010 selon le cours
a la TSX a cette date et (i) la contrepartie du passif d'impét futur
relatif aux activités assujetties a la réglementation des tarifs.

A la date de l'arrangement, le co(it total de la participation de la
Compagnie dans Gaz Métro a été alloué a l'actif net identifiable
acquis en fonction de la juste valeur de cette participation
dans Gaz Métro, selon une évaluation indépendante et en
utilisant la méthode de l'acquisition. Lallocation préliminaire
de l'excédent du colt de la participation dans Gaz Métro sur la
valeur attribuée a cette participation totalisait 360,1 millions$
au 30 septembre 2010. Cet excédent était composé d’actifs
incorporels (principalement d'une marque de commerce) et
d’un écart d'acquisition pour un montant de 318,9 millions$
ainsi que de la contrepartie du passif d'imp6t futur relatif aux
activités assujetties a la réglementation des tarifs d'un montant
de 41,2 millions$. Cet excédent a été comptabilisé dans le colt
initial du placement. Au 30 septembre 2011, cette allocation
du prix d'achat de la participation dans Gaz Métro est finale et
aucun ajustement n'a eu lieu en cours d’exercice.

b)  Le 20 décembre 2010, Valener a exercé son option Seigneurie
et a acquis indirectement de Gaz Métro Eole, une filiale a part
entiere de Gaz Métro, une participation de 49% dans Beaupré
Eole, une nouvelle société en nom collectif dans laquelle
Gaz Métro et Gaz Métro Eole ont transféré tous leurs droits et
actifs reliés aux projets Seigneurie. La participation restante de
51% dans Beaupré Eole continue d’étre détenue par Gaz Métro
Eole. A la suite de cette transaction, Beaupré Eole a remplacé
Gaz Métro Eole au sein du consortium formé avec Boralex.

A Uacquisition, le coQt de la participation de Valener dans
Beaupré Eole a été de 3,4 millions$, dont 2,5 millions $ a été payé
jusqu’'a maintenant. Ce colt correspond a 49% de l'ensemble
des frais que Gaz Métro et Gaz Métro Eole ont engagés jusqu’au
20 décembre 2010 dans le cadre des projets Seigneurie.



L'acquisition de la participation dans les capitaux propres de
Beaupré Eole, qui représente une participation dans un satellite,
est comptabilisée a la valeur de consolidation depuis l'exercice
de l'option Seigneurie par Valener, soit le 20 décembre 2010. Le
co(t total de cette participation de la Compagnie dans Beaupré

C)
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Eole a été comptabilisé a la valeur d’échange. La détermination
du colt de cette participation a été finalisée au cours du
deuxieme trimestre de l'exercice 2011 et les modifications de ce
co(t n'ont eu aucune incidence significative sur la répartition du
prix d’acquisition.

SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

Le tableau qui suit compare les principaux soldes inscrits aux bilans consolidés aux 30 septembre 2011 et 2010.

30 SEPTEMBRE 30 SEPTEMBRE

RUBRIQUES DU BILAN AUGMENTATION

(EN MILLIONS DE DOLLARS) 2011 2010 (DIMINUTION) EXPLICATIONS
Distributions 11,9 - 11,9 Correspond a la quote-part des distributions de Gaz Métro majorée
a recevoir de Gaz Métro d'une hausse des distributions de Gaz Métro autrement payables a
Valener d'un montant de 1,7 million$ "
Participation 645,9 630,6 15,3 Augmentation reliée principalement a l'investissement de
dans Gaz Métro 29,0 millions $ fait dans Gaz Métro et a la quote-part du bénéfice
de Gaz Métro atténuée par les distributions de Gaz Métro et par la
quote-part des autres éléments du résultat étendu de Gaz Métro
Participation (6,7) - (6,7)  Variation reliée a l'exercice de l'option Seigneurie par Valener et a
dans Beaupré Eole 'investissement fait dans Beaupré Eole, atténuée par la quote-part
des autres éléments du résultat étendu de Beaupré Eole dG a une
perte de 15,7 millions$ de son instrument financier
Impots sur les 13,8 - 13,8 Augmentation reliée aux impots a payer sur le bénéfice net de
bénéfices a payer 'exercice 2011
Dividendes a payer 9,3 - 9,3  Dividende de 0,25% par action déclaré par Valener le 10 aoGt 2011
aux actionnaires
Imp6ts futurs, incluant la BB 41,1 (7,2)  Diminution expliquée principalement par des variations d'écarts

portion court terme

temporaires de Gaz Métro et des impots futurs liés a la quote-part
de Beaupré Eole

) Cette hausse des distributions de Gaz Métro autrement payables a Valener a totalisé 6,7 millions$ au cours de l'exercice 2011 et totalisera 6,7 millions$ au cours de l'exercice 2012,

tel que prévu lors de la réorganisation de Gaz Métro.

D)

GESTION DE LA
TRESORERIE

ET DES CAPITAUX

Cette section présente une analyse de la situation financiere, des flux
de trésorerie et des liquidités de la Compagnie.

FAITS SAILLANTS DE LEXERCICE 2011

. Le 7 octobre 2010, souscription de Valener au capital de
Gaz Métro, a la hauteur de sa participation actuelle dans

Gaz Métro, soit 1 707 010 parts de Gaz Métro pour une
contrepartie totale en espéces d'environ 29,0 millions $ ;

e Le2novembre 2010, émission parvoie d'appel publica l'épargne
de 2 344 302 actions ordinaires au prix unitaire de 17,30%
'action, pour une contrepartie totale en especes d’environ
38,3 millions $, nette des frais y afférents;

. Le 20 décembre 2010, acquisition, au colt de 3,4 millions$,
d'une participation de 49% dans Beaupré Eole a la suite de
'exercice de U'option Seigneurie octroyée par Gaz Métro lors de
la mise en place de sa réorganisation corporative;

. Le 5 janvier, le 5 avril et le 4 juillet 2011, des distributions de
Gaz Métro de 12,5 millions$ ont été recues a chacune de ces
dates; et

. Le 17 janvier, le 15 avril et le 15 juillet 2011, des dividendes aux
actionnaires de 9,3 millions$ ont été versés en espéces et en
actions a chacune de ces dates.
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SOMMAIRE DES FLUX DE TRESORERIE

EXERCICES TERMINES LES 30 SEPTEMBRE

[EN MILLIONS DE DOLLARS) 2011 2010
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation, avant variation

des éléments hors caisse du fonds de roulement 22,64% (0,3)$
Variation des éléments hors caisse du fonds de roulement 12,1 0,3
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D’EXPLOITATION A 34,5 -
Acquisitions de parts dans des satellites B (37,9) -
Dividendes aux actionnaires c (26,8) -
BESOINS DE FINANCEMENT D (30,2) -
ACTIVITES DE FINANCEMENT

Emission d'actions, nette des frais y afférents E 38,3 -

Autres activités de financement E - -

E 38,3 -

Augmentation nette de la trésorerie et des équivalents de trésorerie 8,1% -$

A. FLUXDE TRESORERIE LIES
AUX ACTIVITES D’EXPLOITATION

Les flux de trésorerie liés aux activités d'exploitation au cours de

l'exercice 2011 s'élévent a 34,5 millions$. Ce niveau de flux de

trésorerie s'explique, entre autres, par les éléments suivants :

. une variation favorable de 12,1 millions$ des éléments hors
caisse du fonds de roulement principalement expliquée par un
montant de 14,0 millions$ relatif aux impéts sur les bénéfices
a payer étant donné que Valener a connu sa premiére année
d'activités; et

e les distributions recues de Gaz Métro d'un montant de
37,4 millions$;

atténué par:

e laquote-part du bénéfice net de Gaz Métro de 47,6 millions $ qui
estincluse dans le bénéfice net de 30,3 millions $. Les résultats
de Gaz Métro sont expliqués a la section 0] SOMMAIRE DE LA
PERFORMANCE FINANCIERE ANNUELLE CONSOLIDEE de Gaz Métro.

B. ACQUISITIONS DE PARTS DANS

DES SATELLITES
Lesacquisitions de parts dans des satellites s'élevent a 37,9 millions $
au cours de l'exercice 2011.

Le 7 octobre 2010, la Compagnie a souscrit, a la hauteur de sa
participation actuelle dans Gaz Métro, 1 707 010 parts de Gaz Métro
pour une contrepartie totale en espéces de 29,0 millions $, en
tirant sur sa facilité de crédit pour le méme montant. Valener et
GMi, qui ont injecté les capitaux, ont exercé leur droit préférentiel
de souscription prévu par la convention de société en commandite
de Gaz Métro, de sorte qu'elles ont toutes deux maintenu leur
participation économique relative dans Gaz Métro, a environ 71 %
dans le cas de GMi et 29 % dans le cas de Valener.

Tel que décrit précédemment, le 20 décembre 2010, Valener a exercé
son option Seigneurie et a acquis de Gaz Métro Eole, par l'entremise
de Valener Eole, une participation de 49% dans Beaupré Eole. Le
colt de la participation a été de 3,4 millions$, dont 2,5 millions$ a
été payé jusqu’'a maintenant. Depuis l'exercice de l'option Seigneurie
jusqu'au 30 septembre 2011, Valener Eole a souscrit, a la hauteur
de sa participation actuelle dans Beaupré Eole, 6 373 915 parts de
Beaupré Eole pour une contrepartie totale en espéces de 6,4 millions $.

VALENER PREVOIT MAINTENIR UN NIVEAU
DE DIVIDENDE DE 0,25% PAR ACTION
POUR CHACUN DES TRIMESTRES DE LEXERCICE 2012

C. DIVIDENDES AUX ACTIONNAIRES

Le 17 janvier, le 15 avril et le 15 juillet 2011, Valener a versé des
dividendes en espéces de 9,0 millions$, de 8,9 millions$ et de
8,9 millions$ respectivement aux actionnaires inscrits aux registres
a la fermeture des bureaux, le 30 décembre 2010, le 31 mars 2011 et
le 30juin 2011 respectivement. Tel que prévu lors de la réorganisation
de Gaz Métro en septembre 2010, Valener a versé, au cours de
l'exercice 2011, des dividendes trimestriels, incluant les actions
émises dans le cadre du RRD, totalisant 0,75% par action.

Valener prévoit maintenir ce niveau de dividende de 0,25$ par action
pour chacun des trimestres de l'exercice 2012. A cet égard, Valener
a déclaré, le 10 aoGt 2011, un dividende trimestriel de 0,25%$ par
action payé le 17 octobre 2011 aux actionnaires inscrits aux registres
a la fermeture des bureaux, le 30 septembre 2011 et a déclaré,
le 17 novembre 2011, un deuxiéme dividende trimestriel de 0,25%
par action aux actionnaires inscrits aux registres a la fermeture
des bureaux, le 30 décembre 2011, payable le 16 janvier 2012. Ces
dividendes prennent en compte que Valener recevra de Gaz Métro,
au cours de Uexercice 2012, 6,7 millions$ de distributions en plus de
celles qui lui seraient autrement payables, tel que prévu lors de la
réorganisation de Gaz Métro.

D. BESOINS DE FINANCEMENT

Les besoins de financement s’élévent a 30,2 millions$ pour Uexercice
2011, tel qu'expliqué précédemment dans les rubriques A. Flux de
trésorerie liés aux activités d'exploitation et B. Acquisitions de parts
dans des satellites.

Le niveau des besoins de financement au cours des exercices
demeure sujet a une certaine volatilité susceptible de prendre de
l'ampleur, entre autres, par:

. le niveau de distributions recues de Gaz Métro et de Beaupré
Eole; et
e le niveau d'investissements requis dans les satellites de

la Compagnie.



La Compagnie doit donc :

e demeurer vigilante dans l'établissement des niveaux de
dividendes appropriés, afin de ne pas y transposer indiment
cette volatilité; et

e s‘assurerdebénéficier entout temps de suffisamment de facilités
de crédit non utilisées pour parer a toutes les éventualités.

E. ACTIVITES DE FINANCEMENT

EMISSION D'ACTIONS

Le 2 novembre 2010, la Compagnie a procédé a l'émission de
2 344 302 actions ordinaires au prix de 17,30%$ laction, pour une
contrepartie totale en espéces d'environ 38,3 millions $, nette
des frais y afférents. Le produit net de cette émission a servi a
rembourser la totalité du montant tiré sur la facilité de crédit et aux
fins générales de la Compagnie.

Au 30 septembre 2011, Valenera 37350 770 actions ordinaires émises
et en circulation totalisant 629,3 millions$ et qui tient compte des
72 805 actions ordinaires émises, pour un montant de 1,2 million$,
dans le cadre du RRD depuis le début de U'exercice 2011.

A la suite de l'assemblée annuelle et extraordinaire du
23 mars 2011, durant laquelle les actionnaires ont approuvé la
création d'une catégorie d'actions privilégiées pouvant étre émises
en séries, Valener a modifié ses statuts afin d'ajouter une telle
catégorie. Les droits, privileges, restrictions et conditions de
chaque série d'actions privilégiées seront déterminés par le Conseil
d'administration de Valener préalablement a leur émission, sujette
a un maximum de 10 000 000 d’actions privilégiées autorisées pour
l'ensemble de la catégorie.

Le 29 septembre 2011, le Conseil d'administration de Valener a
adopté un régime de droits des actionnaires destiné a encourager
le traitement juste et égal des actionnaires dans le cadre de toute
offre publique d'achat visant les actions ordinaires en circulation de
Valener. Ce régime est sujet a ratification par les actionnaires lors de
la prochaine assemblée annuelle de Valener prévue le 14 mars 2012.

FACILITE DE CREDIT

Au 30 septembre 2011, la Compagnie détient une facilité de crédit
engagée de 75,0 millions$, garantie par les parts de Gaz Métro et
les actions de Valener Eole détenues par Valener, qui porte intérét
a des taux variables basés sur le taux des acceptations bancaires
ou le taux préférentiel, majorés selon les termes de cette facilité de
crédit, échéant en 2015. Selon les termes de cette facilité de crédit,
la Compagnie est soumise a des clauses restrictives en ce qui
concerne le maintien de certains ratios financiers ou le respect de
certaines conditions en tout temps. Au 30 septembre 2011, Valener
respecte toutes les conditions relatives a sa facilité de crédit. La
portion inutilisée de la facilité de crédit au 30 septembre 2011 est de
68,7 millions$ (75,0 millions$ en 2010), compte tenu des lettres de
crédit émises en relation avec les projets Seigneurie.

Les activités de financement de l'exercice 2011 découlent de
Lutilisation de la facilité de crédit pour un montant de 30,0 millions $
pour la souscription de capital d’environ 29,0 millions$ dans
Gaz Métro, qui a été remboursée en totalité lors de l'émission
d'actions de Valener le 2 novembre 2010.
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UNE FACILITE DE CREDIT ENGAGEE
DE 75 MILLIONS $ AUGMENTEE A 200 MILLIONS $

BESOINS NETS DE LIQUIDITES

Au cours de l'exercice 2012, la Compagnie prévoit avoir besoin de
liquidités qui devraient se situer a environ 140 millions$ afin de
financer les apports en capital a son satellite Gaz Métro. Celui-ci
l'utilisera pour l'acquisition de CVPS, tel que décrit plus amplement
a la section M) RECENTS EVENEMENTS IMPORTANTS de Gaz Métro, et pour
le projet Kingdom Community Wind (KCW] de GMP, tel que décrit plus
amplement a la section P) RESULTATS SECTORIELS de Gaz Métro. Les
besoins de liquidités de Valener vont également servir a financer les
apports en capital & son satellite Beaupré Eole, et ce, pour couvrir
les colts de développement des projets éoliens.

Les sources de financement disponibles sont :

. les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation;;

e lafacilité de crédit engagée d'un montant maximum autorisé de
75,0 millions $, échéant en 2015 qui a, depuis le 27 octobre 2011,
été augmentée a 200,0 millions$. Cette facilité de crédit
amendée viendra a échéance en octobre 2016 ; et

. le cas échéant, de nouveaux financements sous forme de
dettes, d'actions ordinaires ou d'actions privilégiées.

Valener gére ses capitaux de maniére a favoriser un rendement
stable et prévisible pour ses actionnaires, en plus de favoriser
une création de richesse pour ceux-ci au fil des ans. Depuis la
réorganisation du 30 septembre 2010, Valener prend en considération
les caractéristiques de ses actifs et les besoins de fonds prévus dans
la gestion de sa structure de capital.

Valener n'a aucune dette au 30 septembre 2011.

ENGAGEMENTS ET GARANTIES

En raison de lU'exercice de l'option Seigneurie, Valener a pris en
charge des garanties, sous forme de lettres de crédit, au montant de
2,3 millions$ représentant sa quote-part des garanties préalablement
accordées par GMi, commandité de Gaz Métro, a Hydro-Québec
Distribution et & Hydro-Québec TransEnergie, en relation avec les
projets Seigneurie. Au cours de U'exercice 2011, Valener a émis des
garanties additionnelles, sous forme de lettres de crédit, totalisant
3,8 millions$ & Hydro-Québec TransEnergie et 0,2 million$ &
Hydro-Québec Distribution. Ultérieurement, Valener pourrait étre
tenue de fournir des garanties supplémentaires selon l'avancement
des travaux liés aux contrats. Il est prévu que, dés que le financement
de Parcs 2 et 3 sera en vigueur, ces garanties seront fournies par
Parcs 2 et 3 et Valener n‘aura donc plus a les fournir directement.
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E)
FACTEURS DE RISQUE
DE VALENER

Les risques présentés ci-dessous sont liés a la Compagnie. Pour les
facteurs de risque de Gaz Métro, se référer a la section S} FACTEURS
DE RISQUE DE GAZ METRO de ce présent rapport de gestion.

INCERTITUDE QUANT AU
VERSEMENT DE DIVIDENDES

Il existe une incertitude quant au versement de dividendes futurs par
Valener et au montant de ces dividendes étant donné que la politique
en matiere de dividendes de Valener et les fonds disponibles pour
le versement des dividendes a l'occasion dépendront notamment
(i) des distributions que Valener recevra de Gaz Métro, (i) des flux
de trésorerie liés aux activités d'exploitation de Valener, [iii) des
fonds requis pour effectuer des remboursements de capital ou des
versements d'intérét aux termes de la facilité de crédit de Valener qui
pourrait avoir été préalablement utilisée pour financer sa quote-part
du co(t de développement des projets Seigneurie ou pour satisfaire
ses besoins généraux et (iv) du respect des critéres de solvabilité
prévus par la LCSA pour la déclaration et le versement de dividendes.

DEPENDANCE ENVERS GAZ METRO
ET PARTICIPATION MINORITAIRE

Tant que la participation de Valener dans Gaz Métro demeurera son
placement le plus important, les résultats de Valener dépendront
de la rentabilité de Gaz Métro, qui est fonction de la capacité de
Gaz Métro a investir principalement dans le développement de
ses divers réseaux et des taux de rendement sur l'avoir ordinaire
présumeé autorisés par les différents organismes de réglementation.
De plus, la participation économique de Valener dans Gaz Métro
représente environ 29 %, ce qui fait en sorte que Valener ne controle
pas l'orientation stratégique et les projets de Gaz Métro.

RISQUE DE DILUTION DANS GAZ METRO

Une émission de parts par Gaz Métro qui ne serait pas entierement
souscrite par Valener, pour sa quote-part aux termes de son droit
préférentiel de souscription prévu par la Convention de société en
commandite, aurait un effet de dilution sur son niveau de participation
dans Gaz Métro. Si Valener devait ne pas avoir acces a des capitaux
ou si des capitaux devaient ne pas étre disponibles a des conditions
qu’elle juge suffisamment attrayantes au moment pertinent, Valener
pourrait ne pas étre en mesure de souscrire, en partie ou en totalité,
sa quote-part aux termes de son droit préférentiel de souscription
prévu par la Convention de société en commandite et ainsi, faire
l'objet d'une dilution de sa part proportionnelle ultérieure des
bénéfices consolidés de Gaz Métro.

CAPACITE A GERER LA CROISSANCE

Le profil de risque de Valener pourrait varier au fil du temps si
Valener poursuivait des occasions de croissance dans des activités
dont le profil de risque differe de celui des activités actuellement

exercées par Gaz Métro, en respectant les restrictions prévues
dans la convention de non-concurrence, tel que décrit a la section
H) INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES, et des limites applicables en vertu
de sa facilité de crédit. Ces changements qui pourraient survenir
dans le profil de risque de Valener pourraient avoir un effet sur
les résultats de Valener ainsi que sur sa capacité de se financer
a l'avenir.

De plus, Gaz Métro, soit directement ou par l'entremise de GMi, son
commandité, fournit a Valener et a ses filiales certains services
d'administration et de soutien de gestion a l'égard uniquement
de la participation de Valener dans Gaz Métro et de questions
connexes relatives aux sociétés ouvertes, de ses besoins en
matiere de financement, de sa participation indirecte dans les
projets Seigneurie et, dans certains cas, de certains services
supplémentaires tels que décrits a la section H) INFORMATIONS
SUPPLEMENTAIRES. Toutefois, Gaz Métro ne sera pas tenue de fournir
d'autres services que ceux qui sont décrits ci-dessus comme le
prévoient la convention d'administration et de soutien de gestion
(convention d'administration), la premiére convention de services
supplémentaires a l'égard de la dette de Valener et la deuxieme
convention de services supplémentaires a l'égard des projets
Seigneurie. Valener pourrait devoir constituer sa propre équipe de
direction et embaucher des employés ou des consultants a ses frais
pour gérer ses activités de développement, a moins que Valener et
Gaz Métro en aient convenu autrement.

FINANCEMENT ET RENDEMENT
DES PROJETS SEIGNEURIE

De par sa participation indirecte dans les projets Seigneurie, Valener
est directement assujettie aux risques liés au développement des
projets Seigneurie auxquels Gaz Métro est également déja assujettie.
Si ces risques devaient se matérialiser, les projets Seigneurie
pourraient ne pas se réaliser, étre retardés ou leur rendement
financier pourrait en étre touché de facon défavorable. De plus,
si Valener devait ne pas étre en mesure de financer sa quote-part
du développement des projets Seigneurie en temps opportun et
conformément a des modalités satisfaisantes, la quote-part de la
participation de Valener dans les projets Seigneurie pourrait étre
diluée. Les risques décrits ci-dessus pourraient entrainer une
baisse des distributions en espéces recues par Valener par rapport a
celles qui sont prévues ou faire en sorte que Valener ne tire aucune
distribution des projets Seigneurie, ce qui pourrait avoir un effet
défavorable sur les résultats de Valener et sa capacité a maintenir
les versements de dividendes projetés.

CAPACITE A OBTENIR
DU FINANCEMENT ADDITIONNEL

Si les sources de capitaux externes, y compris l'émission de titres
additionnels de Valener, deviennent limitées ou non disponibles, la
capacité de Valener d'effectuer les investissements nécessaires
afin de maintenir sa quote-part dans Gaz Métro ou dans les projets
Seigneurie pourrait étre compromise. Il n‘existe aucune garantie
que des capitaux suffisants pourront étre obtenus a des conditions
acceptables pour le financement de ces investissements. De plus, le
niveau de la dette de Valener a l'occasion pourrait avoir un effet sur