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La collecte des données a été réali-
sée entre 'automne 2025 et janvier
2026, avec la mobilisation de I'en-
semble des services de la SFTRF
et du GEF. Au total, 177 données
qualitatives et quantitatives ont
été consolidées pour alimenter
le rapport de durabilité, présenté
au conseil d'administration début
2026. Laprochaine étape consiste a
définir une feuille de route RSE afin
de structurerla démarche et d'amé-
liorer progressivement la qualité du
reporting.
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Joom sur...

UNE NOUVELLE DYNAMIQUE AU COMITE DE DIRECTION

Le comité de direction se renouvelle et se renforce avec I'arrivée de deux nouveaux dirigeants a des postes stra-
tégiques : le directeur des affaires financieres et le directeur technique du GEF.

Ces nominations traduisent également une volonté d'insuffler une nouvelle dynamique au sein du comité, en
conjuguant continuité et regard neuf sur les enjeux a venir.

Des changements a la direction des affaires financieres

Alain DARNAJOUX arejoint la société le 6 janvier en tant que directeur des affaires finan-
cieres. Fort d'un parcours solide en controle de gestion et en pilotage d'équipes pluridis-
ciplinaires, notamment au sein de la Chambre d'Agriculture de Savoie et Haute-Savoie,
il apporte une expertise reconnue en matiere financiere et organisationnelle.

Installé en Savoie depuis plus de vingt ans et engagé dans la vie locale, il entend mettre
ses compétences au service de la performance financiere et des ambitions stratégiques
de I'entreprise.

Son arrivée s'accompagne d'une évolution de l'organisation interne, marquée par la création d'un poste de
responsable comptable, confié a Nathalie CHAPPELLAZ. Cette nouvelle structuration vise a renforcer le
contréle interne et a optimiser le fonctionnement de la direction financiere. Dans ce contexte, le service péage
et relations clientele est, a titre temporaire, rattaché a la direction générale.

Un nouveau directeur technique au GEF

Le 20 janvier, Aurélien PARDIN a pris ses fonctions de directeur technique du GEF. Déja
bien connu des équipes, il avait préecédemment occupé plusieurs postes au sein de
la direction technique et sur I'A43 Maurienne, avant de rejoindre pendant deux ans le
secteur industriel.

Son retour s'inscrit dans un contexte de modernisation des équipements, notamment
avec les projets liés au second tube du tunnel du Fréjus. Parmi ses priorités figurent
I'accompagnement de la montée en compétences des équipes, la structuration de la maintenance des nou-
velles installations et 'adaptation de l'organisation aux évolutions techniques.

Fort de son expérience récente, il entend également promouvoir des approches innovantes, notamment en
matiere de maintenance prédictive et de I'usage des outils numérigues comme la GMAQ, tout en restant
attentif aux opportunités offertes par l'intelligence artificielle. Attaché a la dynamique collective, il met éga-
lement l'accent sur le partage des connaissances, la collaboration et 'accompagnement des équipes pour
relever les défis a venir.

L'arrivée de ces nouveaux directeurs illustre la volonté de la société de s'appuyer sur des expertises complé-
mentaires pour accompagner ses transformations et préparer I'avenir.




Ressources humaines
et politique RSLE

En 2025, la SFTRF a poursuivi sa politique de ressources humaines en placant I'hnumain au coeur de sa stratégie.
Elle affirme sa volonté d'accompagner durablement ses collaborateurs face aux évolutions de ses activités.

Développement des compétences, amélioration des conditions de travail, qualité du dialogue social : autant d'axes
prioritaires qui traduisent une approche globale et proactive des enjeux RH. A travers ces initiatives, la SFTRF
entend conjuguer performance collective et engagement social, en phase avec les attentes de ses équipes et les
défis de demain.

UNE POLITIQUE DE FORMATION VOLONTARISTE

Afin de faire face aux mutations actuelles et d'accom-
pagner la montée en compétences, la SFTRF investit
dans la formation de son personnel :

+ 571 % de la masse salariale consacrée au plan de
développement des compétences
13 350 d’heures de formation
46,4 heures, en moyenne, de formation par colla-
borateur
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En matiere de développement des compétences, I'an-
née 2025 a été marquée par la mise en ceuvre d'une
formation certifiante de longue durée « manager de
proximité », suivie par huit managers intermédiaires
dans le cadre de la cinquieme promotion. Par ailleurs,
la SFTRF aaccompagné un salarié dans une démarche
de validation des acquis de I'expérience (VAE), en vue
de l'obtention d’'un dipléme d'ingénieur, spécialité mé-
canique.

L'ESSENTIEL EN CHIFFRES

Cadres
13%

Employés
34 %

H
76 %

Agents maitrise
53 %

309 SALARIES 135

(282 CDI + 27 CDD dont 7 alternants) Embauches CDI

43,9 ANS 26

Age moyen des agents CDD conclus

92/100 b

Index d'égalité femmes / hommes Départs en retraite

22 35 %

Stagiaires accueillis Taux de réalisation des entretiens annuels
de performance

12 34/100

Alternants sur I'année 2025 Index égalité femmes / hommes
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AVANCEMENT DES CHANTIERS SOCIAUX

Signature de deux accords avec I'ensemble des partenaires sociaux

Négociation annuelle obligatoire
Apres trois réunions portant sur la négociation annuelle obligatoire (NAO) début 2025, 'ensemble des partenaires
sociaux a signé le 8 avril un protocole d'accord relatif aux mesures salariales de I'année 2025

Bénéfice exceptionnel et supplément de participation

Faisant suite a la signature de l'accord portant sur la définition d'un bénéfice exceptionnel en février 2025, la
direction de la SFTRF a initié les négociations sur le choix d’'un unique dispositif de partage de la valeur par les
parties. Les différentes parties se sont entendues sur un supplément de participation et un accord portant sur le
versement d'un supplément de participation a pu étre signé en octobre 2025

La collaboration avec le service de santé au travail porte ses fruits

Dans le cadre de sa politique de maintien dans I'emploi, la SFTRF a renforcé ses dispositifs daccompagnement
en s'appuyant sur une collaboration étroite avec le service de santé au travail BTP 73 et un suivi individualisé par
COMERYL (programme PHENIX). Cette démarche coordonnée a notamment permis a un salarié, absent durant
de longs mois, de réintégrer progressivement l'entreprise en reprenant un poste a temps partiel au sein de la
direction technique du GEF.

Ce cas illustre le réle déterminant de la coopération entre employeur et service de santé au travail dans la prise
en charge des salariés fragilisés ou confrontés a des problématiques de santé. Une synergie qui favorise des
solutions adaptées et durables pour sécuriser les parcours professionnels.

Par ailleurs, les visites médicales collectives de prévention et de santé, mises en place fin 2024, ont produit des
résultats tangibles des 2025. Elles ont permis de résorber entierement le retard sur les visites médicales, marquant
une avanceée significative dans l'organisation de la prévention.

Enfin, les actions de communication menées par la SFTRF et le service de santé au travail ont visé a promouvoir
la visite de pré-reprise. Elles ont permis d'en faire une étape essentielle dans le processus de retour a I'emploi
apres une période d'arrét pour raison de santé. La visite de pré-reprise est un outil précieux pour accompagner
efficacement le retour a I'emploi. En anticipant les besoins, en adaptant le poste de travail et en favorisant un
dialogue constructif, elle contribue a instaurer un environnement de travail plus inclusif et soucieux du bien-étre
de ses salariés. A travers cet outil, I'entreprise affirme son engagement en faveur d’'un environnement de travail
plus inclusif, conciliant performance et bien-étre des salariés.
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LE VOLET SOCIAL DE LA STRATEGIE RSE EN ACTION

Ateliers audition et handicap auditif

La SFTRF place le volet social au coeur de sa stratégie
RSE, entant que levier majeur de performance durable.
L'entreprise développe ainsides actions visant a amélio-
rer le bien-étre des collaborateurs, renforcer l'inclusion
etaccompagner les transformationsinternes. Ces initia-
tives couvrent la qualité de vie au travail, la prévention
des risques, le développement des compétences et le
dialogue social.

Dans ce cadre, plusieurs actions de sensibilisation
ont été menées autour du handicap. En avril 2025, 13
ateliers consacrés a l'audition et au handicap auditif
ont été organisés par la cellule Santé et Maintien dans
I'Emploi, réunissant pres d’'une centaine de participants.
lls ont permis d'échanger sur les enjeux de prévention
etles bonnes pratiques en matiere daccompagnement.

L'entreprise a également participé a I'Activ’ Challenge
de 'AGEFIPH, mobilisant 48 collaborateurs autour de
jeux pédagogiques sur le handicap et le maintien dans
I'emploi. Elle s’est aussi engagée lors de la semaine
européenne pour I'emploi des personnes handicapées
ennovembre 2025, atravers des messages de sensibi-
lisation, un témoignage interne et un quiz thématique
diffusé quotidiennement.

Par ailleurs, la SFTRF a renforcé son dispositif de
soutien social avec une permanence dédiée, offrant un
accompagnement sur des sujets variés (droit, finances,
santé, logement). Depuis ao(t 2025, ce service repose
sur un conseiller accessible a distance, ayant déja ac-
compagné 16 salariés pour 32 actions réalisées.
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Enfin, l'entreprise a intensifié ses efforts en matiere de
santé mentale au travail. Un dispositif d'accompagne-
ment psychologique a été mis en place, mobilisable en
cas d'événements traumatisants, complété par une
ligne d'écoute confidentielle animée par des psycho-
logues. Ces actions s'inscrivent dans une démarche
globale de prévention et sont renforcées par des for-
mations et sensibilisations destinées aux équipes et a
I'encadrement.

TUNNEL DU FREJUS

Activ' Challenge
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Compies annuels

Les comptes 2025 affichent un bénéfice net de 346,3 M€, en forte progression par rapport a 2024, principalement
sous l'effet d'éléments comptables non récurrents et sans impact sur la trésorerie, notamment la reprise de pro-
vision pour dépréciation des actifs a hauteur de 250 M€. Pour mémoire, cette provision avait été constituée en
2005 pour un montant de 606 M<£ et était maintenue a 250 M€ depuis fin 2011.

Par ailleurs, I'endettement brut a fortement diminué en 2025, sous I'effet du remboursement d'un emprunt obliga-
taire de 828 M¥, partiellement compensé par la mise en place d'un refinancement a hauteur de 460 M€.

'endettement net a, quant a lui, connu une baisse significative sur les dernieres années grace a I'augmentation
de la trésorerie.

Jusqu'en 2023, 'amélioration de la structure financiéere provient principalement de la génération de trésorerie,
I'endettement brut restant globalement stable. A partir de 2024, on observe un désendettement effectif avec une
réduction marquée de la dette financiére.

Les capitaux propres s'élevent a 799 M€ fin 2025 et marquent un point d'inflexion dans la structure financiére,
devenant pour la premiére fois, supérieurs a I'endettement net.

Evolution des capitaux propres et de I'endettement
1100 000

825000

550 000

Milliers

275000

2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Capitaux Propres — Endettement brut — Endettement net

PRINCIPAUX ELEMENTS

Des capitaux propres en forte augmentation, en raison des résultats des derniers exercices.

Le maintien d'un niveau élevé des trafics sur I'exercice avec la fermeture du tunnel du Mont-Blanc comme en
2024,

Limpact de la reprise de provision pour dépréciation des actifs de 250 M€.

Une faible variabilité des charges améliorant directement le résultat d’exploitation.

Et sur le plan économique :
Le poids des charges financieres plus faible (lié au désendettement), mais également des produits financiers
(encours placé plus faible avec le prélevement de 368 M€ sur la trésorerie effectuée lors du remboursement
de 'emprunt obligataire et restrictions en termes de placement de notre nouvel emprunt).

+ Uneaugmentationimportante des dotations d'amortissements de caducité a la suite de la reprise de provision
pour dépréciation des actifs, augmentant la valeur nette des actifs.
La mise en service comptable du nouveau viaduc du Charmaix et du second tube.
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LES CHIFFRES CLES

Chiffres clés (M€)

400

300 /

100
0
2021 2022 2023 2024 2025
— Chiffre d'affaires — résultat d'exploitation — résultat net — Capacité d'autofinancement

Le graphique met clairement en évidence I'impact de la reprise de provision ainsi que de la modification du plan
comptable sur le résultat d’exploitation et le résultat net. En revanche, le retraitement par la capacité d'autofinan-
cement permet de mieux appréhender la réalité de I'exercice, en faisant apparaitre une trajectoire plus en phase
avec celle du chiffre d'affaires.

EN MiE 2025 024

Chiffre d'affaires 228,3 227,7
Excédent brut d’exploitation 171,2 171,3
Résultat d'exploitation 3777 121,2
Résultat financier (13,9 (15,3)
Résultat net 346,3 109,8
Capacité d'autofinancement 154,0 159,8
Capitaux propres 799,4 4549

METHODES

Le reglement ANC n° 2022-06 relatif a la modernisation des états financiers a été respecté a compter du
Tejanvier 2025 avec notamment la nouvelle définition et présentation du résultat exceptionnel, la suppression
de la technique des transferts de charges, la modification du plan de comptes, la modernisation et la réduction
des modeles d'états financiers ainsi que la nouvelle présentation des informations en annexe. Cette modification
impacte fortement le résultat d'exploitation.

28

RAPPORT ANNUEL ~ 2025

EVOLUTION DES SOLDES INTERMEDIAIRES DE GESTION VENTILES
ENTRE LES DEUX CONCESSIONS

 MONTANTS 2025 | MONTANTS
IME 2024
CHIFFRE AFFAIRES 159 011 69270 228282 227 652
PRODUCTION IMMOBILISEE 106 0 106 182
CONSOMMATION EN PROVENANCE DE TIERS 15474 13497  -28971 -27 730
VALEUR AJOUTEE 143 643 55773 199416 200 104
IMPOTS ET TAXES -1710 -4 229 -59039 -6 385
CHARGES DE PERSONNEL 11280  -11007  -22 288 -22 376
EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION 130 653 40537 171190 171 342
AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS NETTES -4 947 -5052 -9999 -8 223
AMORTISSEMENTS DE CADUCITE -14574  -38583  -53157 -43 883
VARIATION PROV DEPRECIATION IMMOBILISATIONS 75 250112 250187 270
AUTRES CHARGES NETTES EXPLOIT 1281 21120 22 401 2 491
COMPENSATION SITAF -2 898 0 -2 898 -786
RESULTAT EXPLOITATION 109590 268134 377724 121 210
INTERETS EMPRUNTS -797 28322  -29119 -32 580
AUTRES CHARGES ET PRODUITS FINANCIERS 52 15133 15184 17 316
RESULTAT FINANCIER -745 -13189 -13934 -15 264
RESULTAT COURANT 108 845 254945 363790 105 946
PRODUITS EXCEPTIONNELS 0 0 0 22 623
CHARGES EXCEPTIONNELLES 0 0 0 -1302
RESULTAT EXCEPTIONNEL 0 0 0 21 321
PARTICIPATION DES SALARIES -576 -576 -1 151 -999
IMPOTS SUR LES SOCIETES -16 360 -16 360 -16 496

RESULTAT NET 108 845 m 346 279 109 772

1
CHIFFRE D’AFFAIRES
Il reste stable par rapport a 2024, avec + 629 K€ (+0,3 %). Augmentation liée aux tarifs avec + 1,35 % au
Compensation de la légere perte de PL au tunnel 1¢janvier 2025 pour le tunnel du Fréjus et + 1,04 %
par la stabilité des PL sur I'A43 et la hausse du concernant 'A43, a compter du Ter février 2025.

trafic VL sur I'A43.

EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Il ressort a 171,2 M£, soit une baisse de 152 K€ par rapport a 2024 (-0,1 %). Lessentiel de cette évolution est lié¢ a
la hausse des consommations en provenance de tiers compensée par la légére hausse du chiffre d'affaires péage.




RESULTAT D’EXPLOITATION

Il s'établit a 377,7 M€ contre 121,2 M€ en 2024. Cette

forte progression résulte principalement de :

- lareprise de provision pour dépréciation des actifs
pour 250 M€ pour l'essentiel,
la modification du traitement comptable de la sub-
vention FDPITMA de 20 M€ avec le changement
de présentation du PCG 2025 (passage de résultat
exceptionnel a résultat d’'exploitation).

RESULTAT FINANCIER

Retraité de ces éléments non récurrents, le niveau de
performance opérationnelle reste globalement stable.

Anoter que lareprise de provision pour dépréciation des
actifs a eu comme impact 'augmentation de dotation
pour amortissement de caducité de 9,6 M€.

Il est de (13,9 M€), en amélioration par rapport a 2024. Cette évolution résulte de :

Charges financiéeres en baisse de 1,9 M€ par
rapport a 2024.

La charge d'intérét est en baisse de 5 M€ compte-tenu
de la baisse de I'endettement et d'une partie du nouvel
emprunt a taux variable. Pour sécuriser ces taux, des
outils de couverture (swaps de taux) viennent augmen-
ter les charges de 1,1 M€.

Lamortissement des frais d’émission du nouvel em-
prunt sera réalisé jusqu'en 2045.

La participation détenue dans le capital de la société
AXXES a été cédée, la valeur nette comptable a été
sortie pour la somme de 3,2 M£.

amortissement de la soulte payée lors de la restruc-

turation de la dette obligataire de 2005 a été soldé sur
le 1" semestre diminuant la charge par rapport a 2024.

RESULTAT EXCEPTIONNEL

Produits financiers en baisse de 0,6 M€

Les produits financiers sont composés pour I'essentiel
de l'amortissement des primes d'émission percues lors
des opérations de refinancement (sur 6 mois pour cet
exercice), de produits financiers court terme en baisse
de 6,4 M€ compte-tenu de la baisse de I'encours moyen
de trésorerie placé de 166 M€.

Des plus-values de cessions de VMP (Valeurs Mobi-
lieres de Placement) ont été en augmentation de 2,7
M€ par rapport a 2024.

La vente de la participation d’AXXES a fait l'objet d'une
reprise de provision pour dépréciation ainsi complétée
du prix de cession soit un total de 6,8 M€,

La structure financiere apparait ainsi moins colteuse
mais €galement moins rémunératrice en produits
financiers.

Il est désormais nul, conformément a la réforme du Plan Comptable Général entrée en vigueur en 2025. Les opé-
rations auparavant classées en résultat exceptionnel sont désormais intégrées au résultat d'exploitation, ce qui
explique cette évolution.

A noter, sur cet exercice, un montant d'impat sur les sociétés de 16,4 M€ quasi identique a celui de 2024 avec la
consommation totale des déficits reportables.

RESULTAT NET

Il passe de 109,8 M€ en 2024 a 346,3 M€ en 2025. Cette progression reflete principalement impact d’éléments
non récurrents et sans effet sur la trésorerie, en particulier la reprise de provision.
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CHIFFRES EN MILLIONS D"EUROS
o kme Al 04

ACTIF IMMOBILISE 12232 10230
ACTIF REALISABLE 49,2 42,7
ACTIF DISPONIBLE 180,3 452,1
TOTAL ACTIF 14528 1517,8
S PssSE s 04
CAPITAUX PROPRES 7994 4549
PROVISIONS RISQUES ET CHARGES 9,0 8,7
EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES 596,5 998,4
AUTRES DETTES 479 55,8
TOTAL PASSIF 1452,8 1517,8

Actif immobilisé

Sonmontanttotalestde 1223,2 M€ etreprésente 84,2 %
du total de I'actif.

Actif circulant

L'actif circulant hors trésorerie s’éléve en 2025
a49,2 M€,

Trésorerie

Elle diminue significativement en 2025, principalement
en raison du remboursement de I'emprunt obligataire,
ramenant l'actif disponible de 452,17 M€ a 180,3 M£.

Dettes financieres

Les dettes obligataires représentent un montant de
141,2 M€ soit une diminution de 842,6 M€ avec majo-
ritairement le remboursement d'un emprunt obligataire
in fine de 828 M€,

Les autres dettes financieres s'élevent a 455,3 M€, pour
un montant de 14,5 M€ sur 2024. Le remboursement
de 'emprunt obligataire de 828 M€ a été réalisé avecla
mise en place d'un nouvel emprunt de 460 M€ sur 20
ans et par un prélevement sur fonds propres.

Capitaux propres

lls sont positifs a hauteur de 799,4 M€ au 31 décembre
2025, ce montant était de 454,9 M€ au terme de I'exer-
cice 2024.

L'évolution s’expliqgue comme suit :

CHIFFRES EN MILLIONS D’EURDS

Montant au 01/01/2025 4549 M€
Résultat de I'exercice 346,3 M€
Mouvements sur subventions 1,8M€
d'investissement

Montant au 31/12/2025 799,4 M€

Le capital social est formé de 59 386 060 actions de
0,10 € de nominal, pour un montant total de 5938 606 €.

Autres dettes

Elles représentent un montant de 47,9 M€ et sont
composées pour l'essentiel de dettes d'exploitation et
de produits constatés d'avance.

Le bilan 2025 traduit une forte amélioration de la struc-
ture financiére avec une augmentation significative
des capitaux propres et une réduction marquée de
I'endettement financier.
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RESULTATS

NATURE DES INDICATIONS | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 = 2025
CAPITAL EN FIN D’EXERCICE
Capital social 5938 606 5938 606 5938 606 5938 606 5938 606
Nombre d'actions ordinaires existantes 59386060 59386060 59386060 59386060 59 386060

OPERATIONS ET RESULTATS DE L'EXERCICE

Chiffre d'affaires corrigé de la quote-part
revenant a la Société italienne 143890105 169271593 186279885 227652262 228281557

Chiffre d'affaires coté France (1) 142687710 170965850 189597293 231551777 234560 334

Résultat avant imp6t, dotations aux
amortissements et provisions et transferts

de charges 95725663 117907748 134458804 177293231 173872038

Impd6t sur les bénéfices 6 390 327 8853795 100932856 16496039 16359985

Résultat apres impot, dotations aux

amortissements et provisions 38611397 58935540 71758718 109771782 346278635
PERSONNEL

Effectif au 31/12 des salariés 297 298 307 305 309

Montant de la masse salariale de I'exercice 12181408 12738859 13331071 14387179 13988035

Montant des sommes versées au titre
des avantages sociaux (Sécurité Sociale,
ceuvres sociales, etc.) 5676 365 5959 818 6699 613 6709 161 7024 227

Les comptes annuels complets sont déposés au greffe du tribunal de commerce de Chambéry et sont disponibles
pour toute personne intéressée.

LE MUR DE LA DETTE FRANCHI GRACE A UN REFINANCEMENT STRUCTURANT

L'exercice 2025 a été marqué par une opération structurante de refinancement, avec le remboursement, au 30
juin 2025, d'un emprunt obligataire d'un montant nominal de 828 M<, souscrit aupres de la Caisse Nationale des
Autoroutes (CNA) pour le financement de I'A43.

Intéréts inclus, le montant total de I'échéance s'élevait a environ 860 M£.
Ce remboursement a été assuré par :
une mobilisation de la trésorerie disponible a hauteur de 410 M€ ;
la mise en place d'un nouvel emprunt bancaire.
Le nouvel emprunt, contractualisé le 26 juin 2025, comprend deux tranches :
une tranche de 460 M¥, tirée le 30 juin 2025
une tranche complémentaire de 140 M€, mobilisable en mars 2030.
Ce financement a été souscrit aupres d’'un pool bancaire composé de la Caisse régionale du Crédit Agricole Mutuel
des Savoie, CaixaBank S.A. (succursale en France), du Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (CACIB),

du Crédit Industriel et Commercial (CIC), et de Natixis.

L'opération a été structurée et coordonnée par CACIB en qualité d'agent.
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Une structure financiére renforcée

Cette opération, conduite sur une période d'environ deux ans, permet a la société :
de sécuriser son financement a long terme, avec une maturité étendue jusqu'en 2045
d'adapter son profil de remboursement.

Le passage d'un emprunt remboursable in fine a une dette amortissable entraine une évolution du profil de tréso-
rerie, avec des échéances désormais réparties dans le temps.

Cette évolution permet une meilleure anticipation des échéances financieres futures.

EXTRAIT DU RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Dans leur rapport général sur les comptes annuels, les commissaires aux comptes, PYRAMIDE AUDIT et KPMG
SA, certifient que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables francais, réguliers et
sinceres et donnent une image fidele du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi que de la situation fi-
nanciere et du patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

En application des dispositions de l'article L..823-9 et R.823-7 du Code de commerce relatives a la justification des
appréciations, il est porté a votre connaissance |'élément suivant :

Dépréciation de la concession
'lannexe des comptes annuels indique les circonstances apparues au cours de I'exercice 2025 ayant conduit la
société areprendre la provision pour dépréciation des immobilisations concédées au 31 décembre 2025 ainsi que

les principales hypotheses retenues.

Les contréles ont porté principalement sur la validation de la cohérence et la permanence des hypothéses de taux
utilisés pour le calcul de 'actualisation des flux de trésorerie.

Il n'a pas dobservation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des informations
données dans le rapport de gestion du conseil d'administration et dans les documents adressés aux actionnaires
sur la situation financiere et les comptes annuels.
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Perspectives 2026

'année 2026 sera marquée par la premiere mise en ceuvre du « reporting » aupres des créanciers tel qu'il est prévu
dans le contrat de crédit signé mi- 2025, couvrant a la fois les volets financiers et extra-financiers (ESG). Le modele
établi dans le cadre du refinancement devra étre maintenu comme un outil de travail et de suivi.

Dans le prolongement de la mise en service du second tube du tunnel du Fréjus, les évolutions porteront sur le e
devenir des mesures temporaires instaurées en juillet 2025 a la demande de la commission intergouvernemen-
tale. Parallelement, les équipements du premier tube seront renouvelés dans le cadre de tranches optionnelles
des marchés du second tube.

Sur le plan extra-financier, 2026 verra la publication du premier rapport de durabilité de la SFTRF, établi selon la
norme VSME, I'entreprise étant sorti du champ d’application obligatoire de la CSRD a la suite des évolutions inter-
venues en 2025. Ce rapport servira de base a I'élaboration d'une nouvelle « feuille de route RSE ».
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