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Etats financiers consolidés

(non vérifiés)

Période Période Période Période
. . . de trois mois de trois mois de six mois de six mois
Etats consolidés des résultats o S s s
terminée le terminée le terminée le terminée le
30 juin 2009 30 juin 2008 30 juin 2009 30 juin 2008
$ $ $ $
Produits (Retraité, Note 3 a) (Retraité, Note 3 a)
Exploitation 4998 751 883 495 9645 123 1595 210
Frais de gestion 535 853 547 234 1132 861 1141 009
Quote-part du bénéfice net d’'une entité
sous influence notable 1932 794 993 571 2 205 287 658 657
7 467 398 2424 300 12 983 271 3394 876
Charges
Frais d’exploitation 415418 (15 277) 751 059 261516
Rémunération a base d’actions 390 907 390 906 781 814 781813
Frais généraux et administratifs 1293 261 1364 572 2920 803 2 472 955
2 099 586 1740 201 4 453 676 3516 284
Bénéfice (perte) provenant des opérations 5367 812 684 099 8 529 595 (121 408)
Charges liées aux projets potentiels 559 760 470 112 1 069 066 994 348
Bénéfice (perte) avant intéréts, impbts sur
les bénéfices, amortissement et autres
éléments 4 808 052 213 987 7 460 529 (1115756)
Intéréts sur la dette a long terme 931 818 209 135 2036 179 448 879
Perte réalisée sur instrument financier
dérivé - - 1496 950 -
Autres charges (produits) 16 464 (189 706) (2 889) (455 457)
Bénéfice (perte) avant impbts sur les
bénéfices, amortissement et autres
éléments 3859770 194 558 3930 289 (1109 178)
Amortissement 1514 875 367 992 3031637 740 917
(Gain net) perte nette non réalisé(e) sur
instruments financiers dérivés (9 457 264) (3436 400) (8 331 859) 2635927
Radiation de frais de développement liés
aux projets - 1440 093 - 1440 093
Bénéfice (perte) avant impdts sur les
bénéfices et parts des actionnaires sans
contréle 11 802 159 1822 873 9230 511 (5926 115)
Impbts sur les bénéfices
Exigibles 4 579 641 5783 1956
Futurs 3 465 660 512 790 2 882 849 (1418 680)
3470239 513 431 2 888 632 (1416 724)
Bénéfice net (perte nette) avant parts des
actionnaires sans contrble 8 331 920 1 309 442 6 341 879 (4 509 391)
Pertes attribuées aux parts des
actionnaires sans contrble 89 475 - 161 943 -
Bénéfice net (perte nette) 8421 395 1309 442 6 503 822 (4 509 391)
Nombre moyen pondéré d’actions en
circulation 23 500 000 23 500 000 23 500 000 23 500 000
Bénéfice net (perte nette) de base, par
action 0,36 0,06 0,28 (0,19)
Nombre d’actions en circulation, aprés
dilution 23 500 000 23 500 000 23 500 000 23 500 000
Bénéfice net (perte nette) par action, aprés
dilution 0,36 0,06 0,28 (0,19)

Les notes complémentaires font partie intégrante de ces états financiers consolidés non vérifiés.
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Etats financiers consolidés
(non vérifiés)

Période Période Période Période
. . . . de trois mois de trois mois de six mois de six mois
Etats consolidés du résultat étendu o 7 o s
terminée le terminée le terminée le terminée le
30 juin 2009 30 juin 2008 30 juin 2009 30 juin 2008
$ $ $ $
(Retraité, Note 3 a) (Retraité, Note 3 a)
Bénéfice net (perte nette) 8421395 1309 442 6 503 822 (4 509 391)
Autres éléments du résultat étendu
Perte de change non réalisée sur une
filiale étrangére autonome du placement
dans une entité sous influence notable (42 618) - (23 405) -
Gain de change non réalisé sur la tranche
désignée de la dette utilisée comme
couverture de la filiale étrangére
autonome du placement dans une entité
sous influence notable 41 623 - 22 333 -
(995) - (1072) -
Résultat étendu 8420 400 1309 442 6 502 750 (4 509 391)
Période Période
Etats consolidés du déficit de six mois de six mois
terminée le terminée le
30 juin 2009 30 juin 2008
$ $
(Déficit) bénéfices non répartis au début de
la période, tel(s) que présenté(s)
antérieurement (32 315983) 1593 334
Effet cumulatif des modifications de
conventions comptables sur les
exercices précédents (Note 3 a) (1987 708) (105 581)
(Déficit) bénéfices non répartis redressé(s),
au début de la période (34 303 691) 1487 753
Bénéfice net (perte nette) 6 503 822 (4 509 391)
Déficit a la fin (27 799 869) (3 021 638)
Cumul des autres éléments du résultat
étendu au début de la période 1221 -
Autres éléments du résultat étendu (1072) -
Cumul des autres éléments du résultat
étendu a la fin de la période 149 -
Total du déficit et du cumul des autres
éléments du résultat étendu (27 799 720) (3 021 638)

Les notes complémentaires font partie intégrante de ces états financiers consolidés non vérifiés.
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Etats financiers consolidés
(non vérifiés)

Bilans consolidés 30juin 31 décembre
2009 2008
$ $
Actif (Retraité, Note 3 a)
Actif a court terme
Trésorerie et équivalents de trésorerie 8110 220 5957 780
Débiteurs (Note 4) 5645 449 22 891 011
Charges payées d’avance et autres 1184 076 1242 318
14 939 745 30 091 109
Comptes de réserve 3853431 453 028
Immobilisations corporelles 248 479 544 229 527 304
Actifs incorporels 44 344 694 44 376 880
Frais de développement liés aux projets 29 151 246 27 881 244
Placement dans une entité sous influence notable 56 894 256 57 052 056
Impéts futurs 8 027 862 10 992 537
Ecart d’acquisition 30 511 446 30 511 446
Autres actifs a long terme 2954 030 815 208
439 156 254 431700 812
Passif
Passif a court terme
Emprunt bancaire (Note 5) 14 100 000 9750 000
Créditeurs et charges a payer 10 769 165 12 019 239
Instruments financiers dérivés 16 529 041 20 411 968
Tranche a court terme de la dette a long terme (Note 6) 3640 315 15993 983
45 038 521 58 175 190
Retenues de garantie au titre de la construction 1456 250 5057 542
Instruments financiers dérivés - 2311110
Charges a payer liées a I'acquisition d’actifs a long terme 10 070 433 14 120 894
Dette a long terme (Note 6) 172 895 785 149 514 434
Obligations liées a la mise hors service d'immobilisations 471 986 453 452
Impéts futurs 4 808 988 4776 520
Parts des actionnaires sans contrble 90 925 252 868
234 832 888 234 662 010
Capitaux propres
Capital-actions 229 472 343 229 472 343
Surplus d’apport 2475743 1693 929
Bons de souscription 175 000 175 000
Total du déficit et du cumul des autres éléments du résultat étendu (27 799 720) (34 302 470)
204 323 366 197 038 802
439 156 254 431700 812

Les notes complémentaires font partie intégrante de ces états financiers consolidés non vérifiés.
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Etats financiers consolidés

(non vérifiés)

Période Période Période Période
Etats consolidés des flux de trésorerie de tro_islmois de tro_is'mois de Si.x mois de Si.x mois
terminée le terminée le terminée le terminée le
30 juin 2009 30 juin 2008 30 juin 2009 30 juin 2008
$ $ $ $
(Retraité, Note 3 a) (Retraité, Note 3 a)
Activités d’exploitation
Bénéfice net (perte nette) 8 421 395 1309 442 6 503 822 (4 509 391)
Eléments sans effet sur la trésorerie :
Amortissement des immobilisations
corporelles 1248 925 281538 2 499 451 568 008
Amortissement des actifs incorporels 265 950 86 454 532 186 172 909
Quote-part du bénéfice net d’'une
entité sous influence notable (1932794) (993 571) (2 205 287) (658 657)
Amortissement des colts de
financement reportés 59 220 - 118 440 -
Rémunération a base d’actions 390 907 390 906 781 814 781813
(Gain net) perte nette non réalisé(e)
sur instruments financiers dérivés (9 457 264) (3436 400) (8 331 859) 2635927
Radiation de frais de développement
liés aux projets - 1440 093 - 1440 093
Impéts futurs 3 465 660 512 790 2 882 849 (1418 680)
Pertes attribuées aux parts des
actionnaires sans contrble (89 475) - (161 943) -
Autres éléments 9 367 - 18 634 -
Variation des éléments hors trésorerie
du fonds de roulement d’exploitation
(Note 8) (2 180 088) 12 789 061 15 993 102 7 728 462
201 803 12 380 313 18 631 209 6 740 484
Activités de financement
Augmentation (remboursement) de
I'emprunt bancaire 2100 000 - 4 350 000 (2 000 000)
Emission au titre de la dette a long
terme 10 940 000 2401000 25994 000 8391 000
Colts de financement reportés (590 930) - (590 930) -
Remboursement au titre de la dette a
long terme (601 981) - (14 493 827) -
11 847 089 2 401 000 15 259 243 6 391 000
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Etats financiers consolidés

(non vérifiés)

Période Période Période Période
Etats consolidés des flux de trésorerie de tro_is}mois de tro_is’mois de si_x '”,”0‘3 de si_x r,nois
terminée le terminée le terminée le terminée le
30 juin 2009 30 juin 2008 30 juin 2009 30 juin 2008
$ $ $ $
Activités d’investissement
Ajout aux comptes de réserve (2663 693) (98 888) (3395 403) (101 542)
Acquisitions d'immobilisations
corporelles (10963 778) (17 668 088) (28 122 790) (27 226 458)
Ajouts aux actifs incorporels - - (500 100) -
Ajouts aux frais de développement liés
aux projets (553 492) (1115691) (2075734) (2 030 569)
Distributions regues d’une entité sous
influence notable 1181 385 1180 630 2362015 2 361 260
Ajouts aux autres actifs a long terme (177 308) (6 000) (296 605)

(12 999 578)

(17 879 345)

(31738 012)

(27 293 914)

(Diminution) augmentation nette de la
trésorerie et des équivalents de

trésorerie (950 686) (3098 032) 2 152 440 (14 162 430)
Trésorerie et équivalents de trésorerie au
début de la période 9 060 906 23 626 439 5957 780 34 690 837
Trésorerie et équivalents de trésorerie
alafin de la période 8 110 220 20 528 407 8 110 220 20 528 407
La trésorerie et les équivalents de
trésorerie sont composés
des éléments suivants :
Encaisse 1597 407 3451277 1597 407 3451277
Placements a court terme 6512 813 17 077 130 6 512 813 17 077 130
8 110 220 20 528 407 8 110 220 20 528 407

Des renseignements supplémentaires sont présentés a la Note 8.

Les notes complémentaires font partie intégrante de ces états financiers consolidés non vérifiés.
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés
(non vérifiés)

1. Description des activités

Innergex énergie renouvelable inc. (la « Société ») a été constituée le 25 octobre 2002 en vertu de la Loi sur les
sociétés par actions (Canada). La Société est un promoteur, propriétaire et exploitant indépendant d’installations de
production d’énergie renouvelable qui concentre ses activités principalement dans les secteurs de I'hydroélectricité et
de I'énergie éolienne.

2. Principales conventions comptables

Les présents états financiers consolidés intermédiaires non vérifiés (les « états financiers ») ont été préparés en
conformité avec les principes comptables généralement reconnus au Canada (« PCGR »). Les états financiers
comprennent les comptes de la Société et de ses filiales ainsi que ceux de I'entité a détenteurs de droits variables de
laquelle la Société est le principal bénéficiaire et les comptes de coentreprises jusqu’a concurrence de la quote-part
de leurs actifs, passifs, produits et charges respectifs revenant a la Société. Les investissements sur lesquels la
Société peut exercer une influence notable sont comptabilisés selon la méthode de la comptabilisation a la valeur de
consolidation. Tous les soldes et opérations intersociétés significatifs ont été éliminés. Les présents états financiers
n’incluent pas toutes les divulgations requises selon les PCGR pour les états financiers annuels et, par conséquent,
ils devraient étre lus conjointement avec les états financiers consolidés vérifiés et les notes jointes qui sont inclus
dans le dernier rapport annuel de la Société.

Les produits de la Société varient avec chaque saison et conséquemment les résultats intermédiaires ne devraient
pas étre considérés comme représentatifs des résultats d’'une année compléte. Les présents états financiers n’ont pas
fait 'objet d’'une vérification ou révision de la part des vérificateurs externes de la Société.

Les présents états financiers ont été préparés selon les mémes principes comptables et méthodes d’application
décrites dans le dernier rapport annuel de la Société, a I'exception de la nouvelle convention, décrite a la Note 3, qui a
pris effet rétroactivement le 1% janvier 2008.

Liquidités

Le fonds de roulement déficitaire de la Société s'éléve a 30 098 776 $ au 30 juin 2009. Le déficit est imputable i) a
emprunt bancaire de 14 100 000 $ et ii) aux instruments financiers dérivés de couverture de 16 529 041 $ utilisés
principalement par Ashlu Creek LP, une filiale de la Société, pour protéger le projet Ashlu de son exposition aux
fluctuations des taux d’intérét.

Durant le premier trimestre de 2009, tel que décrit a la Note 5, I'emprunt bancaire a été renouvelé jusqu’au
26 février 2010 et n’est pas exigible avant cette date.

A moins que les taux d’intérét de référence n’augmentent pour revenir & des conditions plus favorables, auquel cas la
valeur négative des couvertures se trouverait réduite, I'incapacité de proroger I'échéance des contrats de couverture
ou d’obtenir du nouveau financement pourrait entrainer un manque de liquidités. La filiale pourrait alors ne pas étre en
mesure de tenir ses engagements conformément a son entente de financement. L’entente de financement de la filiale
et les contrats de couverture sont sans recours pour la Société et peuvent étre exercés uniquement sur les actifs et
les garanties de la filiale. Dans la mesure ou la Société ou la filiale sont incapables de redresser la situation, la filiale
pourrait se trouver dans une position ou elle serait dans I'impossibilité de rembourser a I'échéance I'obligation
financiére en vertu du programme de couverture. Cette situation entrainerait une perte de valeur du placement de la
Société dans la filiale mais pas des autres actifs de la Société.
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés
(non vérifiés)

Par le passé, la Société et ses filiales ont été en mesure de proroger ou de renouveler leurs instruments financiers
dérivés de couverture ou d’obtenir du financement externe pour satisfaire leurs besoins de liquidités avec la
perspective qu’une fois leurs projets terminés et opérationnels, ceux-ci contribueraient aux besoins de liquidités futurs.
Le plan actuel de la direction relativement a la grande incertitude décrite ci-dessus consiste a: i) poursuivre les
discussions avec les préteurs de la filiale pour proroger I'échéance des contrats de couverture jusqu’a la date de mise
en service du projet Ashlu prévue en novembre 2009; dans le cas peu probable ou la direction est incapable d’arriver
a une entente avec ses préteurs, elle pourrait prendre les mesures suivantes : ii) chercher du financement additionnel
pour rembourser les contrats de couverture, iii) envisager I'émission de titres supplémentaires par la filiale ou la
Société ou iv) monétiser d’autres actifs de la Société.

Durant le deuxieme trimestre de 2009, tel que décrit a la Note 9, les contrats a terme sur obligations ont tous été
renouvelés.

Dans la conjoncture économique actuelle, méme si les institutions financiéres continuent de préter, elles sont
beaucoup plus prudentes et certaines modalités pourraient se traduire par des codts plus élevés pour obtenir du crédit
ou simplement par l'incapacité d’en obtenir pour la poursuite des projets en développement ou des projets potentiels
de la Société. Si la Société est dans I'incapacité d’obtenir du financement pour des projets en temps opportun et a des
conditions commerciales acceptables, la construction de projets en développement additionnels ou de projets
prospectifs pourrait étre remise a plus tard. Les activités d’exploitation et de construction actuelles de la Société sont
financées au moyen de financements sans recours a long terme fournis par d’'importantes banques avec lesquelles
elle a établi d’excellents liens. A la cléture du financement du projet Fitzsimmons Creek, prévue a I'automne 2009, la
Société aura comblé tous ses besoins de financement relatifs aux projets en construction. Se référer a la Note 13
pour plus d’informations.

Par conséquent, la Société a conclu qu’il n’existe aucun doute important sur sa capacité a continuer a titre
d’entreprise en exploitation et ses états financiers ont été établis sur une base de continuité d’exploitation.

3. Modification de conventions comptables

a) Le chapitre 3064 du Manuel de lnstitut Canadien des Comptables Agrées (« Manuel de I'ICCA »), intitulé
« Ecarts d’acquisition et actifs incorporels », remplace le chapitre 3062, intitulé « Ecarts d’acquisition et autres
actifs incorporels », et le chapitre 3450, intitulé « Frais de recherche et de développement ». Diverses
modifications ayant trait a I'uniformisation ont été apportées a d’autres chapitres du Manuel de I'CCA. Le
nouveau chapitre, publié en février 2008, s’applique aux états financiers des exercices ouverts a compter du
1%" octobre 2008. Par conséquent, la Société a adopté la nouvelle norme pour son exercice ouvert & compter du
1%" janvier 2009. Ce chapitre établit des normes de constatation, de mesure, de présentation et d’'information
applicables aux écarts d’acquisition aprés leur comptabilisation initiale et aux actifs incorporels des entreprises a
but lucratif. Les normes relatives aux écarts d’acquisition sont inchangées par rapport aux normes incluses dans
I'ancien chapitre 3062. Les activités de la Société comprennent des frais liés aux projets potentiels qui étaient
capitalisés dans les colts liés aux nouveaux projets. En appliquant la norme du chapitre 3064, ces frais sont
passés en charges a mesure qu’ils sont engagés. Cette norme est applicable rétroactivement et exige que la
société passe en charges les frais liés aux projets potentiels auparavant capitalisés. L'incidence de cette nouvelle
norme sur le bilan consolidé de la Société au 1" janvier 2008 est la suivante:

Comptes du bilan consolidé Actif Passif et capitaux

propres
$ $
Frais de développement liés aux projets (145 312)
Imp6ts futurs (39 731)
Capitaux propres (105 581)
(145 312) (145 312)
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés
(non vérifiés)

b)

L’incidence de cette nouvelle norme sur I'état consolidé des résultats pour les périodes comparatives de 2008 est
la suivante :

Période Période

Comptes de I'état consolidé des résultats de tro'ls,m0|s de SIX MOIS

terminée le terminée le

30 juin 2008 30 juin 2008

$ $
Augmentation des charges liées aux projets potentiels 470 112 994 348
Diminution de la perte de valeur des frais de développement
liés aux projets (113 484) (163 246)

Recouvrement de I'imp6t futur (92 677) (222 395)
Augmentation nette de la perte 263 951 608 707
Augmentation de la perte nette par action, de base et diluée (0,01) (0,02)

L'incidence de cette nouvelle norme sur le bilan consolidé de la Société en date du 1% janvier 2009 est la
suivante :

Comptes du bilan consolidé Actif Passif et capitaux

propres
$ $
Frais de développement liés aux projets (3112701)
Ecart d’acquisition (705 344)
Actif d’'impéts futurs 470 457
Passif d'impdts futurs (154 857)
Parts des actionnaires sans contréle (1205023)
Capitaux propres (1987 708)
(3 347 588) (3347 588)

Le Conseil des normes comptables du Canada a annoncé que les entreprises ayant une obligation publique de
rendre des comptes au Canada sont tenues d’adopter les Normes internationales d'information financiére
(« IFRS »). A compter du 1% janvier 2011, les sociétés doivent passer des PCGR du Canada aux IFRS. La
Société appliquera donc les IFRS a partir du trimestre se terminant le 31 mars 2011.

La Société a débuté I'étude des éléments importants qui nécessiteront des ajustements lors de I'implantation des
normes IFRS. A cet effet, un calendrier des étapes qui seront suivies par la Société a été élaboré pour respecter
la date de basculement. La Société prévoit compléter 'analyse détaillée des éléments demandant un ajustement
d’ici la fin de I'année. Ce plan de conversion aux IFRS est sujet a des changements au fur et a mesure de la
progression dans I'analyse et des mises a jour des normes et des interprétations des IFRS.

Durant I'année 2009, le personnel comptable de la Société a suivi une formation intensive sur I'application des
normes IFRS. La Société a débuté l'analyse détaillée qui consiste a évaluer l'incidence des IFRS sur la
comptabilité et sur la présentation financiére ainsi que sur les diverses conventions comptables que la Société
pourrait choisir d’appliquer. A cet effet, la Société a commencé a évaluer les différents choix offerts dans le cadre
de la norme IFRS 1 Premiére adoption des normes internationales d’information financiére pour I'établissement
de son bilan d’ouverture en date du 1% janvier 2010. La Société a également travaillé sur I'application des normes
IAS 16 Immobilisations corporelles et IAS 38 Immobilisations incorporelles. Au cours des prochains trimestres, la
Société continuera d’évaluer I'incidence des normes IFRS sur sa divulgation financiére.

4, Débiteurs

Durant le premier trimestre de 2009, un montant de 8 801 534 $ a recevoir d’Hydro-Québec et se rapportant au parc
éolien de Carleton a été regcu. Un montant de 5 908 632 $ de taxes a la consommation a recevoir et li¢ au parc éolien
de Carleton a également été regu durant la méme période. Se reporter a la Note 6 a) pour plus de détails.
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés
(non vérifiés)

5. Emprunt bancaire

La Société a une facilité d’emprunt bancaire qui a été augmenté de 25 000 000 $ a 30 000 000%$ le 27 février 2009.
Cette facilité est garantie par une hypotheque grevant la totalité des placements et des débiteurs, excluant les actifs
déja donnés en garantie pour d’autres dettes a long terme sans recours. La facilité de crédit est renégociable
364 jours apres son augmentation et porte intéréts au taux des acceptations bancaires majoré de 425 points de base.

6. Dette a long terme

30 juin 31 décembre
2009 2008
$ $
Glen Miller Power, Limited Partnership 16 000 000 16 500 000
Umbata Falls Limited Partnership 24 990 000 21 266 000
Innergex CAR, S.E.C. (a) 51 933 257 64 407 084
Ashlu Creek Investments Limited Partnership 80 200 000 64 500 000
Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership (b) 4900 000 -
Kwoiek Creek Resources Limited Partnership (c) 150 000 -
Co(ts de financement reportés (1637 157) (1 164 667)
176 536 100 165 508 417
Tranche a court terme de la dette a long terme :
Glen Miller Power, Limited Partnership 1 000 000 1 000 000
Umbata Falls Limited Partnership 421 044 176 307
Innergex CAR, S.E.C. 2484 417 15 054 557
Co(ts de financement reportés (265 146) (236 881)
3640 315 15993 983
172 895 785 149 514 434

Innergex CAR, S.E.C.

Les préteurs de Innergex CAR, S.E.C. ont accepté de mettre a la disposition de Innergex CAR, S.E.C. deux
emprunts a court terme soit : i) un emprunt aux fins du poste de raccordement Hydro-Québec TransEnergie et

ii) un emprunt aux fins de la TPS et de la TVP.

i) Emprunt aux fins du poste de raccordement Hydro-Québec TransEnergie

Les préteurs avaient mis a la disposition de Innergex CAR, S.E.C. un emprunt a court terme, venant a
échéance le 31 mars 2009, d’'un montant de 7 300 000 $. Cet emprunt a été remboursé a la réception du
paiement par Hydro-Québec TransEnergie ayant trait au poste de raccordement. Se reporter a la Note 4

pour plus de détails.

ii) Emprunt aux fins de la TPS et de la TVP

Les préteurs avaient aussi mis a la disposition de Innergex CAR, S.E.C. un emprunt a court terme, venant
a échéance le 31 mars 2009, d’'un montant de 5 500 000 $. Cet emprunt a été remboursé a la réception du
paiement de la TPS et de la TVP sur les colts de construction par les agences gouvernementales. Se

reporter a la Note 4 pour plus de détails.
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés
(non vérifiés)

b)

c)

Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership

Durant le deuxiéme trimestre, Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership et un préteur se sont entendus sur
un emprunt sans recours pour la construction du projet Fitzsimmons Creek d’un montant de 15000 000 $.
L’emprunt est garanti par les installations hydroélectriques de Fitzsimmons Creek et viendra a échéance cinq ans
aprés la conversion de I'emprunt pour la construction en emprunt a terme. Les remboursements de capital
débuteront lors de la conversion en emprunt a terme et seront amortis sur une période de 30 ans. L'emprunt
porte intéréts au taux des acceptations bancaires majoré d’'une marge de 450 points de base. Se reporter a la
Note 13 sur les événements postérieurs.

Kwoiek Creek Resources Limited Partnership

La dette a long terme de Kwoiek Creek Resources Limited Partnership consiste en un prét fait par le partenaire
de la Société dans le projet Kwoiek Creek. Selon les ententes liées au projet, chaque partenaire peut participer
au financement du projet. La Société peut participer jusqu’a un montant de 20 000 000 $ et son partenaire
jusqu’a un montant de 3 000 000 $. Le prét porte intéréts a un taux de 20 % durant la phase de développement
et & un taux de 14 % durant les phases de construction et d’opération. Le prét fait par la Société a Kwoiek Creek
Resources Limited Partnership, qui est éliminé dans le processus de consolidation des états financiers, se chiffre
a7044 054 $.

7. Renseignements supplémentaires liés aux états consolidés des résultats.

Les résultats par action de base et dilués, pour le trimestre et la période de six mois se terminant le 30 juin 2009, ont
été calculés en fonction d’'un nombre moyen pondéré de 23 500 000 actions en circulation. Les options d’achat
d’actions et les bons de souscription n’étaient pas dilutifs durant ces périodes, le cours moyen de I'action de la Société
sur le marché étant alors inférieur au prix de levée.
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés

(non vérifiés)

8. Renseignements supplémentaires liés aux états consolidés des flux de trésorerie

Variation des éléments hors trésorerie du fonds de roulement d’exploitation

Période Période Période Période
de trois mois de trois mois de six mois de six mois
terminée le terminée le terminée le terminée le
30 juin 2009 30 juin 2008 30 juin 2009 30 juin 2008
$ $ $ $
Débiteurs 510 917 11 921 196 17 245 562 12 470 286
Charges payées d’avance et autres 802 667 (113 291) 58 242 (145 520)
Créditeurs et charges a payer (3493 672) 981 156 (1310 702) (4 596 304)
(2 180 088) 12 789 061 15993 102 7 728 462
Renseignements supplémentaires
Intéréts payés 1191425 1024 984 2 847 063 2126 530
Impéts payés 7 804 5950 7 804 166 898
Opérations hors trésorerie
Diminution (augmentation) des
immobilisations corporelles
impayées 1736 467 1959 770 (866 360) 2 821 446
(Augmentation) diminution des frais de
développement impayés (133 826) 84 880 805 732 442 058
(Augmentation) diminution des
charges a payer liées a I'acquisition
d’actifs a Iong terme (2 810 283) - 4 050 461 -

Les immobilisations corporelles comprennent un actif sans base fiscale, résultant en une augmentation du passif
d’impéts futurs de 114 294 $ au 30 juin 2009. (Aucun au 30 juin 2008).
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés
(non vérifiés)

10.

Instruments financiers

Risque a I'égard des taux d’'intérét

Les modalités des contrats réduisant le risque de fluctuation des taux d’intérét pour la Société sont les suivantes :

Valeur nominale des contrats réduisant le risque de fluctuation 30 juin 31 décembre

des taux d’intérét 2009 2008

$ $

Contrats a terme sur obligations
Six contrats a terme sur obligations avec un rendement de 4,33 % a

5,22 %, échéant le 26 aolt 2009 (17 mars 2009 en 2008) 85 000 000 85 000 000
Un contrat a terme sur obligations avec un rendement de 5,28 %,

échéant le 16 septembre 2009 (16 mars 2009 en 2008), assorti

d’'une garantie de 3 958 588 $ (4 591 385 $ en 2008) a I'égard de

I'obligation 25 000 000 25 000 000
Deux contrats a terme sur obligations avec un rendement de 4,39 %

a 4,63 %, échéant le 27 janvier 2009 (part de 49 % d’un total de

35000 000 $) - 17 150 000

110 000 000 127 150 000

Swap de taux d'intérét
Un swap dégressif de taux d’intérét portant intérét a 3,45 %, échéant

le 31 mars 2027 51 933 257 53 127 084
Un swap dégressif de taux d’intérét portant intérét a 4,11 %, effectif

le 30 juin 2009, échéant en juin 2034 (part de 49 % d’un total de

51 000 000 $) 24 990 000 -

186 923 257 180 277 084

Le 28 janvier 2009, Umbata Falls Limited Partnership a résilié ses contrats a terme sur obligations de 35 000 000 $ en
contrepartie d’'un montant en espéces de 3 055 000 $ et un montant de 1 660 000 $ a été intégré dans un swap de
taux d’intérét. Umbata Falls Limited Partnership a conclu un contrat de swap dégressif venant a échéance en juin
2034 lui permettant de payer un taux d’intérét fixe de 4,11 % a compter du 30 juin 2009. La part de la Société est

49 % de ces montants.

Le 16 juin 2009, le contrat a terme sur obligations de 25 000 000 $ a été renouvelé jusqu’au 16 septembre 2009.

Le 29 juin 2009, les six contrats a terme sur obligations totalisant 85 000 000 $ ont été renouvelés jusqu’au 26 ao(t

20009.

Engagements

Le 18 juin 2009, Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership a conclu un contrat d’achat d’électricité d’'une durée de

40 ans avec British Columbia Hydro and Power Authority. Cette entente est assujettie a 'approbation de la British

Columbia Utilities Commission.
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés
(non vérifiés)

11.

Information sectorielle

La Société compte trois secteurs isolables: a) la production hydroélectrique; b) la production éolienne et;
c) 'aménagement et la gestion des emplacements.

Les secteurs de la production hydroélectrique et de la production éolienne vendent I'électricité produite par les
installations hydroélectriques et les parcs éoliens a des services publics. Le secteur de 'aménagement et de la
gestion des emplacements explore les emplacements potentiels, les aménage jusqu’au stade de I'exploitation et en
assure la gestion.

Les conventions comptables relatives aux secteurs sont les mémes que celles qui sont décrites dans le sommaire des
principales conventions comptables du dernier rapport annuel, a I'exception de celles qui sont présentées a la Note 3.
La Société évalue le rendement en fonction du bénéfice (de la perte) avant intéréts, impdts sur les bénéfices,
amortissement et autres éléments. La Société comptabilise au colt les ventes intersectorielles et les ventes au titre de
la gestion. Les cessions d’actifs du secteur de 'aménagement et de la gestion des emplacements a celui de la
production hydroélectrique ou de la production éolienne sont comptabilisées au codt.

Les secteurs isolables de la Société exercent leurs activités en faisant appel a différentes équipes, car chaque secteur

nécessite des compétences distinctes.

; ; Ameénagement
: Production Production
Secteurs isolables 7 : An i et gestion des Total
hydroélectrique éolienne emplacements
$ $ $ $
Pour la période de trois mois
terminée le 30 juin 2009
Produits d’exploitation bruts provenant
de clients externes 2 351999 2647 112 2 468 287 7 467 398
Charges :
Frais d’exploitation 160 284 255134 - 415418
Rémunération a base d’actions - - 390 907 390 907
Frais généraux et administratifs 29014 75 321 1188 926 1293 261
Charges liées aux projets potentiels - - 559 760 559 760
Bénéfice avant intéréts, impots sur les
bénéfices, amortissement et
autres éléments 2162 701 2 316 657 328 694 4 808 052
Pour la période de trois mois
terminée le 30 juin 2008
(Retraité, Note 3 a)
Produits d’exploitation bruts provenant
de clients externes 883 495 - 1540 805 2424 300
Charges :
Frais d’exploitation (15 277) - - (15 277)
Rémunération a base d’actions - - 390 906 390 906
Frais généraux et administratifs 2834 - 1361738 1364 572
Charges liées aux projets potentiels - - 470 112 470 112
Bénéfice (perte) avant intéréts, impots
sur les bénéfices, amortissement et
autres éléments 895 938 - (681 951) 213 987
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés
(non vérifiés)

12.

; ; Aménagement
: Production Production
Secteurs isolables hydroélectrique éolienne g;]%?gélgrggniss Total
$ $ $ $
Pour la période de six mois
terminée le 30 juin 2009
Produits d’exploitation bruts provenant
de clients externes 3 879 468 5766 375 3337 428 12 983 271
Charges :
Frais d’exploitation 288 344 462 715 - 751 059
Rémunération a base d’actions - - 781814 781814
Frais généraux et administratifs 72 443 140 798 2707 562 2920 803
Charges liées aux projets potentiels - - 1 069 066 1 069 066
Bénéfice (perte) avant intéréts, impbts
sur les bénéfices, amortissement et
autres éléments 3518 681 5162 862 (1221 014) 7,460 529
Pour la période de six mois
terminée le 30 juin 2008
(Retraité, Note 3 a)
Produits d’exploitation bruts provenant
de clients externes 1595210 - 1799 666 3394 876
Charges :
Frais d’exploitation 261 516 - - 261,516
Rémunération a base d’actions - - 781813 781813
Frais généraux et administratifs 9083 - 2463 872 2 472 955
Charges liées aux projets potentiels - - 994 348 994 348
Bénéfice (perte) avant intéréts, impbts
sur les bénéfices, amortissement et
autres éléments 1324 611 - (2440 367) (1115 756)
Au 30 juin 2009
Ecart d’acquisition 733 000 2104 000 27 674 446 30 511 446
Total des actifs 66 176 443 88 918 036 284 061775 439 156 254
Acquisitions d’immobilisations depuis le
début de I'année 587 322 276 937 21857 434 22 721 693
Au 31 décembre 2008
(Retraité, Note 3 a)
Ecart d’acquisition 733 000 2 104 000 27 674 446 30 511 446
Total des actifs 63 768 010 102 839 825 265 092 977 431700 812

Suite a l'adoption du chapitre 3064 du Manuel de I'lCCA, décrit a la Note 3 a), les charges liées aux projets
prospectifs sont maintenant déduites dans le calcul du bénéfice (perte) avant intéréts, impots sur les bénéfices,

amortissement et autres éléments.

Chiffres correspondants

Certains chiffres correspondants ont été reclassés pour que leur présentation soit conforme a celle de la période

courante.
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Notes complémentaires aux états financiers consolidés
(non vérifiés)

13. Evénements postérieurs
Projet Fitzsimmons Creek

Le 28 juillet 2009, la Sociéteé a regu un engagement ferme de la part d’'une deuxiéme institution financiére, complétant
ainsi le processus de syndication. A la cléture, qui est prévue a l'automne 2009, la facilit¢ de crédit totalisera

24 000 000 $.
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RAPPORT DE GESTION

Pour les périodes de trois mois et six mois terminées le 30 juin 2009

Ce rapport de gestion a été établi le 13 aolt 2009.

Le but de ce rapport de gestion est de fournir au lecteur une vue d’ensemble de la situation financiére, des résultats
d’exploitation et des flux de trésorerie d’Innergex énergie renouvelable inc. (« Innergex » ou la « Société ») pour le trimestre
et le semestre qui se sont terminés le 30 juin 2009. Ce rapport de gestion devrait étre lu conjointement avec les états
financiers consolidés non vérifiés, ainsi qu’avec les notes afférentes aux états financiers consolidés pour le trimestre et le
semestre terminés le 30 juin 2009 et le rapport annuel 2008 de la Société. Les états financiers consolidés ont été préparés
en vertu des principes comptables généralement reconnus du Canada (« PCGR »). Les résultats de la Société sont
exprimés en dollars canadiens. Certains montants inclus dans ce rapport de gestion ont été arrondis pour en faciliter la
lecture. Les montants arrondis peuvent affecter certains calculs.

EFFICACITE DES CONTROLES ET PROCEDURES DE COMMUNICATION DE L’'INFORMATION

Le président et chef de la direction et le vice-président et chef de la direction financiére de la Société ont congu ou fait
concevaoir, sous leur supervision, des contrdles et procédures de communication de I'information pour fournir une assurance
raisonnable que (i) l'information importante relative a la Société, y compris ses filiales consolidées, est communiquée au
président et chef de la direction et au vice-président et chef de la direction financiére de la Société par d’autres personnes au
sein de ces entités, en particulier pendant la période ou les documents annuels sont établis et (ii) I'information qui doit étre
présentée par la Société dans ses documents annuels, ses documents intermédiaires ou d’autres rapports qu’elle dépose ou
transmet en vertu de la législation en valeurs mobiliéres est enregistrée, traitée, condensée et présentée dans les délais
prescrits par cette |égislation.

CONTROLE INTERNE A L’EGARD DE L’'INFORMATION FINANCIERE

Le président et chef de la direction et le vice-président et chef de la direction financiére de la Société ont congu ou fait
concevoir, sous leur supervision, le contréle interne a I'égard de linformation financiére pour fournir une assurance
raisonnable que l'information financiére est fiable et que les états financiers ont été établis, aux fins de la publication de
l'information financiére, conformément aux PCGR applicables a la Société.

Au cours de la période commencant le 1° avril 2009 et se terminant le 30 juin 2009, aucun changement apporté au controle
interne a I'égard de I'information financiére de la Société n’a eu, ou n’est raisonnablement susceptible d’avoir, une incidence
importante sur le contrdle interne a I'égard de I'information financiére de la Société.

ENONCES PROSPECTIFS

En vue d’informer les actionnaires et les investisseurs éventuels sur les perspectives d’avenir de la Société, les rubriques du
présent rapport de gestion peuvent contenir des énoncés prospectifs au sens des lois sur les valeurs mobilieres (les
« énonceés prospectifs »). Les énoncés prospectifs se reconnaissent généralement a 'emploi de termes tels que « prévoir »,
« croire », « pouvoir », « plans », « budgets », « estimer », « projeter », « planifier » et d’autres termes semblables indiquant
que certains événements se produiront. Ces énoncés prospectifs expriment, en date du présent rapport de gestion, les
estimations, prévisions, projections, attentes ou opinions de la Société a I'égard d’événements ou de résultats futurs. lls sont
assujettis a des risques connus et inconnus, a des incertitudes et a d’autres facteurs importants, de sorte que les résultats ou
le rendement réels de la Société pourraient différer sensiblement des résultats ou du rendement prévisionnels exprimés ou
présentés dans de tels énoncés prospectifs. Les risques et incertitudes importants qui pourraient faire différer de fagon
significative les résultats réels et les événements futurs des attentes actuelles exprimées sont examinés a la rubrique
Risques et incertitudes de ce rapport de gestion. lls comprennent notamment les suivants : la mise en ceuvre de la stratégie,
les ressources en capital, les instruments financiers dérivés, la crise économique et financiére actuelle, le régime
hydrologique et éolien, l'investissement dans le Fonds (tel que défini aux présentes), la construction et la conception, le
développement de nouvelles installations, le rendement des projets, la défaillance de I'équipement, le taux d’intérét et le
risque lié au refinancement, I'effet de levier financier et les clauses restrictives, la convention de séparation et la relation avec
Hydro-Québec. Bien que la Société estime que les attentes suscitées par ces énoncés prospectifs sont basées sur des
fondements et des hypothéses valables et raisonnables, il existe un risque que ces énoncés prospectifs se révelent inexacts.
Les lecteurs du présent rapport de gestion sont ainsi mis en garde de ne pas se fier indiment a ces énoncés prospectifs.
Tous les énoncés prospectifs subséquents, qu’ils soient écrits ou verbaux, imputables a la Société ou a une personne qui
agit en son nom, sont expressément présentés sous réserve de ces avertissements. La Société ne s’engage nullement a
mettre a jour ni a réviser ces énonceés prospectifs pour tenir compte d’événements ou de circonstances postérieurs a la date
du présent rapport de gestion ou par suite d’événements imprévus, a moins que la loi ne I'exige.
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RAPPORT DE GESTION

Pour les périodes de trois mois et six mois terminées le 30 juin 2009

VUE D’ENSEMBLE

Général

La Société est un promoteur, propriétaire et exploitant d’installations de production d’énergie renouvelable et, en vertu
d’ententes & long terme, offre des services de gestion et d’'administration & Innergex Energie, Fonds de revenu (le « Fonds »)
qui est inscrit a la Bourse de Toronto (« TSX ») sous le symbole IEF.UN. Les actions de la Société sont inscrites au TSX
sous le symbole INE. La Société est I'une des plus actives au sein de l'industrie de I'énergie renouvelable au Canada et
concentre ses activités dans les projets hydroélectriques et éoliens qui bénéficient de faibles frais d’exploitation et de
gestion, ainsi que de technologies simples et éprouvées. L’équipe de direction de la Société est active au sein de I'industrie
de I'énergie renouvelable depuis 1990 et a aménagé, ou remis a neuf, et mis en service commercial par I'intermédiaire de
diverses entreprises, treize centrales hydroélectriques et trois parcs éoliens, représentant une puissance installée totale de
491 mégawatts (« MW »). La Société détient les participations suivantes :

- trois installations en exploitation représentant une puissance installée nette cumulée de 60,9 MW (puissance brute
de 140,5 MW). Ces participations consistent en deux centrales hydroélectriques et un parc éolien ayant une
puissance installée nette cumulée de 19,3 MW (puissance brute de 31,0 MW) et de 41,6 MW (puissance brute de
109,5 MW), respectivement. Ces installations, mises en service entre 2005 et 2008, avaient un &ge moyen pondéré
d’environ un an a la fin du plus récent trimestre. Elles vendent I'énergie produite en vertu de contrats d’achat
d’électricité (« CAE ») a long terme dont la durée moyenne pondérée restante était de 19,0 années au 30 juin 2009;

- sept projets de production d’électricité en développement d’'une puissance installée nette cumulée de 197,5 MW
(puissance brute de 392,3 MW) pour lesquels des CAE ont été conclus avec des entreprises de services publics ou
qui sont admissibles au Programme d’offre standard (« POS ») de la British Columbia Hydro and Power Authority
(« BC Hydro ») destiné aux petites centrales de production d’énergie renouvelable d’'une puissance installée de
moins de 10 MW. Parmi ces sept projets, deux sont au stade de la construction et il est prévu que les travaux de
construction commenceront pour les cinq autres au cours des prochaines années. Les projets devraient étre au
stade de la mise en service commercial entre 2009 et 2012;

- des Projets potentiels d’'une puissance nette de plus de 1 600 MW (puissance brute de 1 800 MW) a différentes
étapes de développement;

- une participation directe de 16,1 % dans le Fonds, qui détient une participation indirecte dans dix centrales
hydroélectriques et deux parcs éoliens, représentant une puissance installée totale de 340 MW et une participation
nette de 210 MW pour le Fonds.

Les flux de trésorerie de la Société proviennent de sources diversifiées. Premierement, en tant que propriétaire de
participations dans deux centrales hydroélectriques et un parc éolien en exploitation, la Société percoit les produits de la
vente de I'électricité générée par ces installations. Deuxiemement, en tant que propriétaire d’'une participation de 16,1 %
dans le Fonds, la Société recgoit des distributions en trésorerie mensuelles stables. Troisiemement, en tant que gestionnaire
du Fonds, la Société touche des honoraires annuels de gestion et d’administration et des honoraires incitatifs.
Quatriemement et en dernier lieu, en tant que promoteur d’installations d’énergie renouvelable, la Société prévoit que ses
produits provenant de la production d’électricité augmenteront a nouveau au cours du quatrieme trimestre de 2009 et des
prochains exercices, compte tenu de la mise en service commercial prévue de certains projets en développement.

Portefeuille de projets
Le portefeuille de la Société se compose de participations dans trois groupes de projets de production d’énergie :

- les installations qui ont été mises en service commercial (les « Installations en exploitation »);

- les projets pour lesquels des CAE ont été conclus ou qui sont admissibles au POS de BC Hydro et qui sont en
construction ou ont des dates prévues de mise en service commercial (les « Projets en développement »);

- les projets pour lesquels certains droits d'utilisation des terrains ont été obtenus et pour lesquels une demande
d’obtention de permis d’investigation a été présentée ou une proposition a été soumise aux termes d’'un appel
d’offres (« AO ») (les « Projets potentiels »).

Le tableau de la page suivante présente les participations directes et indirectes de la Société dans les Installations en
exploitation, les Projets en développement et les Projets potentiels.
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RAPPORT DE GESTION

Pour les périodes de trois mois et six mois terminées le 30 juin 2009

=3 INNERGEX
s

Energie renouvelable
Renewable Energy

Installations Projets

en opération

en développement

16,1%

Innergex

Projets

potentiels

Energie, Hydroélectricité
Fonds de revenu - 100 % Glen Miller (8,0 MW)
- 49 % Umbata Falls (23,0 MW)

Hydro en construction (CAE ou POS)

- 100 % Ashlu Creek (49,9 MW)
- 66 % % Fitzsimmons Creek (7,5 MW) “

Hydroélectricité
- 100 % Rutherford Creek (49,9 MW) Eolien

- 100 % Horseshoe Bend (9,5 MW) - 38 % Carleton (109,5 MW)
- 100 % Windsor (5,56 MW)

- 100 % Batawa (5,0 MW)

- 100 % Montmagny (2,1 MW)
- 100 % St-Paulin (8,0 MW)

- 100 % Chaudiére (24,0 MW)
- 100 % Portneuf-1 (8,0 MW)
- 100 % Portneuf-2 (9,9 MW)
- 100 % Portneuf-3 (8,0 MW)

Hydro, autres (CAE)
- 100 % Matawin (15,0 MW)
- 50 % Kwoiek Creek (49,9 MW)

Eolien, autres (CAE)

- 38 % Montagne-Séche (58,5 MW)

- 38 % Gros Morne (Phase 1) (100,5 MW)
- 38 % Gros Morne (Phase Il) (111,0 MW)

Eolien
- 38 % Baie-des-Sables (109,5 MW)
- 38 % Anse-a-Valleau (100,5 MW)

Hydroélectricité

- 100 % Mkw'alts (47,7 MW)

- 100 % Kaipit (9,9 MW)

- 100 % Kokish (9,9 MW)

- 48 % Kipawa (42,0 MW)

- 66 % % Creek Power Inc.
- Hurley River (46,0 MW)
- Upper Lillooet (74,0 MW)
- Gun Creek (36,0 MW)
- Boulder Creek (23,0 MW)
- North Creek (16,0 MW)
- Autres Creek Power Inc, (50,0 MW)

Eolien
- 100 % Roussillon (108,0 MW)
- 100 % Kamouraska (124,5 MW)
- 100 % Saint-Constant (70,0 MW)
- 100 % Club des Hauteurs (195,5 MW)
- 100 % Haute-Cote-Nord Est (170,0 MW)
- 100 % Haute-Cote-Nord Ouest (168,0 MW)
- 50 % Riviére-au-Renard (25,0 MW)
- 38 % Les Méchins (150,0 MW)
- 100 % divers en C.-B. (475,0 MW)
- Carp Forest
- Crater Mountain
- Poplar
- Nulki Hills
- Tatuk
- Trachyte
- Vancouver Island Range

Hydroélectricité

Puissance brute : 160,9 MW 122,3 MW
Puissance nette ': 40,2 MW 94,9 MW
Eolien

Puissance brute : 319,5 MW 270,0 MW
Puissance nette ' : 54,5 MW 102,6 MW
Total

Puissance brute : 480,4 MW 392,3 MW
Puissance nette ' : 94,6 MW 197,5 MW

354,5 MW
251,0 MW

1486,0 MW
1380,5 MW

1840,5 MW
1631,5 MW

' La puissance nette représente la quote-part de la puissance totale attribuable a la Société en fonction de sa participation dans ces installations
et projets, la puissance restante étant attribuable & la propriété des partenaires stratégiques.

2 Projet admissible au Programme d'offre standard de BC Hydro
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RAPPORT DE GESTION

Pour les périodes de trois mois et six mois terminées le 30 juin 2009

Stratégie de la Société

La stratégie de la Société afin de créer de la valeur pour ses actionnaires consiste a développer ou a acquérir des
installations de haute qualité de production d’énergie qui générent des flux de trésorerie durables et stables, dans le but
d’obtenir des rendements élevés sur le capital investi. En tant que producteur indépendant d’énergie propre, la Société vise a
créer de la valeur a partir de sources d’énergie renouvelable.

Indicateurs de rendement clés

La Société évalue son rendement a l'aide d’indicateurs clés, dont I'énergie générée en mégawatheures (« MWh »), les flux
monétaires nets liés a I'exploitation, tels qu’ils sont définis dans la section Flux monétaires nets d’exploitation de ce rapport
de gestion, et le «BAIlA», défini comme étant le bénéfice avant intéréts, provision pour impbts, amortissement et autres
éléments. Ces indicateurs ne sont pas des mesures reconnues selon les PCGR et pourraient, par conséquent, ne pas étre
comparables aux mesures présentées par d’'autres émetteurs. La Société croit que ces indicateurs constituent une
information additionnelle importante puisqu’elle fournit a la direction et aux lecteurs une indication sur le niveau de sa
production et sur sa capacité a générer des fonds provenant de I'exploitation. La Société croit également qu'ils facilitent les
comparaisons entre les périodes.

Saisonnalité

La quantité d’énergie générée par les Installations en exploitation dépend habituellement des débits d’eau disponibles et des
régimes de vent. Des débits d’eau ou des conditions de vent moindres que prévus pour n’importe quelle année donnée
pourraient avoir une incidence sur les produits d’exploitation de la Société et, ainsi, sur sa rentabilité. Il est important de se
rappeler que la Société posséde des participations dans deux centrales hydroélectriques localisées sur deux bassins
versants et un parc éolien, bénéficiant ainsi d’'une diversification importante des sources de produits d’exploitation. De plus,
compte tenu de la localisation et de la production issue des centrales hydroélectriques et du parc éolien, les variations
saisonniéres sont atténuées, comme l'illustre le tableau suivant :

Installations en exploitation — moyennes a long terme

Puissance @Mt puissance Production moyenne a long terme (MWh)
Nom du Localisa- installée pdatul)n installée (participation de la Société)
projet tion brute ea nette
(MW) S‘ZOC/'e)te (MW) T1 T2 T3 T4 Total
0

HYDRO
Glen Miller  Ontario 8,0 100 % 8,0 13 491 11 860 4513 11742 41 606
Umbata

Falls Ontario 23,0 49 % 11,3 8 294 18 534 10 444 16 189 53 461
EOLIEN
Carleton Québec 109,5 38 % 41,6 38 085 28 206 24 106 39 001 129 398
Total 140,5 60,9 59 870 58 600 39 063 66 932 224 465
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IMPACT DE LA CRISE FINANCIERE

Etant donné la période actuelle de volatilité et d’'incertitude a laquelle la plupart des pays développés sont confrontés, cette
section sert a informer les investisseurs a propos de cing paramétres importants qui ont changé en raison de la crise : (i) la
disponibilité et le colt du crédit, (i) la demande des clients, (iii) les taux de change, (iv) les matiéres premiéres et (v) les
contreparties.

Disponibilité et colt du crédit

Méme si les institutions financiéres continuent a préter, elles le font de maniére beaucoup plus prudente et imposent
certaines conditions qui pourraient accroitre le colt du crédit ou empécher la Société d'y accéder pour la poursuite des
Projets en développement ou potentiels. Si la Société n’est pas en mesure d’obtenir du financement pour les projets dans les
délais requis et selon des conditions commercialement acceptables, la construction de Projets en développement et de
Projets potentiels additionnels pourrait étre reportée. Les activités actuelles d’exploitation et de construction de la Société
sont financées au moyen de facilités a long terme sans recours conclues avec des banques solides avec lesquelles elle a de
bonnes relations. En date de la publication de ce rapport de gestion, le processus de syndication relatif au financement du
projet Fitzsimmons Creek était terminé. A la cléture du financement, prévue a 'automne 2009, la Société aura comblé tous
ses besoins de financement relatifs aux projets en construction.

Demande des clients

La Société vend son électricitté a des entreprises de services publics majeures, détenues par des gouvernements
provinciaux selon des CAE & long terme. Ces entreprises de services publics sont cotées A+ ou mieux par la firme de
notation de crédit Standard & Poor’s. La crise financiére n’a donc aucun impact sur la demande des clients de la Société
pour son électricité. Elle pourrait néanmoins se traduire en définitive par une baisse de la consommation globale d’électricité
des clients de ces entreprises. Toutefois, la Société croit que I'’énergie renouvelable continuera d’étre la source privilégiée
d’approvisionnement en nouvelle énergie et que les entreprises de services publics continueront de lancer des AO pour
atteindre leurs objectifs en matiére d’énergie renouvelable.

Taux de change

Actuellement, la Société n’est active qu'au Canada et n’est donc pas exposée de fagon significative aux variations des taux
de change en ce qui a trait a ses opérations. Toutefois, ces variations pourraient exercer un impact sur les achats importants
de la Société conclus en devises étrangéres. En pareil cas, la Société utiliserait des instruments de couverture pour éliminer
ce risque.

Matieres premieres

Les colts de construction de la Société pourraient étre exposés aux variations du prix des matieres premiéres. Toutefois, les
Projets en développement actuellement en construction, soit Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek, sont réalisés en vertu de
contrats de construction a prix fixe et ne sont donc pas touchés par les variations du prix des matiéres premieres.
Néanmoins, les colts de construction des projets futurs pourraient bénéficier de prix des matiéres premiéres plus faibles
puisque le prix de plusieurs composantes des projets est influencé par les prix des matiéres premiéres, tels I'acier et le
cuivre.

Contreparties
La crise financiére pourrait affecter divers acteurs de I'’économie, notamment les clients, les fournisseurs et les institutions
financiéres. La Société estime que, pour les raisons suivantes, le risque lié a ses contreparties n’est pas élevé :

- Les clients de la Société sont cotés A+ ou mieux par Standard and Poor’s et sont détenus par des gouvernements
provinciaux.

- La construction des installations de la Société est confiée a des entrepreneurs et a des sous-traitants pouvant étre
touchés par la crise, au détriment de la Société. Pour se protéger d’un tel risque, la Société a demandé a ses
entrepreneurs de produire des cautionnements émis par des compagnies d’assurance et liés a la performance, a
I'équipement et a la main-d’'ceuvre, pour des montants équivalant a 50 % de la valeur des contrats liant
I'entrepreneur a la Société.

- La Société a conclu des ententes relatives a sa dette a long terme et a ses instruments financiers dérivés avec
d’'importantes institutions financiéres, a qui Standard & Poor’s a attribué une cote de crédit de BBB ou mieux.

Innergex énergie renouvelable inc. | Deuxieme rapport trimestriel de 2009 | 21



RAPPORT DE GESTION

Pour les périodes de trois mois et six mois terminées le 30 juin 2009

MISE A JOUR TRIMESTRIELLE

Participation de 16,1 % de la Société dans le Fonds

Les installations du Fonds ont produit 247 764 MWh au cours du deuxiéme trimestre de 2009. Ce résultat représente une
hausse de 1 % par rapport aux 244 378 MWh générés durant la méme période I'an dernier, mais se situe 3 % en deca de la
moyenne a long terme. Cette hausse est principalement attribuable aux parcs éoliens de Baie-des-Sables (« BDS ») et de
L’Anse-a-Valleau (« AAV »), qui ont produit 31 % plus d’énergie que I'année derniére. La hausse de la production de ces
deux parcs éoliens découle de meilleures conditions éoliennes et du fait que le parc AAV fonctionne maintenant a pleine
capacité. Il était toujours au stade de la mise en service au cours du deuxiéeme trimestre de 2008, son exploitation
commerciale ayant débuté en novembre 2007. Le rendement des deux parcs éoliens a été partiellement contrebalancé par
des réparations aux lignes de transport d’énergie effectuées par Hydro-Québec, qui ont nécessité un arrét de treize jours des
trois installations de Portneuf en juin 2009.

Par conséquent, les produits d’exploitation bruts du Fonds ont été de 16,5 M$, et le BAIIA, de 13,6 M$ au cours du deuxiéme
trimestre de 2009, comparativement a des produits de 15,8 M$ et a un BAIIA de 12,8 M$ au cours du trimestre
correspondant de 2008.

Pour la période de six mois terminée le 30 juin 2009, la production d’énergie a totalisé 411 676 MWh. Ce résultat est
supérieur de 2 % aux 405 317 MWh produits durant la période correspondante I'année derniére, mais se situe 3 % en deca
de la moyenne a long terme. Cette hausse est principalement attribuable aux parcs éoliens BDS et AAV, qui ont produit
15 % plus d’énergie que I'année derniére. La hausse de la production de ces deux parcs éoliens découle de meilleures
conditions éoliennes et du fait que le parc AAV fonctionne maintenant a pleine capacité. Elle a été partiellement
contrebalancée par I'arrét de la production aux trois installations de Portneuf.

Le niveau de production d’énergie atteint au cours du premier semestre de 2009 a permis d’obtenir des produits
d’exploitation bruts de 30,5 M$ et un BAIIA de 24,6 M$, comparativement a des produits de 29,4 M$ et a un BAIIA de
23,6 M$ pour la période correspondante de 2008.

De rinformation supplémentaire sur le Fonds figure sur le site Web SEDAR a l'adresse www.sedar.com. Cette information
n’est pas intégrée par renvoi a ce rapport de gestion.

Installations en exploitation

La Société détient une participation dans trois installations en exploitation, représentant une puissance totale nette de
60,9 MW (puissance brute de 140,5 MW). Il s’agit des centrales hydroélectriques Glen Miller et Umbata Falls (puissance
installée nette de 19,3 MW, puissance brute de 31,0 MW) et du parc éolien Carleton (puissance installée nette de 41,6 MW,
puissance brute de 109,5 MW).

Production Période de trois mois Période de trois mois
terminée le 30 juin 2009 terminée le 30 juin 2008
Production Moyenne a Production Moyenne a
(MWh) long terme (MWh) long terme
(MWh) (MWh)
Glen Miller 12733 11 860 12790 11 860
Umbata Falls' 17 850 18 534 - -
Carleton® 32838 28 206 - -
Total 63 421 58 600 12 790 11 860
Production Période de six mois Période de six mois
terminée le 30 juin 2009 terminée le 30 juin 2008
Production Moyenne a Production Moyenne a
(MWh) long terme (MWh) long terme
(MWh) (MWh)
Glen Miller 27 719 25 351 23 437 25 351
Umbata Falls' 24 249 26 828 - -
Carleton’ 71535 66 291 - -
Total 123 504 118 470 23 437 25 351

1. La participation de la Société dans cette centrale est de 49 %.
2. La participation de la Société dans ce parc éolien est de 38 %.
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Les installations en exploitation de la Société ont produit 63 421 MWh au cours du deuxiéme trimestre de 2009,
comparativement a 12 790 MWh lors du trimestre correspondant de 2008. Il s’agit d’'une production cing fois supérieure a
celle de I'an dernier. Cette hausse est due essentiellement a la contribution de la centrale hydroélectrique Umbata Falls et du
parc éolien Carleton, dont I'exploitation commerciale a débuté en novembre 2008. Par rapport a leur moyenne a long terme,
les installations Glen Miller et Carleton ont produit respectivement 7 % et 16 % plus d’énergie que prévu, grace a de
meilleures conditions hydrologiques et éoliennes que prévu. De son cbté, Umbata Falls a généré 4 % moins d’énergie que
prévu en raison de conditions hydrologiques défavorables.

Au cours du semestre terminé le 30 juin 2009, la contribution de la centrale hydroélectrique Umbata Falls et du parc éolien
Carleton ont permis a la Société de produire un total de 123 504 MWh, soit un bond de 427 % comparativement a la
production de 23 437 MWh réalisée durant la période correspondante I'année derniére. Par rapport a la moyenne a long
terme, la centrale Umbata Falls a généré 10 % moins d’énergie que prévu en raison de conditions hydrologiques inférieures
aux prévisions, alors que les installations Glen Miller et Carleton ont produit respectivement 9 % et 8 % plus d’électricité que
prévu grace a de meilleures conditions hydrologiques et éoliennes que ce qui avait été anticipé.

Projets en développement

La Société détient sept Projets en développement. Deux de ces projets sont actuellement en construction et cing sont a la
phase de I'obtention des permis. Le tableau suivant présente un apercu de I'état d’avancement des projets en construction
détenus par la Société.

Projets en développement (en construction)

Puis- Production Colts totaux  Colts totaux Date de Prévisions,
Nom du Localisa- sance rlnoyetnne a ?e . dtg const;u(;;- mise.en premiére année
. . . . ong terme construction jon au service .
projet tion |n(s|\5|a\1ll\lle)e estimée estimés juin 2009 commercial Pr(?\zi;)lts E(;ICI;!')A
(MWh) (M$) (M$) prévue
HYDRO
Ashlu Creek Colombie
Britan- 49,9 265 000 138,0 111,3 4T 2009 18,4 15,7
nique
(« CB »)
Fitzsimmons
Creek’ CB 7,5 33 000 33,2 21,4 2T 2010 3,2 2,4

1. La participation de la Société dans ce projet est de 66 % %.

Ashlu Creek

Etat d’avancement des travaux

Au cours du deuxieme trimestre de 2009, le projet Ashlu Creek a franchi une étape importante, soit I'achévement du puits
vertical de la galerie d’amenée. La démobilisation partielle et précoce de I'entrepreneur du portail de la galerie a permis
d’entreprendre plus tot que prévu l'installation de la conduite forcée et du blindage en acier. Selon les prévisions, ces travaux
d’installation se termineront en septembre et en octobre 2009 respectivement. Au cours de ce méme deuxiéme trimestre,
l'installation des trois turbines et du premier générateur a été effectuée en grande partie. En date de la publication de ce
rapport de gestion, l'installation du deuxiéme générateur est également terminée en grande partie, et le troisieme devrait étre
installé en septembre. La mise en service commercial est prévue fin 2009.

Fitzsimmons Creek
En date de la publication de ce rapport de gestion, le projet Fitzsimmons Creek avait atteint plusieurs étapes importantes
depuis la fin du premier trimestre de 2009 :

- Le 18 juin 2009, Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership a signé un CAE de 40 ans avec BC Hydro. Le CAE
est soumis a I'approbation normale de la British Columbia Utilities Commission (« BCUC »).

- Le 23 juin 2009, la Société a fait un premier prélevement sur la facilité de crédit sans recours du projet et, le 28
juillet 2009, elle a regu un engagement ferme de la part d’'une deuxiéme institution financiére, complétant ainsi le
processus de syndication. A la cléture, qui est prévue a 'automne 2009, la facilité de crédit totalisera 24,0 M$.
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- Le 21 juillet 2009, Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership a conclu une entente avec le gouvernement
fédéral confirmant que le projet recevra des paiements incitatifs en vertu du programme écoENERGIE, sous
réserve de la satisfaction de certaines conditions d’ici la mise en service commercial. Le programme écoENERGIE
accorde un paiement incitatif de 10 $ par MWh produit au cours des dix premiéres années d’exploitation. La Société
estime que ces paiements incitatifs permettront d’accroitre le BAIIA d’environ 0,3 M$ par année au cours des dix

premiéres années suivant la mise en service.

Etat d’avancement des travaux

A la date de publication de ce rapport de gestion, les chemins d’accés sont réalisés a environ 85 %, la conduite forcée, a
90 %, les batardeaux, a 75 %, I'évacuateur de crues d’urgence, a 85 %, et 'ouvrage de prise d’eau, a 40 %. Au site de la
centrale, I'excavation est presque terminée, le bétonnage se poursuit et I'érection du batiment a débuté. Les travaux
progressent selon le budget prévu, et a un rythme plus rapide, de sorte que le début de I'exploitation commerciale est
maintenant prévu pour le deuxiéme trimestre de 2010, six mois avant I'’échéancier original.

Le tableau suivant présente un apergu de I'état d’avancement des autres Projets en développement qui sont a la phase de

I'obtention des permis.

Projets en développement (phase d’obtention des permis)

Colts totaux de

Date de mise en

Puissance Codts totaux de - .
. L . . . construction au service
Nom du projet Localisation installée construction 30 iuin 2009 commercial
(MW) estimés (M$) juin !
(M$) prévue
HYDRO
Matawin Québec 15,0 24,6 1,0 2011
Kwoiek Creek’ CB 49,9 152,1 9,4 2011
EOLIEN
Mon’tagne—Séche2 Québec 58,5 103,0 0,7 2011
Gros Morne — Phase I? Québec 100,5 348,5 3,7 2011
pour les deux pour les deux
Gros Morne — Phase I Québec 111,0 phases phases 2012

1. La participation de la Société dans ce projet est de 50 %.
2. La participation de la Société dans ce projet est de 38 %.

Le 15 juin 2009, le gouvernement du Québec a annoncé qu’il avait adopté le décret autorisant la construction des trois
projets de parcs éoliens de la Société, soit le projet Montagne-Séche (58,5 MW) et les deux phases du projet Gros-Morne
(211,5 MW). Dans le cadre de I'annonce faite a cet effet, le gouvernement a témoigné son soutien a I'égard de ces projets en

soulignant leur importante contribution au développement économique régional.
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Projets potentiels
La Société détient des Projets potentiels hydroélectriques et éoliens représentant une puissance installée nette potentielle de
plus de 1 600 MW (puissance brute de 1 800 MW).

Projets potentiels

Participa- Puissance installée brute

Nom du projet Localisation Demandes de propositions

tion (MW)
HYDRO
Kipawa Québec 48,0 % 42,0 AO futurs d’Hydro-Québec
Mkw'Alts CB 100,0 % 47,7 CAE avec BC Hydro
Kaipit CB 100,0 % 9,9 POS de BC Hydro ou AO
futurs
Kokish CB 100,0 % 9,9 POS de BC Hydro ou AO
futurs
Hurley River CB 66 % % 46,0 AO 2008
Upper Lillooet CB 66 %5 % 74,0 AO 2008
Gun Creek CB 66 %5 % 36,0 AO 2008
Boulder Creek CB 66 %5 % 23,0 AO 2008
North Creek CB 66 %5 % 16,0 AO 2008
Divers projets Creek Potentiel de 50 MW sur un POS de BC Hydro
Power Inc. CB 66 %5 %  total de plus de 100 MW ou AO futurs
Sous-total - HYDRO 354,5
EOLIEN
Roussillon Québec 100,0 % 108,0 AO futurs d’Hydro-Québec
Kamouraska Québec 100,0 % 124,5 AO futurs d’Hydro-Québec
Saint-Constant Québec 100,0 % 70,0 AO futurs d’Hydro-Québec
Club des Hauteurs Québec 100,0 % 195,5 AO futurs d’'Hydro-Québec
Haute-Co6te-Nord Est Québec 100,0 % 170,0 AO futurs d’Hydro-Québec
Haute-Cote-Nord Ouest Québec 100,0 % 168,0 AO futurs d’Hydro-Québec
Riviére-au-Renard Québec 50,0 % 25,0 AO futurs d’Hydro-Québec
Les Méchins Québec 38,0 % 150,0 CAE avec Hydro-Québec
Potentiel de 475 MW sur
Divers projets CB 100.0 % un total de plus de AO futurs de BC Hydro
975 MW
Sous-total — EOLIEN 1 486,0
Total 1840,5

En novembre 2008, Innergex a soumis cinq Projets potentiels hydroélectriques en vertu de I'AO 2008 pour de I'énergie
propre de BC Hydro (« AO 2008 »). Ce dernier fait partie du plan d’acquisitions a long terme (Long-Term Acquisition Plan, ou
« LTAP ») de BC Hydro. Le LTAP a été congu pour répondre au plan énergétique 2007 du gouvernement de la CB (2007
Energy Plan). Les objectifs définis par le gouvernement de la CB, entre autres, sont de devenir autosuffisant en électricité
d’ici 2016 et s’assurer que la production d’énergie propre ou renouvelable continue de représenter un minimum de 90 % de
la production totale.

L’annonce des résultats de 'AO 2008 était initialement prévue pour la fin juin 2009. Le 27 juillet 2009, la BCUC a rejeté le
LTAP de BC Hydro mais n’a pas spécifiquement rejeter '’AO 2008. Innergex s’attend a ce que le gouvernement de la CB et
BC Hydro annoncent au cours des prochaines semaines de quelle maniére ils comptent agir relativement a 'AO 2008, a la
lumiére de la décision de la BCUC.

Le 30 avril 2009, Hydro-Québec a émis un AO relatif a la production de 500 MW d’énergie éolienne, divisée en deux blocs
de 250 MW. Le premier bloc cible des projets communautaires, et le deuxiéme, des projets des Premiéres Nations. La
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Société étudie actuellement plusieurs projets communautaires de 25 MW avec lintention de participer a 'AO. Les
propositions devront étre déposées au mois de mai 2010.

RESULTATS D’EXPLOITATION
Les résultats d’exploitation de la Société pour les périodes de trois mois et six mois terminées le 30 juin 2009 sont comparés
aux résultats des périodes correspondantes en 2008. Le tableau suivant présente le détail de ces résultats.

Période de Période de Période de Période de
. trois mois trois mois six mois SiX mois
Produits L L o S
terminée le terminée le terminée le terminée le
30 juin 2009 30 juin 2008 30 juin 2009 30 juin 2008
Produits d’exploitation 4998751 $ 883495 $ 9645123 $ 1595210 $
Frais de gestion 535 853 547 234 1132 861 1141 009
Quote-part du bénéfice net (perte nette)
d’'une entité sous influence notable 1932794 993 571 2 205 287 658 657
Produits 7467398 $ 2424300 $ 12983271 §$ 3394876 $
Produits

Pour le trimestre et le semestre terminés le 30 juin 2009, la Société affiche des produits d’exploitation de 7,5 M$ et de
13,0 M$ respectivement, comparativement a 2,4 M$ et a 3,4 M$ pour les périodes correspondantes de 2008. Ces hausses
sont dues principalement a I'accroissement des produits d’exploitation entrainé par la mise en service commercial des
installations Umbata Falls et Carleton en novembre 2008. A titre de comparaison, la Société bénéficiait uniquement de la
production de la centrale hydroélectrique Glen Miller au cours des périodes correspondantes de l'année derniére.
L’augmentation des produits est attribuable également a la hausse du bénéfice net du Fonds, qui a donné lieu a un
accroissement du montant de la quote-part de la Société dans le bénéfice net du Fonds. Finalement, le Fonds a versé
respectivement 0,5 M$ et 1,1 M$ a la Société en frais de gestion pour le trimestre et le semestre terminé le 30 juin 2009. Ces
sommes sont a peu prés identiques a celles qui ont été versées pour les périodes correspondantes en 2008.

A titre de gestionnaire du Fonds et propriétaire de 16,1 % de ses parts, la Société est considérée, sur une base comptable,
comme ayant une influence notable sur le Fonds. Ainsi, la Société comptabilise sa part du bénéfice net ou de la perte nette
du Fonds en tant que produits, qu’elle ajuste pour tenir compte de 'amortissement des actifs incorporels et des impobts sur
les bénéfices futurs liés a I'excédent du colt du placement dans le Fonds par rapport a la valeur comptable nette sous-
jacente des actifs acquis. Au deuxiéme trimestre de 2009, le bénéfice net du Fonds a contribué aux produits de la Société a
raison de 1,9 M$, ce qui représente une hausse de 0,9 M$ comparativement au trimestre correspondant de 2008. Au cours
de la premiére moitié de 2009, le bénéfice net du Fonds a contribué aux produits de la Société a raison de 2,2 M$, ce qui
constitue une augmentation de 1,5 M$ comparativement a la période correspondante I'année derniére. Le bénéfice net du
Fonds au cours de ces deux périodes de 2009 résulte de conditions de production généralement normales et de gains nets
non réalisés sur instruments financiers dérivés. Ces gains ont influencé positivement le bénéfice net du Fonds et,
conséquemment, le montant de la quote-part de la Société dans le bénéfice net du Fonds. Au cours des périodes
correspondantes de 2008, le bénéfice net du Fonds découlait en grande partie de conditions de production généralement
normales, combinées a un recouvrement unique d’'impéts futurs ainsi qu’a des gains et a des pertes non réalisés et réalisés
sur instruments financiers dérivés.

Période de Période de Période de Période de
Quote-part du bénéfice net (perte nette) trois mois trois mois six mois six mois
d’une entité sous influence notable terminée le terminée le terminée le terminée le
30 juin 2009 30 juin 2008 30 juin 2009 30 juin 2008
Quote-part de 16,1 % du bénéfice net (perte
nette) du Fonds 2145439 $ 1206216 $ 2630577 $ 1083947 $
Amortissement des actifs incorporels (293 303) (293 303) (586 606) (586 606)
Impbts futurs 80 658 80 658 161 316 161 316
Quote-part du bénéfice net (perte nette)
d’une entité sous influence notable 1932794 $ 993571 $ 2205287 $ 658 657 $
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Charges
Les charges se composent des frais d’exploitation, de la rémunération a base d’actions, des frais généraux et administratifs
et des frais relatifs aux projets potentiels.

Les frais d’exploitation sont constitués principalement des salaires des opérateurs, des droits d’utilisation de I'eau, des
redevances, des primes d’assurance, de taxes, d’'impdts fonciers et de frais d’entretien et de réparation. Pour le deuxiéme
trimestre de 2009, la Société a enregistré des frais d’exploitation de 0,4 M$ liés a I'exploitation des deux centrales
hydroélectriques et du parc éolien. A titre de comparaison, la Société a réalisé, au cours du deuxiéme trimestre de I'année
derniére, un recouvrement des charges non récurrent li¢ au seul établissement qui était en exploitation a ce moment. Ce
recouvrement découlait d'un renversement de frais de réparation de 0,2 M$, qui avaient été comptabilisés au premier
trimestre de 2008.

Au cours du semestre terminé le 30 juin 2009, les charges d’exploitation de la Société ont été de 0,8 M$, ce qui constitue
une augmentation de 0,5 M$ par rapport a la méme période en 2008. Cette hausse des charges était prévue, la Société
exploitant maintenant trois installations comparativement a une seule I'année derniére.

La rémunération a base d’actions a trait a I'amortissement, sur le délai de quatre ans d’acquisition des droits, de la juste
valeur marchande des options attribuées le 6 décembre 2007 concurremment au premier appel public a I'épargne
(« PAPE »). Au cours du trimestre et du semestre terminés le 30 juin 2009, la rémunération a base d’actions hors trésorerie
a atteint respectivement 0,4 M$ (méme montant en 2008) et 0,8 M$ (méme montant en 2008).

Les frais généraux et administratifs ont totalisé 1,3 M$ au cours du deuxiéme trimestre de 2009, ce qui représente une
diminution de 0,1 M$ par rapport a la méme période I'année derniére.

Au cours du semestre terminé le 30 juin 2009, les frais généraux et administratifs de la Société ont atteint 2,9 M$,
comparativement a 2,5 M$ pour la méme période I'année derniére. Cette augmentation s’explique principalement par la
croissance du nombre d’Installations en exploitation et a la baisse des salaires étant alloués aux projets de construction
comparativement a 2008.

Les dépenses relatives aux Projets potentiels comprennent les colts liés a leur développement. Avant 2009, ces dépenses
étaient capitalisées mais, en raison d’'un changement dans les conventions comptables, elles doivent maintenant étre
passées aux charges. Pour de plus amples informations a ce sujet, veuillez consulter la section intitulée Modifications de
conventions comptables de ce rapport de gestion. Au cours du trimestre et du semestre terminés le 30 juin 2009, les
dépenses relatives aux Projets potentiels ont totalisé 0,6 M$ et 1,1 M$ respectivement, comparativement a 0,5 M$ et a
1,0 M$ pour les périodes correspondantes de 2008. En investissant dans ses Projets potentiels et nouveaux projets, la
Société favorise sa croissance dans les années a venir.

Intéréts sur la dette along terme

Au cours du deuxieéme trimestre et de la premiere moitié de 2009, la Société a respectivement encouru des frais d’intéréts
sur sa dette a long terme de 0,9 M$ et de 2,0 M$ (0,2 M$ et 0,4 M$ pour les périodes correspondantes de 2008). Ces
hausses sont dues au niveau d’endettement supérieur a I'égard duquel les intéréts sont passés en charges. Attribuable aux
installations en exploitation Umbata Falls et Carleton, 'augmentation des intéréts passés en charges a été en partie atténuée
par la baisse des taux d’intérét variables.

Instruments financiers dérivés

La Société utilise des instruments financiers dérivés, principalement des contrats a terme sur obligations et des swaps de
taux d’intérét, pour gérer son exposition aux risques d’augmentation des taux d’intérét sur sa dette a long terme, protégeant
ainsi la valeur économique de ses projets. Pendant le trimestre achevé le 30 juin 2009, la Société a enregistré un gain net
non réalisé sur instruments financiers dérivés de 9,5 M$ (3,4 M$ en 2008). Ce gain est attribuable principalement a
'augmentation des taux d’intérét de référence sur les échéances a long terme depuis la fin du premier trimestre de 2009. Ce
gain n’a eu aucune incidence sur la trésorerie de la Société.

Au cours de la période de six mois terminée le 30 juin 2009, la Société a enregistré une perte réalisée sur instruments
financiers dérivés de 1,5 M$ (néant en 2008) en raison de la conversion de deux contrats a terme sur obligations en un swap
de taux d'intérét d’'une durée de 25 ans lié au projet hydroélectrique Umbata Falls. La perte réalisée relative a ces deux
contrats a terme sur obligations est contrebalancée par le fait que le projet bénéficiera d’'un taux d’intérét fixe plus bas que
prévu au cours des 25 prochaines années.

Innergex énergie renouvelable inc. | Deuxieme rapport trimestriel de 2009 | 27



RAPPORT DE GESTION

Pour les périodes de trois mois et six mois terminées le 30 juin 2009

La Société a aussi enregistré un gain net non réalisé sur instruments financiers dérivés de 8,3 M$ au cours du premier
semestre de 2009 (perte nette de 2,6 M$ en 2008). Ce gain provient principalement de la hausse des taux d'intérét de
référence sur les échéances a long terme depuis la fin de 2008. Ce gain n’a eu aucune incidence sur la trésorerie de la
Société.

Autres charges et produits

Les autres charges et produits sont principalement constitués des intéréts sur les emprunts bancaires et des intéréts gagnés
sur la trésorerie et les équivalents de trésorerie. Au cours du deuxiéme trimestre de 2009, les autres charges n’ont pas
représenté une somme importante (en 2008, les autres produits se sont élevés a 0,2 M$). La différence d’'une année a I'autre
découle des intéréts payés sur les emprunts bancaires (néant en 2008), d’'un solde moyen de I'encaisse plus élevé en 2008
gu’en 2009, ainsi que de taux d’intérét moins élevés gagnés sur les dépbts. Pour le semestre achevé le 30 juin 2009, les
autres produits n’ont pas représenté une somme importante (en 2008, les autres produits se sont élevés a 0,5 M$). Cette
diminution provient également d’'un solde moyen de I'encaisse plus élevé en 2008 qu’en 2009, de taux d’intérét moins élevés
gagnés sur les dépdts et des intéréts payés sur les emprunts bancaires.

La Société investit sa trésorerie dans des placements liquides tels que des acceptations bancaires et des dépobts a terme
ayant des échéances a court terme. La Société n’a investi dans aucun type de papier commercial adossé a des actifs.

Amortissement

L’amortissement pour le trimestre et le semestre terminés le 30 juin 2009 a totalisé 1,5 M$ et 3,0 M$ respectivement, alors
qu’il a été de 0,4 M$ et de 0,7 M$ pour les périodes correspondantes de I'année derniére. Cette différence est attribuable
principalement au fait que trois installations en exploitation ont été amorties en 2009, comparativement a une seule I'année
derniére.

Radiation de frais de développement liés au projet

Au cours du trimestre et du semestre terminés le 30 juin 2009, il n’y a pas eu de radiation de frais de développement liés aux
projets (1,4 M$ en 2008). En mai 2008, les terres publiques ou I'on proposait d’aménager le projet Massif-du-Sud, soumis
dans le cadre de l'appel d’offres d’Hydro-Québec visant I'acquisition de 2 000 MW, ont été attribuées a un autre
soumissionnaire. Par conséquent, le projet a été radié en 2008.

Provision pour imp6ts

La provision pour impdts courants au cours du deuxiéme trimestre et du premier semestre des années 2009 et 2008 a été
minimale en raison du jeune age de I'ensemble des immobilisations corporelles de la Société, qui donne lieu a une
importante allocation du co(t en capital disponible.

Au cours du deuxiéme trimestre de 2009, la Société a enregistré une provision pour impéts futurs de 3,5 M$ découlant
principalement d’'un gain non réalisé sur instruments financiers dérivés. Au cours du trimestre correspondant de 2008, la
Société avait enregistré une provision pour impots futurs de 0,5 M$, également attribuable a un gain non réalisé sur
instruments financiers dérivés.

Au cours du semestre terminé le 30 juin 2009, la Société a enregistré une provision pour impots futurs de 2,9 M$ découlant
principalement d’'un gain non réalisé sur instruments financiers dérivés. Au cours de la période correspondante de 2008, la
Société avait enregistré un recouvrement pour impéts futurs de 1,4 M$, essentiellement attribuable a une perte non réalisée
sur instruments financiers dérivés et a la radiation de frais de développement liés aux projets.

Pertes attribuables aux participations minoritaires

Les participations minoritaires représentent la part des tiers dans les bénéfices ou les pertes et sont principalement
attribuables a Creek Power Inc. La Société a acquis une participation de 66 %: % dans Creek Power Inc. le 29 aolt 2008.
Avant cette date, la Société n’avait pas attribué de bénéfices ou de pertes a des participations minoritaires. Au cours du
trimestre et du semestre achevés le 30 juin 2009, des pertes de 0,1 M$ et 0,2 M$ respectivement ont été attribuées a des
participations minoritaires (néant en 2008).
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Bénéfice net (perte nette) et résultat étendu

La Société a enregistré un bénéfice net et un résultat étendu de 8,4 M$ (bénéfice net de base et dilué de 0,36 $ par action)
pour le deuxieéme trimestre de 2009. Pour la période correspondante de 2008, le bénéfice net et le résultat étendu ont
totalisé 1,3 M$ (bénéfice net de 0,06 $ par action de base et diluée). Cette amélioration de 7,1 M$ est due en grande partie a
une hausse du BAIIA de 4,6 M$, a un gain non réalisé sur instruments financiers dérivés plus élevé de 6,0 M$ et a la
radiation de 1,4 M$ en frais développement liés aux projets en 2008 (néant en 2009). Ces éléments positifs ont été atténués
par des hausses de 1,1 M$ de I'amortissement, de 0,7 M$ des intéréts sur la dette a long terme et de 3,0 M$ de la provision
pour imp6éts.

Pour le semestre terminé le 30 juin 2009, la Société a enregistré un bénéfice net et un résultat étendu de 6,5 M$ (bénéfice
net de base et dilué de 0,28 $ par action), comparativement a une perte nette et a un résultat étendu de 4,5 M$ (perte nette
de base et diluée de 0,19 $ par action) au cours de la période correspondante de 2008. Cette amélioration de 11,0 M$ est
principalement attribuable a une hausse du BAIIA de 8,6 M$, a une variation positive de 11,0 M$ de la juste valeur
marchande des instruments financiers dérivés et a la radiation de 1,4 M$ en frais de développement liés aux projets en 2008
(néant en 2009). Ces éléments positifs ont été partiellement atténués par une hausse de 2,3 M$ de I'amortissement, par une
augmentation de 1,6 M$ des intéréts sur la dette a long terme, une perte réalisée sur instruments financiers dérivés de
1,5 M$ en 2009 (néant en 2008) et un accroissement de 4,3 M$ de la provision pour impots.

Pour les trimestres et les semestres terminés les 30 juin 2009 et 2008, les résultats par action de base et dilués ont été
calculés en fonction d’'un nombre moyen pondéré de 23 500 000 actions en circulation. Les options d’achat d’actions et les
bons de souscription n’étaient pas dilutifs durant ces périodes, le cours moyen de I'action de la Société sur le marché étant
alors inférieur au prix de levée.

FLUX MONETAIRES NETS D’EXPLOITATION

La Société considére que les Flux monétaires nets d’exploitation représentent une information supplémentaire importante
pour la direction et le lecteur puisqu’ils fournissent une mesure de la trésorerie générée par les actifs de la Société en
excluant certains éléments inhabituels, non récurrents et hors trésorerie, et en incluant un élément qui a un impact significatif
sur la trésorerie (soit les distributions regues d’'une entité sous influence notable). La Société calcule les Flux monétaires nets
d’exploitation comme suit :

Période de Période de Période de Période de
o , o trois mois trois mois six mois six mois
Flux monétaires nets d’exploitation L L o o
terminée le terminée le terminée le terminée le
30 juin 2009 30 juin 2008 30 juin 2009 30 juin 2008
$ $ $ $
Bénéfice net (perte nette) 8421395 §$ 1309442 $ 6503822 $ (4509 391) $
Additionner / (déduire) :
Pertes attribuables a des
participations minoritaires (89 475) - (161 943) -
Impéts futurs 3 465 660 512 790 2 882 849 (1418 680)

Perte nette non réalisée (gain net non

réalisé) sur instruments financiers

dérivés (9 457 264) (3 436 400) (8 331 859) 2635927
Radiation de frais de développement

liés aux projets - 1440 093 - 1440 093
Amortissement 1514 875 367 992 3031637 740 917
Portion hors trésorerie de la

rémunération a base d’actions 390 907 390 906 781 814 781 813

Quote-part du (bénéfice net) perte

nette d’'une entité sous influence

notable (1932794) (993 571) (2 205 287) (658 657)
Distributions regues sur un placement

dans une entité sous influence

notable 1181 385 1180 630 2 362 015 2 361 260

Flux monétaires nets d’exploitation 3494689 $ 771882 $ 4863048 $ 1373282 $
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Au cours du deuxiéme trimestre et du semestre terminés le 30 juin 2009, la Société a généré des Flux monétaires nets
d’exploitation de 3,5 M$ et de 4,9 M$ respectivement. Au cours des périodes correspondantes de 2008, les Flux monétaires
nets d’exploitation ont totalisé 0,8 M$ et 1,4 M$. Ces hausses importantes proviennent essentiellement de la contribution des
installations Umbata Falls et Carleton.

LIQUIDITES ET RESSOURCES EN CAPITAL

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation

Pour le trimestre terminé le 30 juin 2009, les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation ont totalisé 0,2 M$,
comparativement a 12,4 M$ au deuxiéme trimestre de 2008. Ce changement est essentiellement attribuable a une variation
négative de 2,2 M$ des éléments hors trésorerie du fonds de roulement (variation positive de 12,8 M$ en 2008). La variation
de 2,2 M$ est due principalement a une baisse de 3,5 M$ des créditeurs et des charges a payer. Le changement enregistré
a été contrebalancé par une hausse de 2,7 M$ des Flux monétaires nets d’exploitation.

Pour le semestre terminé le 30 juin 2009, les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation ont totalisé 18,6 M$, ce
qui représente une augmentation de 11,9 M$ par rapport a la méme période en 2008. Cette hausse est attribuable en grande
partie a 'amélioration de 3,5 M$ des Flux monétaires nets d’exploitation et a une variation positive de 8,3 M$ des éléments
hors trésorerie du fonds de roulement. Quant a cette variation, elle découle principalement d’une baisse des débiteurs
supérieure de 4,7 M$ a celle de 2008 ainsi que d’une variation favorable de 3,3 M$ des créditeurs et des charges a payer.

Flux de trésorerie liés aux activités de financement

Au cours du deuxiéme trimestre de 2009, les flux de trésorerie liés aux activités de financement ont totalisé 11,8 M$ en
raison de I'augmentation nette de I'emprunt bancaire (2,1 M$) et de la dette a long terme (9,7 M$). L’augmentation de
10,9 M$ de la dette a long terme et les colts de 0,6 M$ relatifs a 'émission de titres d’emprunt a long terme sont attribuables
aux projets Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek, actuellement en construction, et a la centrale Umbata Falls, dont la
construction est terminée. Par ailleurs, la baisse de 0,6 M$ de la dette a long terme découle des remboursements prévus de
la dette a long terme relative aux installations Glen Miller et Carleton. Au cours du trimestre correspondant de 2008, les flux
de trésorerie liés aux activités de financement ont totalisé 2,4 M$ en raison des travaux de construction dans le cadre des
projets Umbata Falls et Ashlu Creek.

Les flux de trésorerie liés aux activités de financement ont totalisé 15,3 M$ au cours du semestre terminé le 30 juin 2009, ce
qui s’explique par une hausse nette de 'emprunt bancaire (4,4 M$) et de la dette a long terme (10,9 M$). L’augmentation de
25,4 M$ de la dette a long terme (aprés déduction des frais de financement reportés) est attribuable aux projets Ashlu Creek
et Fitzsimmons Creek, actuellement en construction, et aux projets Umbata Falls et Carleton, dont la construction est
terminée. Par ailleurs la plus grande partie de la réduction de 14,5 M$ de la dette a long terme est due au remboursement
des préts liés a HQT et a la TPS / TVP (décrits a la section Dette & long terme de ce rapport de gestion) relativement au parc
éolien Carleton. Au cours de la période correspondante de 2008, les flux de trésorerie liés aux activités de financement ont
totalisé 6,4 M$ en raison de la construction des installations Umbata Falls et Ashlu Creek, résultat partiellement atténué par
le remboursement de 2,0 M$ de I'emprunt bancaire.

Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement

Les flux de trésorerie liés aux activités d’'investissement de la Société pour le deuxiéme trimestre de 2009 se sont établis a
un montant négatif de 13,0 M$. De ce montant, 11,0 M$ ont été utilisés pour les acquisitions d'immobilisations corporelles,
reliées essentiellement aux projets Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek; 0,6 M$ pour l'accroissement des frais de
développement liés aux projets; et 2,7 M$ ont été versés dans les comptes de réserve. Ces montants ont été partiellement
contrebalancés par les distributions totalisant 1,2 M$ recues de la participation de 16,1 % de la Société dans le Fonds, une
entité sous influence notable.

Les flux de trésorerie liés aux activités d’investissement de la Société pour la période correspondante de 2008 se sont établis
a un montant négatif de 17,9 M$. L’acquisition d'immobilisations corporelles a accaparé 17,7 M$ de ce montant,
I'accroissement des frais de développement liés aux projets, 1,1 M$, le versement de fonds dans les comptes de réserve,
0,1 M$, et I'acquisition d’autres actifs a long terme, 0,2 M$. Ces sommes ont été partiellement contrebalancées par les
distributions totalisant 1,2 M$ regues de la participation de 16,1 % de la Société dans le Fonds, une entité sous influence
notable.

Les flux de trésorerie liés aux activités d’'investissement de la Société pour le semestre terminé le 30 juin 2009 se sont
établis a un montant négatif de 31,7 M$. De ce montant, 28,1 M$ ont été utilisés pour les acquisitions d'immobilisations
corporelles, reliées essentiellement aux projets Carleton, Ashlu Creek, Fitzsimmons Creek et Umbata Falls; 0,5 M$ pour
I'acquisition d’actifs incorporels; 2,1 M$ pour I'accroissement des frais de développement liés aux projets; et 3,4 M$ ont été
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versés dans les comptes de réserve. Ces montants ont été partiellement contrebalancés par les distributions totalisant
2,4 M$ regues de la participation de 16,1 % de la Société dans le Fonds, une entité sous influence notable.

Les flux de trésorerie liés aux activités d’investissement de la Société pour la période correspondante de 2008 se sont établis
a un montant négatif de 27,3 M$. L’acquisition d’'immobilisations corporelles a accaparé 27,2 M$ de ce montant,
I'accroissement des frais de développement liés aux projets, 2,0 M$, le versement de fonds dans les comptes de réserve,
0,1 M$ et I'acquisition d’autres actifs a long terme, 0,3 M$. Ces sommes ont été partiellement contrebalancées par les
distributions totalisant 2,4 M$ regues de la participation de 16,1 % de la Société dans le Fonds, une entité sous influence
notable.

Trésorerie et équivalents de trésorerie

Au cours du deuxiéeme trimestre de 2009, la Société a utilisé 1,0 M$ de trésorerie et d’équivalents de trésorerie, en raison
principalement de changements négatifs dans les éléments hors trésorerie du fonds de roulement d’exploitation, de
I'accroissement des frais liés au développement des projets, de versements dans les comptes de réserve, de I'acquisition
d’autres actifs a long terme et des remboursements prévus de la dette a long terme. Ces facteurs ont été contrebalancés en
partie par I'émission de dettes a long terme, les Flux monétaires nets d’exploitation et une augmentation de I'emprunt
bancaire. La construction des projets Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek n’a eu qu’une incidence minimale puisque
'achevement de ces projets est financé a 'aide des facilités de crédit qui s’y rattachent. La Société prévoit que les colts de
construction liés a 'achévement de ces projets seront également financés par leur facilité de crédit.

Au cours du semestre terminé le 30 juin 2009, la Société a généré 2,2 M$ de trésorerie et d’équivalents de trésorerie, en
raison principalement de I'émission de dettes a long terme, des Flux monétaires nets d’exploitation, de variations positives
des éléments hors trésorerie du fonds de roulement d’exploitation et d’'une augmentation de I'emprunt bancaire. Ces facteurs
ont été atténués par les remboursements prévus de la dette a long terme, I'accroissement des frais liés au développement
des projets, les versements dans les comptes de réserve et I'acquisition d’autres actifs a long terme.

Au 30 juin 2009, la Société détenait 8,1 M$ de trésorerie et d’équivalents de trésorerie. A la méme date 'année derniére, elle
en détenait 20,5 M$, essentiellement en raison du PAPE réalisé en décembre 2007. Comme prévu, une partie de la
trésorerie et des équivalents de trésorerie disponibles au 30 juin 2008 a été utilisée pour financer le développement et la
construction de projets. Une autre partie a servi a financer I'acquisition d’une participation de 66 %: % dans Creek Power Inc.
au troisieme trimestre de 2008.

SITUATION FINANCIERE

Actifs

Au 30 juin 2009, la Société possédait des éléments d’actif d’'une valeur totale de 439,2 M$, comparativement a 431,7 M$ au
31 décembre 2008. Cette variation est principalement attribuable a la poursuite des travaux de construction des projets
Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek (18,4 M$) et aux investissements dans les comptes de réserves (3,4 M$), atténués par
une diminution des débiteurs (17,3 M$) découlant principalement du parc éolien Carleton.

Fonds de roulement

A la fin du deuxiéme trimestre de 2009, le fonds de roulement était négatif de 30,1 M$ pour un ratio du fonds de roulement
de 0,33:1,00. En excluant la facilité de crédit bancaire de 14,1 M$ qui devrait étre renouvelée sur une base annuelle, ainsi
que la juste valeur marchande négative des instruments financiers dérivés de 16,5 M$, le fonds de roulement était positif de
0,5 M$ pour un ratio ajusté du fonds de roulement de 1,04:1,00. A la fin de 2008, le fonds de roulement était négatif de
28,1 M$ pour un ratio du fonds de roulement de 0,52:1,00. En excluant la facilité de crédit bancaire de 9,8 M$ et la juste
valeur marchande négative des instruments financiers dérivés de 20,4 M$, le fonds de roulement était positif de 2,1 M$ pour
un ratio ajusté du fonds de roulement de 1,07:1,00. La variation au cours des six derniers mois est principalement attribuable
a la baisse des débiteurs, partiellement contrebalancée par une réduction de la tranche a court terme de la dette a long
terme et par un repli de la valeur négative des instruments financiers dérivés.

Compte tenu (i) de la contribution aux flux de trésorerie attendue des Installations en exploitation de la Société et (ii) du
financement des projets Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek qui ne devrait exiger aucun investissement de capitaux propres
supplémentaires de la Société, celle-ci considére que son fonds de roulement est suffisant pour combler ses besoins.
Toutefois, si nécessaire, la Société pourrait retarder le développement des Projets potentiels et(ou) des Projets en
développement dont la construction n’a pas encore débuté afin de préserver ses liquidités. La Société peut également avoir
recours a une facilité de crédit bancaire de 30,0 M$. Au 30 juin 2009, 14,1 M$ de cette facilité de crédit avaient été utilisés a
titre d’avances de fonds, 7,2 M$ étaient engagés pour I'’émission de lettres de crédit et 3,9 M$ garantissaient des contrats a
terme sur obligations. Conséquemment, la partie inutilisée et disponible de la facilité de crédit bancaire s’élevait a 4,8 M$ a
cette date.
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Les débiteurs ont diminué, passant de 22,9 M$ au 31 décembre 2008 a 5,6 M$ au 30 juin 2009, en raison principalement de
deux paiements totalisant 14,7 M$ regus en rapport avec le parc éolien Carleton.

Les créditeurs et charges a payer ont diminué, passant de 12,0 M$ au 31 décembre 2008 a 10,8 M$ a la fin du deuxiéme
trimestre de 2009. Ce poste se compose principalement de comptes fournisseurs et de retenues de garanties au titre de la
construction des projets Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek, et de I'achévement du parc éolien Carleton, entre autres.

Les instruments financiers dérivés compris dans le passif a court terme ont diminué, passant de 20,4 M$ au 31 décembre
2008 a 16,5 M$ au 30 juin 2009. Cette variation résulte essentiellement de la conversion de deux contrats a terme sur
obligations en un swap de taux d’'intérét d’'une durée de 25 ans lié au projet hydroélectrique Umbata Falls et de la hausse
des taux d’intérét de référence sur les échéances a long terme.

La tranche a court terme de la dette a long terme porte sur les facilités de crédit liées a Glen Miller, Umbata Falls et Carleton.

Comptes de réserve

Ventilation des comptes de réserve 30 juin 2009 31 décembre, 2008

Réserve hydrologique / éolienne 3588457 $ 310198 $
Réserve pour réparations majeures 264 974 $ 142 830 $
Total 3853431 $ 453028 $

La Société détient deux types de comptes de réserve destinés a assurer sa stabilité. Le premier est le compte de réserve
hydrologique / éolienne établi au début de la mise en service commercial d’une installation afin de neutraliser la variabilité
des flux de trésorerie attribuable aux fluctuations des conditions hydrologiques et des régimes de vent ou a d’autres
événements imprévisibles. Il est prévu que les montants inscrits dans cette réserve varient considérablement d’un trimestre a
l'autre selon la saisonnalité des flux de trésorerie. Le deuxiéme est le compte de réserve pour réparations majeures établi
afin de permettre le financement préalable des travaux de réparations majeures nécessaires pour maintenir la capacité de
production de la Société. Les montants investis dans cette réserve s’élévent a 0,1 M$ environ par année.

La disponibilité des réserves peut étre limitée en fonction des conventions de crédit. La Société n’a investi dans aucune
forme de papier commercial adossé a des actifs.

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont principalement des projets hydroélectriques et des parcs éoliens qui sont soit en
exploitation, soit en construction. La valeur de ces projets est enregistrée au colt et est amortie selon la méthode de
I'amortissement linéaire compte tenu de leur durée de vie utile estimée lors de leur mise en service commercial. La Société
possédait des immobilisations corporelles d’'une valeur comptable de 248,5M$ au 30 juin 2009, comparativement a
229,5M$ au 31 décembre 2008. Cette augmentation s’explique par les dépenses en immobilisations encourues pour
poursuivre la construction des projets Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek actuellement en cours.

Actifs incorporels

Les actifs incorporels comprennent différents permis, licences et contrats. La Société possédait des actifs incorporels de
44,3 M$ au 30 juin 2009, ce qui représente une diminution en comparaison de la valeur de 44,4 M$ constatée au 31
décembre 2008. Les actifs incorporels sont amortis selon la méthode de I'amortissement linéaire sur des périodes de
20 a 40 ans a compter de la mise en service commercial du projet.

Frais de développement liés aux projets

Les frais de développement liés aux projets représentent les colts engagés dans la recherche, l'acquisition et le
développement de Projets en développement pour lesquels un CAE a été signé ou qui sont réputés étre admissibles a un
POS, ainsi que les colts liés a I'acquisition de Projets potentiels. Lorsqu’un projet arrive a la phase de construction, ces frais
sont virés soit aux immobilisations corporelles, soit aux actifs incorporels selon leur nature. Au 30 juin 2009, les frais de
développement liés aux projets de la Société se chiffraient a 29,2 M$ (27,9 M$ au 31 décembre 2008).
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Placement dans une entité sous influence notable

Le placement de 56,9 M$ dans une entité sous influence notable (57,1 M$ au 31 décembre 2008) est li¢ aux 4 724 409 parts
du Fonds détenues par la Société, représentant une participation de 16,1 % dans le Fonds. Ce placement est comptabilisé a
la valeur de consolidation.

Imp6ts futurs

L’incidence fiscale des écarts temporaires peut mener a d’'importants actifs ou passifs d’'imp6ts futurs. Au 30 juin 2009, la
Société a enregistré un actif d'impdts futurs net totalisant 3,2 M$, comparativement a un actif d’impéts futurs net de 6,2 M$
au 31 décembre 2008. Cette diminution est attribuable au bénéfice net avant impbts enregistré pendant le premier semestre
de 2009.

Ecart d’acquisition

La Société montrait un écart d’acquisition identique de 30,5 M$ au 30 juin 2009 et au 31 décembre 2008. Cette stabilité
s’explique par le fait qu’il n’y a pas eu de changements importants au sein des divers projets et installations de la Société au
cours de la premiere moitié de 2009.

Autres actifs along terme

Les autres actifs a long terme, constitués principalement d’instruments financiers dérivés, totalisaient 3,0 M$ a la fin de la
période. Au 31 décembre 2008, ce montant s’établissait a 0,8 M$. L'augmentation est attribuable principalement aux
instruments financiers dérivés, qui ont bénéficié de I'effet favorable de 'augmentation des taux d’intérét de référence sur les
échéances a long terme depuis la fin de 2008.

Dette a long terme .
Au 30 juin 2009, la dette a long terme s’élevait a 176,5 M$ comparativement a 165,5 M$ au terme de I'année 2008. A la fin
du deuxieéme trimestre de 2009, la dette a long terme consistait essentiellement en :

i) un emprunt a terme sans recours de 16,0 M$ garanti par la centrale hydroélectrique Glen Miller échéant en
2011. Cet emprunt est remboursé au rythme de 250 000 $ par trimestre, incluant le paiement du solde a la fin
du terme. L’'emprunt consenti porte intérét a un taux correspondant au taux des acceptations bancaires majoré
d’'une marge applicable;

i) un emprunt pour la construction sans recours de 51,0 M$, dont 25,0 M$ représentent la participation de 49 %
de la Société dans le projet et qui est garanti par la centrale hydroélectrique Umbata Falls. Cet emprunt échoit
en 2014. Les remboursements de capital commenceront au cours du troisiéme trimestre de 2009 et seront
basés sur une période de remboursement de 25 ans. L’emprunt porte intérét au taux des acceptations
bancaires majoré d’'une marge applicable;

iii) un emprunt a terme sans recours de 51,9 M$ échéant en 2013, garanti par la participation de 38 % de la
Société dans le parc éolien Carleton. Ce prét est amorti sur une période de remboursement de 18,5 ans.
L’emprunt porte intérét au taux des acceptations bancaires majoré d’'une marge applicable;

iv) un emprunt pour la construction sans recours de 110,0 M$, duquel 80,2 M$ avaient été prélevés au 30
juin 2009. L’emprunt est garanti par la centrale hydroélectrique Ashlu Creek et arrive a échéance 15 ans apres
sa conversion en emprunt a terme. Les remboursements de capital commenceront lors de la conversion en
emprunt a terme et seront basés sur une période de remboursement de 25 ans. L'emprunt porte intérét au taux
des acceptations bancaires majoré d’'une marge applicable;

v) un emprunt pour la construction sans recours de 15,0 M$, duquel 4,9 M$ avaient été prélevés au 30 juin 2009.
A la suite de la conclusion du processus de syndication le 28 juillet 2009, le montant pouvant étre utilisé aux
termes de I'emprunt pour la construction devrait étre porté a 24,0 M$ a I'automne 2009. L’emprunt est garanti
par la centrale hydroélectrique Fitzsimmons Creek et vient a échéance cing ans aprés sa conversion en un
emprunt a terme. Les remboursements de capital commenceront lors de la conversion en emprunt a terme et
seront basés sur une période de remboursement de 30 ans. L’emprunt porte intérét au taux des acceptations
bancaires majoré d’'une marge applicable.
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Si elles n’étaient pas respectées, certaines conditions financiéres et non financiéres stipulées dans les conventions de crédit
conclues par certaines filiales de la Société pourraient limiter la capacité de virer des fonds de ces filiales a la Société. Ces
restrictions pourraient avoir une incidence défavorable sur la capacité de la Société a remplir ses obligations. Depuis le début
de I'exercice 2009, la Société et ses filiales ont respecté toutes les conditions financiéres et non financiéres relativement a
leurs conventions de crédit.

Arrangements hors bilan

En date du 30 juin 2009, la Société avait émis des lettres de crédit pour un montant total de 12,7 M$ afin de remplir ses
obligations au titre des CAE et d’autres ententes. De ce montant, 7,2 M$ ont été émis aux termes de la facilité¢ de crédit
bancaire et le reste, aux termes des facilités de crédit sans recours pour les projets.

Capitaux propres
Au 30 juin 2009, les capitaux propres de la Société totalisaient 204,3 M$, comparativement a 197,0 M$ au
31 décembre 2008. Cette variation est attribuable principalement au bénéfice net de 6,5 M$ constaté au cours du premier
semestre de 2009.

Au 13 aolt 2009, la Société avait un total de 23 500 000 actions ordinaires, 1410 000 options d’achat d’actions et
200 000 bons de souscription en circulation, soit les mémes nombres qu’au 31 décembre 2008.

OPERATIONS ENTRE APPARENTES

A titre de gestionnaire d’Innergex Energie, Fonds de revenu

La Société offre des services au Fonds et a ses filiales en vertu de trois conventions, soit une Convention de gestion, une
Convention d’administration et une Convention de services. Au cours du deuxiéme trimestre de 2009, la Société a recu la
somme de 0,51 M$ pour les services réguliers rendus en vertu de ces trois conventions, comparativement a 0,49 M$ en
2008. Au cours du semestre terminé le 30 juin 2009, la Société a regu la somme de 1,06 M$ pour les services réguliers
rendus en vertu de ces trois conventions. Pendant la période correspondante de 2008, la Société avait regu un montant de
1,08 M$, incluant 0,08 M$ pour des services rendus lors de I'acquisition des parcs éoliens BDS et AAV.

La Société comptabilise les montants regus en vertu de ces trois conventions selon la contrepartie regue.

A titre d’investisseur dans Innergex Energie, Fonds de revenu
Le placement de la Société dans des parts du Fonds, et le bénéfice (perte) s’y rattachant, sont décrits en détail a la rubrique
« Produits » du présent rapport de gestion, sous « Résultats d’exploitation ».

INFORMATION SECTORIELLE
La Société compte trois secteurs isolables : (a) la production hydroélectrique, (b) la production éolienne et (c) 'aménagement
et la gestion des emplacements.

La Société, par I'entremise des secteurs de la production hydroélectrique et de la production éolienne, vend I'électricité
produite par ses installations hydroélectriques et éoliennes a des entreprises de services publics. Par 'entremise du secteur
de 'aménagement et de la gestion des emplacements, elle aménage les installations hydroélectriques et éoliennes jusqu’au
stade de la mise en service et en assure la gestion.

Les conventions comptables relatives a ces secteurs sont les mémes que celles qui sont décrites a la rubrique sur les
principales conventions comptables dans le rapport annuel de 2008 a I'exception de celles qui sont présentées a la rubrique
Modifications de conventions comptables de ce rapport de gestion. La Société évalue le rendement en fonction du BAIIA et
comptabilise les ventes intersectorielles et les ventes au titre de la gestion au colt. Les cessions d’actifs du secteur de
'aménagement et de la gestion des emplacements a celui de la production hydroélectrique ou de la production éolienne sont
comptabilisées au codt.

Les secteurs isolables de la Société exercent leurs activités en faisant appel a différentes équipes, car chaque secteur
nécessite des compétences distinctes. Il n’y avait pas de secteur de I'énergie éolienne avant la mise en service du parc
éolien Carleton, en novembre 2008, puisqu’il s’agit du tout premier actif de production d’énergie éolienne que posséde la
Société.
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: : Aménagement
. Production Production g
Secteurs isolables hydroélectrique solienne grtn%(legctzleorggnetss Total
$ $ $ $

Période de trois mois terminée

le 30 juin 2009
Produits d’exploitation bruts découlant de clients

externes 2 351999 2647 112 2 468 287 7 467 398
Charges :

Frais d’exploitation 160 284 255134 - 415418

Rémunération a base d’actions - - 390 907 390 907

Frais généraux et administratifs 29014 75 321 1188 926 1293 261

Charges relatives aux projets potentiels - - 559 760 559 760
BAIIA 2 162 701 2 316 657 328 694 4 808 052
Période de trois mois terminée

le 30 juin 2008 (retraité, voir rubrique

Modifications comptables)
Produits d’exploitation bruts découlant de clients

externes 883 495 - 1540 805 2424 300
Charges :

Frais d’exploitation (15 277) - - (15 277)

Rémunération a base d’actions - - 390 906 390 906

Frais généraux et administratifs 2834 - 1361738 1364 572

Charges relatives aux projets potentiels - - 470 112 470 112
BAIIA 895 938 - (681 951) 213 987
Période de six mois terminée

le 30 juin 2009
Produits d’exploitation bruts découlant de clients

externes 3 879 468 5766 375 3337 428 12 983 271
Charges :

Frais d’exploitation 288 344 462 715 - 751 059

Rémunération a base d’actions - - 781 814 781 814

Frais généraux et administratifs 72 443 140 798 2707 562 2920 803

Charges relatives aux projets potentiels - - 1 069 066 1 069 066
BAIIA 3 518 681 5 162 862 (1221 014) 7 460 529
Période de six mois terminée

le 30 juin 2008 (retraité, voir rubrique

Modifications comptables)
Produits d’exploitation bruts découlant de clients

externes 1595 210 - 1799 666 3394 876
Charges :

Frais d’exploitation 261 516 - - 261 516

Rémunération a base d’actions - - 781 813 781813

Frais généraux et administratifs 9083 - 2463872 2 472 955

Charges relatives aux projets potentiels - - 994 348 994 348
BAIIA 1324 611 - (2 440 367) (1115 756)
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Production Production Amenagement
Secteurs isolables < . L et gestion des Total
hydroélectrique éolienne
emplacements
$ $ $ $
Au 30 juin 2009
Ecart d’acquisition 733 000 2 104 000 27 674 446 30 511 446
Total de I'actif 66 176 443 88 918 036 284 061 775 439 156 254
Acquisitions d’immobilisations depuis le début
de I'année 587 322 276 937 21 857 434 22721693
Au 31 décembre 2008
(retraité, voir rubrique Modifications
comptables)
Ecart d’acquisition 733 000 2 104 000 27 674 446 30 511 446
Total de I'actif 63 768 010 102 839 825 265 092 977 431700 812

Secteur de la production hydroélectrique

La production totale des centrales hydroélectriques Glen Miller et Umbata Falls s’est établie a 30 583 MWh au deuxieme
trimestre de 2009, soit 139 % de plus que la production de 12 790 MWh pendant la période correspondante de 2008.
L’augmentation est attribuable a la production de la centrale Umbata Falls, dont la mise en service commercial a eu lieu en
novembre 2008. Au deuxiéme trimestre de 2009, la production d’électricité a atteint un niveau similaire & la moyenne a long
terme de 30 394 MWh.

Ce secteur a donc bénéficié de I'apport de la centrale Umbata Falls et du rendement des deux centrales afin de générer des
produits de 2,4 M$ et un BAIIA de 2,2 M$ au cours du deuxiéme trimestre de 2009. En comparaison, les produits et le BAIIA
étaient dans les deux cas de 0,9 M$ pour le trimestre correspondant en 2008.

Au cours du semestre terminé le 30 juin 2009, la production hydroélectrique a atteint 51 968 MWh, soit plus du double par
rapport a la production de 23 437 MWh enregistrée lors de la période correspondante en 2008, en raison de la production de
la centrale Umbata Falls dont la mise en service commercial a eu lieu en novembre 2008. Au cours du premier semestre de
2009, la production d’électricité a atteint un niveau similaire a la moyenne a long terme de 52 179 MWh. L’¢électricité produite
pendant cette période a généré des produits de 3,9 M$ (comparativement a 1,6 M$ en 2008) et un BAIIA de 3,5 M$
(comparativement a 1,3 M$ en 2008).

L’augmentation du total de I'actif depuis le 31 décembre 2008 est attribuable a 'achévement du projet Umbata Falls.
Les résultats des centrales hydroélectriques revétent un caractére saisonnier en raison des variations des niveaux d’eau
d’un trimestre a I'autre au cours d’'une année type. Les résultats trimestriels ne devraient donc pas étre extrapolés sur une

année compléte. Régle générale, c'est aux deuxiéme et quatrieme trimestres d’'un exercice que les produits d’exploitation
bruts sont les plus élevés.
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Secteur de la production éolienne

Aprés ajustement des statistiques de production pour tenir compte de la participation de 38 % de la Société dans le parc
éolien Carleton, la production d’électricité a atteint 32 838 MWh au deuxiéme trimestre de 2009, soit 16 % de plus que la
moyenne a long terme de 28 206 MWh en raison des régimes de vent supérieurs a la moyenne. Par conséquent, le secteur
a dégagé des produits de 2,6 M$ et un BAIIA de 2,3 M$ au cours de la période. Au cours du semestre terminé le 30 juin
2009, la production d’électricité a atteint 71 535 MWh, soit 8 % de plus que la moyenne a long terme de 66 291 MWh, en
raison des régimes de vent supérieurs a la normale. Le secteur a dégagé des produits de 5,8 M$ et un BAIIA de 5,2 M$ au
cours de la période.

Le total de I'actif a diminué depuis le 31 décembre 2008 en raison de deux paiements totalisant 14,7 M$ regus en rapport
avec le parc éolien Carleton et qui ont eu une incidence sur les débiteurs. Ces fonds ont été utilisés pour rembourser les
préts liés a HQT et a la TPS / TVP relatifs a la facilité de crédit de Carleton.

Les résultats du secteur de la production éolienne revétent un caractére saisonnier en raison des variations des régimes de
vent d’'un trimestre a l'autre au cours d’'une année type. Les résultats trimestriels ne devraient donc pas étre extrapolés sur
une année compléte. Regle générale, c’est aux premier et quatriéme trimestres d’un exercice que les produits d’exploitation
bruts sont les plus élevés.

Aménagement et gestion des emplacements

A titre de gestionnaire et de propriétaire de 16,1 % des parts en circulation du Fonds, la Société est considérée, a des fins
comptables, comme exergant une influence notable sur le Fonds. Par conséquent, la Société comptabilise sa quote-part des
résultats nets du Fonds a titre de produits, qu’elle ajuste pour tenir compte de 'amortissement des actifs incorporels et des
impbts sur les bénéfices futurs liés a 'excédent du colt de son placement dans le Fonds par rapport a la valeur comptable
nette sous-jacente des actifs acquis.

Pour le trimestre et le semestre terminés le 30 juin 2009, la Société a constaté un bénéfice net de 1,9 M$ et de 2,2 M$,
respectivement, provenant de sa participation dans une entité sous influence notable. Au cours de ces périodes, la Société a
aussi percu des honoraires de gestion totalisant 0,5 M$ et 1,1 M$, respectivement, versés par le Fonds et les opérateurs des
parcs éoliens BDS et AAV. Pour le trimestre et le semestre terminés le 30 juin 2009, étant donné la rémunération & base
d’actions (0,4 M$ et 0,8 M$ respectivement), les frais généraux et administratifs (1,2 M$ et 2,7 M$ respectivement) et les
charges liées aux projets potentiels (0,6 M$ et 1,1 M$ respectivement), le secteur a enregistré un BAIIA de 0,3 M$ et un
BAIIA négatif de 1,2 M$ respectivement. L’amélioration du BAIIA est attribuable aux meilleurs résultats du placement de la
Société dans le Fonds.

L’acquisition d'immobilisations depuis le 31 décembre 2008, liée essentiellement a la construction des projets Ashlu Creek et
Fitzsimmons Creek, est le principal facteur expliquant 'augmentation du total de I'actif.

ESTIMATIONS COMPTABLES IMPORTANTES

Les principales estimations comptables pour la Société sont liées a la valeur d’éléments d’actifs acquis et au passif pris en
charge lors des acquisitions d’entreprise, a la perte de valeur d’éléments d’actif, aux durées de vie utiles aux fins
d’amortissement, a I'évaluation des instruments financiers dérivés et aux impéts futurs. Les immobilisations corporelles,
composées essentiellement de centrales hydroélectriques et de parcs éoliens, sont comptabilisées au colt. Les frais de
financement liés a la construction d'immobilisations corporelles sont capitalisés lorsqu’ils sont engagés. L’amortissement des
centrales hydroélectriques et des parcs éoliens est fondé sur I'estimation de la durée de vie utile des actifs et est calculé au
moyen de la méthode de I'amortissement linéaire sur la période la plus courte entre 50 ans pour les centrales
hydroélectriques et 25 ans pour les parcs éoliens et la période pendant laquelle la Société détient le droit d’utilisation des
actifs. Les actifs incorporels se composent de différents permis, licences et contrats liés aux centrales hydroélectriques et
aux parcs éoliens. Ces actifs incorporels sont amortis selon la méthode de 'amortissement linéaire dés le début de leur
exploitation commerciale jusqu'a la premiére date d’échéance des permis, des licences et des contrats de chaque
installation. Les instruments financiers dérivés sont évalués compte tenu de leur échéance, des taux d’intérét de référence,
de la prime de risque estimée de la Société ou de la contrepartie et(ou) du taux d’inflation. D’autres conventions comptables
importantes sont décrites a la Note 2 des états financiers consolidés vérifiés de 2008.
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MODIFICATIONS DE CONVENTIONS COMPTABLES )

Le chapitre 3064 du Manuel de lInstitut Canadien des Comptables Agrées (« Manuel de I'ICCA »), intitulé « Ecarts
d’acquisition et actifs incorporels », remplace le chapitre 3062, intitulé « Ecarts d’acquisition et autres actifs incorporels », et
le chapitre 3450, intitulé « Frais de recherche et de développement ». Diverses modifications ayant trait a I'uniformisation ont
été apportées a d’autres chapitres du Manuel de I'lCCA. Le nouveau chapitre, publié en février 2008, s’applique aux états
financiers des exercices ouverts & compter du 1°" octobre 2008. Par conséquent, la Société a adopté la nouvelle norme pour
son exercice ouvert & compter du 1% janvier 2009. Ce chapitre établit des normes de constatation, de mesure, de
présentation et d’information applicables aux écarts d’acquisition aprés leur comptabilisation initiale et aux actifs incorporels
des entreprises a but lucratif. Les normes relatives aux écarts d’acquisition sont inchangées par rapport aux normes incluses
dans l'ancien chapitre 3062. Les activités de la Société comprennent des frais liés aux projets potentiels qui étaient
capitalisés dans les colts liés aux nouveaux projets. En appliquant la norme du chapitre 3064, ces frais sont passés en
charges a mesure qu’ils sont engagés. Cette norme est applicable rétroactivement et exige que la société passe en charges
les frais liés aux projets potentiels auparavant capitalisés. L’incidence de cette nouvelle norme sur le bilan consolidé de la
Société au 1% janvier 2008 est la suivante :

Passif et capitaux

Comptes du bilan consolidé Actif
propres
$ $
Frais de développement liés aux projets (145 312)
Impbts futurs (39 731)
Capitaux propres (105 581)
(145 312) (145 312)

L’incidence de cette nouvelle norme sur I'état consolidé des résultats pour les périodes comparatives de 2008 est la
suivante :

Période de Période de
Comptes de I'état consolidé des résultats trois mois terminée six mois terminée
le 30 juin 2008 le 30 juin 2008
$ $

Augmentation des charges liées aux projets potentiels 470 112 994 348
Diminution de la perte de valeur des frais de développement liés

aux projets (113 484) (163 246)
Recouvrement de I'imp6t futur (92 677) (222 395)
Augmentation nette de la perte 263 951 608 707
Augmentation de la perte nette par action, de base et diluée (0,01) (0,02)

L’incidence de cette nouvelle norme sur le bilan consolidé de la Société en date du 1° janvier 2009 est la suivante :

Passif et capitaux

Comptes du bilan consolidé Actif
propres
$ $
Frais de développement liés aux projets (3112701)
Ecart d’acquisition (705 344)
Actifs d’'impdts futurs 470 457
Passifs d'impbts futurs (154 857)
Parts des actionnaires sans controle (1205 023)
Capitaux propres (1987 708)
(3 347 588) (3347 588)
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Le Conseil des normes comptables du Canada a annoncé que les entreprises ayant une obligation publique de rendre des
comptes au Canada sont tenues d’adopter les Normes internationales d’information financiere (« IFRS »). A compter du
1%" janvier 2011, les sociétés doivent passer des PCGR du Canada aux IFRS. La Société appliquera donc les IFRS a partir
du trimestre se terminant le 31 mars 2011.

La Société a débuté I'étude des éléments importants qui nécessiteront des ajustements lors de I'implantation des normes
IFRS. A cet effet, un calendrier des étapes qui seront suivies par la Société a été élaboré pour respecter la date de
basculement. La Société prévoit compléter I'analyse détaillée des éléments demandant un ajustement d’ici la fin de I'année.
Ce plan de conversion aux IFRS est sujet a des changements au fur et a mesure de la progression dans I'analyse et des
mises a jour des normes et des interprétations des IFRS.

Durant 'année 2009, le personnel comptable de la Société a suivi une formation intensive sur I'application des normes IFRS.
La Société a débuté I'analyse détaillée qui consiste a évaluer l'incidence des IFRS sur la comptabilité et sur la présentation
financiére ainsi que sur les diverses conventions comptables que la Société pourrait choisir d’appliquer. A cet effet, la
Société a commencé a évaluer les différents choix offerts dans le cadre de la norme IFRS 1 Premiére adoption des normes
internationales d'information financiére pour I'établissement de son bilan d’ouverture en date du 1" janvier 2010. La Société
a également travaillé sur I'application des normes IAS 16 Immobilisations corporelles et IAS 38 Immobilisations incorporelles.
Au cours des prochains trimestres, la Société continuera d’'évaluer 'incidence des normes IFRS sur sa divulgation financiére

GESTION DES RISQUES

La Société utilise des instruments financiers dérivés pour gérer son exposition aux risques d’augmentation des taux d’intérét
sur le financement par emprunt. Puisque ces instruments financiers dérivés font I'objet d’ententes conclues avec
d’'importantes institutions financieres cotées A+ ou mieux par Standard & Poor’s, la Société considére le risque d'illiquidité
comme étant faible.

Puisque la dette de la Société est a taux d’intérét variable, elle utilise des contrats a terme sur obligations et des swaps de
taux d’intérét pour protéger le rendement économique de ses projets en construction et de ses installations en exploitation.
La Société ne prévoit pas régler ses instruments financiers dérivés avant leur échéance, puisqu’elle ne détient pas ni n’émet
d’instruments financiers a des fins spéculatives.

INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES

Au 30 juin 2009, la Société détenait deux swaps de taux d’intérét en relation avec les installations Umbata Falls et Carleton,
dans lesquels sa part totalisait 76,9 M$. Elle détenait également sept contrats a terme sur obligations totalisant 110,0 M$ liés
au projet Ashlu Creek (les « Contrats Ashlu »). A cette date, la part de la Société relative & la juste valeur marchande
combinée de ces contrats s’établissait & un montant négatif de 14,4 M$ (montant négatif de 22,7 M$ au 31 décembre 2008).
La diminution de la valeur négative des instruments financiers dérivés est attribuable aux gains nets non réalisés sur les
instruments financiers dérivés au premier semestre de 2009 liés principalement a 'augmentation des taux d’intérét de
référence pour les échéances a long terme, partiellement contrebalancée par une diminution des taux d’intérét de référence
pour les échéances a court terme depuis la fin de 2008. Au 31 décembre 2008, la part de la Société dans le total du
notionnel des instruments financiers dérivés était de 180,3 M$ et sa part de leur juste valeur marchande combinée
correspondait a un montant négatif de 22,7 M$. Ces justes valeurs marchandes sont présentées au bilan sous Instruments
financiers dérivés et leurs variations sont comptabilisées a I'état des résultats sous Perte nette non réalisée/ réalisée (gain
net non réalisé/ réalisé) sur instruments financiers dérivés. La Société ne fait pas appel a la comptabilité de couverture pour
ses instruments financiers dérivés.

Au cours du deuxieme trimestre de 2009, la Société a prorogé les dates d’échéance de six des sept Contrats Ashlu au
26 aolt 2009 et au 16 septembre 2009 pour le septiéme. La Société prévoit modifier ou prolonger ces contrats a terme sur
obligations, ou conclure de nouveaux contrats a terme sur obligations ou swaps équivalents, afin d’apparier les échéances
des emprunts sous-jacents et de protéger la valeur économique de son projet. L'incapacité a proroger de nouveau les
Contrats Ashlu pourrait entrainer un manque de liquidités. Néanmoins, la Société et ses filiales ont toujours été en mesure
de prolonger ou de renouveler les contrats a terme sur obligations, ou d’obtenir du financement externe afin de respecter les
exigences en capitaux. Une fois le projet Ashlu terminé et opérationnel, il est prévu que les Contrats Ashlu soient
transformés en swaps de taux d’intérét a long terme.

L’exercice par la contrepartie de I'option de résiliation anticipée prévue au swap de taux d’intérét lié au parc éolien Carleton
pourrait également entrainer un manque de liquidités. Toutefois, cette option ne peut étre exercée qu’a une seule occasion,
soit a I'échéance de 2013 du prét sous-jacent. Si cette option devait étre exercée a cette date, la perte présumée serait
contrebalancée par les économies réalisées sur les frais d’intérét futurs, puisqu’une valeur négative d’un swap découlerait
d’'un environnement ou les taux d’intérét seraient plus faibles que celui qui est prévu au swap existant.
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En 2005, Innergex Il Fonds de revenu (maintenant une filiale de la Société) a vendu au Fonds la centrale hydroélectrique
Rutherford Creek. L’entité propriétaire de I'actif, Rutherford Creek Power, Limited Partnership, a accepté de verser des
redevances a Innergex Il Fonds de revenu suivant 'expiration ou la résiliation du CAE de Rutherford Creek en septembre
2024, a condition que soient atteints certains seuils de produits. Au 30 juin 2009, la juste valeur de cet instrument financier
était de 0,8 M$ (0,8 M$ également au 31 décembre 2008). Ce montant est présenté au bilan sous le poste Autres actifs a
long terme et ses variations sont inscrites a I'état des résultats sous le poste Perte nette non réalisée (gain net non réalisé)
sur instruments financiers dérivés.

RISQUES ET INCERTITUDES

La Société s’expose a divers risques d’entreprise. Dans son rapport annuel 2008, elle décrit ceux qu’elle considere
importants. Toutefois, des risques et des incertitudes supplémentaires qui sont actuellement inconnus de la Société, ou
gu’elle considére peu importants, pourraient aussi avoir une incidence défavorable sur ses affaires. D’autres risques et
incertitudes sont présentés a la rubrique intitulée Facteurs de risque de la notice annuelle de la Société pour I'année
terminée le 31 décembre 2008.

RENSEIGNEMENTS SUPPLEMENTAIRES ET MISES A JOUR

Les mises a jour concernant la Société sont régulierement disponibles par le biais des communiqués de presse, des états
financiers trimestriels et de la notice annuelle que vous trouverez sur le site de la Société a 'adresse www.innergex.com ou
sur celui de SEDAR a l'adresse www.sedar.com.
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RENSEIGNEMENTS FINANCIERS TRIMESTRIELS

Pour les trimestres terminés les (non vérifiées) :

(en milliers sauf indication contraire) 30 juin 2009 31 mars 2009 31 déc. 2008 30 sept. 2008
Production (MWh) 63 421 60 083 35312 9 369
Produits 7467 $ 5516 $ 811$ 1660 $
Bénéfice net (perte nette) 8421 $ (1918)$ (30 055)$ (1225) %
Bénéfice net (perte nette) par action
De base ($ par action) 0,36 (0,08) (1,28) (0,05)
Dilué ($ par action) 0,36 (0,08) (1,28) (0,05)
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation
De base 23 500 23 500 23 500 23 500
Dilué 23 500 23 500 23 500 23 500
(en milliers sauf indication contraire) 30 juin 2008 31 mars 2008 31 déc. 2007 30 sept. 2007
Production (MWh) 12790 10 647 2530 -
Produits 2424 $ 971 $ 3067 $ 1478 $
Bénéfice net (perte nette) 1309 $ (5819)% 5287 % 56 $
Bénéfice net (perte nette) par action
De base ($ par action) 0,06 (0,25) 0,66 0,03
Dilué ($ par action) 0,06 (0,25) 0,65 0,03
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation
De base 23 500 23 500 8 034 1942
Dilué 23 500 23 544 8 135 1942

Les variations survenues au cours des huit derniers trimestres sont principalement attribuables aux facteurs suivants :

- le PAPE de décembre 2007 et I'acquisition simultanée de la centrale Glen Miller. Avant le PAPE, la Société ne

fournissait que des services de gestion et n’avait pas d’installation de production d’électricité;

la mise en service commercial de la centrale Umbata Falls et du parc Carleton en novembre 2008;

le caractere saisonnier de la production d’électricité dans les installations de la Société;

les fluctuations du bénéfice net (perte nette) du Fonds qui ont une incidence directe sur la quote-part de la Société
du bénéfice net (perte nette) d’'une entité sous influence notable;

les variations de la juste valeur marchande des instruments financiers dérivés, qui ont été plus importantes au
deuxiéme trimestre de 2009 (gain de 9,5 M$), au quatrieme trimestre de 2008 (perte de 17,3 M$) et au premier
trimestre de 2008 (perte de 6,1 M$);

la perte de valeur de I'écart d’acquisition (3,6 M$) et des frais de développement liés aux projets (16,1 M$) au
quatrieme trimestre de 2008.

EVENEMENTS POSTERIEURS
Le 21 juillet 2009, Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership a signé une entente avec le gouvernement fédeéral
confirmant que le projet bénéficiera de paiements incitatifs aux termes du programme écoENERGIE.

Le 27 juillet 2009, la BCUC a rendu publique sa décision concernant le LTAP de BC Hydro. Innergex s’attend a ce que le
gouvernement de la CB et BC Hydro annoncent au cours des prochaines semaines de quelle maniere ils comptent agir
relativement a I’AO 2008, a la lumiére de la décision de la BCUC.

Le 28 juillet 2009, la Société a signé une lettre d’engagement pour compléter le processus de syndication du financement
sans recours de 24,0 M$ pour le projet Fitzsimmons Creek.
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Renseignements pour les investisseurs

Inscription boursiéere
Les actions d’Innergex énergie renouvelable inc. sont inscrites a la Bourse de Toronto sous le symbole INE.

Agent de transfert et agent chargé de la tenue des registres
Société de fiducie Computershare du Canada

1500, rue Université, bureau 700, Montréal, Québec H3A 3S8
Téléphone : 1 800 564-6253 ou 514 982-7555

Courriel : service@computershare.com

Vérificateurs
Samson Bélair/Deloitte & Touche s.e.n.c.r.l.

Prestation électronique

Les actionnaires peuvent choisir de recevoir des documents au sujet d’Innergex énergie renouvelable inc. (tels que des
rapports trimestriels et annuels ainsi que la circulaire de la direction) en format électronique par Internet au lieu d’'une copie
papier par la poste. Les actionnaires qui désirent se prévaloir de ce service devraient communiquer avec la Société de
fiducie Computershare du Canada.

Relations avec les investisseurs
Si vous avez des questions, veuillez consulter notre site web a I'adresse www.innergex.com ou communiquer avec :

Jean Trudel
Vice-président — Finances et relations avec les investisseurs

Edith Ducharme
Directrice — Communications financiéres et relations avec les investisseurs

=8 INNERGEX

Energie renouvelable
? Renewable Energy

Innergex énergie renouvelable inc.
1111, rue Saint Charles Ouest
Tour Est, bureau 1255

Longueuil, Québec

J4K 5G4

Téléphone: 450 928-2550
Télécopieur : 450 928-2544
Courriel : info@innergex.com

www.innergex.com
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