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MISSION

NOTRE MISSION EST D'ACCROITRE NOTRE
PRODUCTION D'ENERGIE RENOUVELABLE GRACE
A DES INSTALLATIONS DE GRANDE QUALITE,
DEVELOPPEES ET EXPLOITEES DANS LE RESPECT
DE L'ENVIRONNEMENT ET LE MEILLEUR INTERET
DES COMMUNAUTES HOTES, DE NOS
PARTENAIRES ET DE NOS INVESTISSEURS.
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FAITS SAILLANTS

APERCU FIN
ET OPERATI

FAITS SAILLANTS FINANCIERS
AU 31 DECEMBRE

(en milliers de dollars canadiens sauf indication contraire)

2010 2009 2008 2007 2006

Production d’électricité (MWh) 1227435 823989 862394 608509 641525
Produits d’exploitation bruts 89100 $ 58625 $ 59430 $ 40372 % 41154 $
BAIIA 68098 $ 46778 $ 47097 $ 31293 % 32427 $
Dividende déclaré - actions privilégiées série A 1520 $ -3 -3 -$ -3
Dividende déclaré - par action privilégiée 0,42123 $ -3 -3 -$ -3
Dividende déclaré - actions ordinaires 33323 § 29404 $ 29393 § 24196 $ 23816 $
Dividende déclaré - par action ordinaire 0,61 % 0,68 $ 0,68 $ 0,66 $ 0,66 $
Bénéfice net ajusté 10777 $ 12685 $ 12478 $ 9880 $ 11763 $

PUISSANCE INSTALLEE NETTE EN EXPLOITATION

AU 31 DECEMBRE
326
321
271
205

167
125
FAITS SAILLANTS 2010
La centrale de La construction de trois

Reg rou pement Augmentgtion de Augmentation qe

la production nette  52% des prodwts

d’Innergex énergie, Fonds de
revenu et d’Innergex énergie

d’électricité de d’exploitation —

renouvelable inc. 49 0/0 89 1

en 2010 m|II|ons$
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PRODUCTION ESTIMEE
PAR SOURCE D’ENERGIE (en Mwh)

Eolien

Hydro

PREVISIBILITE DE LA PRODUCTION

L, o7 9%
S I 101 %

2208 103 %

2007 g;‘? 95%

L S 105%

Fusm—1 1019,

B Production réelle

B Moyenne a long terme

Emission de débentures
convertibles totalisant

80,5
millions $
(TSX: INE.DB)

Trois projets
hydroélectriques totalisant

75 MW (net)

obtiennent des CAE
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REVUE FINANCIERE RENSEIGNEMENTS SUR LA SOCIETE

DIVERSIFICATION GEOGRAPHIQUE (en Mwh)

4% |daho, E.-U.

Québec
Colombie-
Britannique

Ontario

ECHEANCE DES CAE

5%< 10 ans

/

> 20 ans
10 ans - 20 ans

Echéance moyenne pondérée: 17 ans

Emission d’actions
privilégiées a taux
rajustable et a dividende
cumulatif totalisant

89

millions $
(TSX: INE.PR.A)

SsP

attribue BBB- et

DBRS

attribue BBB (faible)
a Innergex comme
cotes de crédit
corporatives a

long terme
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MISSION FAITS SAILLANTS

MESSAGE AUX ACTIONNAIRES

REVUE FINANCIERE RENSEIGNEMENTS SUR LA SOCIETE

«L'un des bénéfices clés de la fusion sera un colt en
capital plus bas et un meilleur accés au financement

pour la nouvelle société élargie. »

— Analyste de la CIBC, tel que rapporté dans The Globe and Mail, le 2 février 2010

«A NOTRE AVIS, LE DEVELOPPEUR DE PROJETS AFFICHE DES FONDAMENTAUX D’AFFAIRES
SOLIDES, SOUTENUS PAR UN PORTEFEUILLE DIVERSIFIE D’INSTALLATIONS HYDRO-
ELECTRIQUES ET EOLIENNES PRESENTANT UN FAIBLE RISQUE ET UNE LONGUE DUREE DE VIE. »

— Standard & Poor’s, 23 ao(t 2010

«L'entité d'affaires simplifiée ne constituera pas seulement un actif plus
important et plus liquide pour les investisseurs. Elle éliminera aussi

la structure fiduciaire, et avec elle toute inquiétude quant a la

disparition des avantages fiscaux a laquelle un grand nombre de

2010 aura certainement été une année charniére pour
Innergex. Vingt ans aprés la fondation de I'entreprise, en

1990, nous avons complété le regroupement d’Innergex énergie
renouvelable inc. (« Innergex ») et d’'Innergex énergie, Fonds

de revenu (le « Fonds »), en une seule grande entité.

Cette étape stratégique nous a propulsés dans une nouvelle
phase de croissance, soutenue par I'envergure sensiblement
plus importante d’Innergex, une situation financiére enviable

et un bilan significativement meilleur. De surcroit, cette
importante transition a été complétée dans un marché dynamique
qui crée des occasions d’affaires qu’lnnergex est en mesure

de considérer.

En 2010, a la suite du regroupement stratégique, Innergex a
produit plus de 1,2 million de mégawattheures d’électricité, tandis
que les revenus ont atteint un record de 89 millions $, en hausse
de 52 % par rapport a ceux de 2009. Ce niveau de production
représente suffisamment d’énergie verte et renouvelable pour
alimenter approximativement 72000 maisons.

Chez Innergex, nous sommes fiers de faire partie de la solution
aux changements climatiques et d’aider a réduire les émissions
de CO, Nous le faisons en investissant intelligemment dans les
communautés, ou nous créons des emplois et contribuons a mettre
en place I'économie du futur pour les prochaines générations.

fiducies seront confrontées en 2011. »
— The Globe and Mail, 2 février 2010

INNERGEX CONTINUE DE
DEVELOPPER SON PORTEFEUILLE
EN COLOMBIE-BRITANNIQUE

Fitzsimmons Creek est mise en service et Ashlu Creek
termine sa premiére année compléte de production

Le développement du marché de la Colombie-Britannique fait
clairement partie de notre stratégie de croissance. Nous y
avons des bureaux depuis plusieurs années, de méme qu’un
grand nombre de projets en exploitation, en développement
ou potentiels.

La production commerciale a la centrale hydroélectrique d’Ashlu
Creek (49,9 MW) a débuté le 29 novembre 2009. 2010 aura donc
été la premiére année de production compléte pour cette centrale
hydroélectrique au fil de I'eau.

La mise en service commerciale de la centrale hydroélectrique
au fil de I'eau de Fitzsimmons Creek (7,5 MW), située dans la
municipalité de villégiature de Whistler, a eu lieu le 26 janvier
2010, soit avec environ 10 mois d’avance sur I'échéancier et avec
des colts de construction inférieurs au budget initialement alloué.

Trois nouveaux projets de développement hydroélectrique

Parallélement a ces activités, Innergex a donné aux entreprises
de génie civil, d’approvisionnement et de construction un ordre
restreint de démarrage des travaux pour amorcer la phase de
construction de Kwoiek Creek (50 MW). Nous prévoyons
compléter la construction de cette centrale en 2013.

Nous avons également trois nouveaux projets hydroélectriques
a développer. En mars, nous avons conclu la signature de
contrats d’achat d’électricité a long terme avec BC Hydro pour
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nos projets hydroélectriques d’Upper Lillooet River, de Boulder
Creek et de North Creek, qui représentent une capacité installée
totale de 113 MW. Nous prévoyons que la mise en service
commerciale de Boulder Creek aura lieu en 2015, et celles de
North Creek et d’'Upper Lillooet River en 2016. Innergex détient
une participation de 66% % dans ces trois nouveaux projets.

LA CONSTRUCTION ET
LE DEVELOPPEMENT EOLIENS
VONT BON TRAIN

Au deuxiéme trimestre de 2010, nous avons entrepris la
construction de trois projets éoliens, par 'entremise de notre
coentreprise Cartier Energie Eolienne.

Les échéanciers et les budgets de construction que nous nous
étions fixés sont bien respectés. Nous prévoyons commencer
I'exploitation commerciale des projets Montagne-Séeche et
Gros-Morne phase | en décembre 2011, et celle du projet
Gros-Morne phase Il en décembre 2012.

Viger-Denonville : un nouveau projet éolien au Québec

Le secteur de I'éolien est en croissance au Québec. En
décembre 2010, notre équipe s’est vu octroyer un contrat d’achat
d’électricité relatif au projet de parc éolien communautaire de
Viger-Denonville. Le projet avait été présenté en réponse a
I'appel d’'offres de 250 MW issu de projets communautaires
d’Hydro Québec Distribution. Développé en partenariat avec la
MRC de Riviére-du-Loup, le projet aura une puissance installée
totale de 24,6 MW et son exploitation commerciale devrait
débuter en 2013.

Le projet de Viger-Denonville se révéle étre une belle occasion
d’affaires pour la région de Riviére-du-Loup, mais aussi pour les
deux municipalités ou sera érigé le parc éolien, ou d’'importantes
retombées locales sont attendues. Nous envisageons une suite
harmonieuse pour la réalisation de ce projet.
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Viger-Denonville

Baie-des-Sables

UNE TRANSACTION MAJEURE

Le regroupement d’Innergex avec le Fonds s’est conclu en mars
2010 avec I'appui de plus de 99 % des détenteurs de titres du
Fonds et d’Innergex, ce qui témoigne avec éloquence de la
pertinence et de l'intérét de la proposition soumise par le conseil
d’administration d’Innergex et par le conseil des fiduciaires du
Fonds. La réaction positive des marchés boursiers, a notre avis,
en fait également foi. Le cours du titre d’Innergex au lendemain
de 'annonce de la transaction nous a confirmé que le marché
partageait notre analyse quant a la valeur de cette transaction.

Dans sa nouvelle forme, Innergex tirera avantage des synergies
fiscales et d’exploitation issues du regroupement, ainsi que d’'une
vision et d’une stratégie de croissance plus claires. De plus,
Innergex profite désormais d’un profil de croissance enviable qui
permet d’envisager des flux de trésorerie croissants, lesquels
devraient procurer a long terme un rendement en dividendes
attrayant pour nos actionnaires.

INNERGEX, MIEUX CAPITALISE’E,
AVEC UN COUT EN CAPITAL REDUIT

Le regroupement stratégique a doté I'entreprise d’'une
capitalisation boursiére plus grande, d’une valeur d’entreprise
plus élevée et d’une liquidité boursiére accrue, ce qui procure

a Innergex une plus grande souplesse dans le développement
de ses projets et contribue a diversifier et a optimiser la structure
de son capital.

Une nouvelle facilité de crédit et deux émissions publiques

Simultanément au regroupement stratégique, Innergex a mis en
place une nouvelle facilité de crédit de 170 millions $, comportant
un terme de trois ans. En février 2010, Innergex a également
conclu une entente avec un syndicat de preneurs fermes aux
termes de laquelle ceux-ci ont souscrit des débentures
subordonnées non garanties convertibles a échéance reportable
(TSX: INE.DB) d’un capital global de 70 millions $, montant qui a
atteint 80,5 millions $ lorsque I'option de surallocation pour la
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souscription d’un capital supplémentaire de 10,5 millions $,
préalablement attribuée, a été exercée par le syndicat de
preneurs fermes.

Un peu plus tard en 2010, Innergex émettait par voie de prise
ferme 3400000 actions privilégiées a taux rajustable et a
dividende cumulatif, série A (TSX: INE.PR.A.), d'une valeur
de 25$ par action, pour un produit brut total de 85 millions $.

Le produit net de ces deux émissions effectuées en 2010,
affecté a la réduction de la dette et aux fins générales de
I'entreprise, nous procure une plus grande souplesse financiére
en abaissant le colt de notre capital et en augmentant notre
marge de manceuvre financiére pour réaliser nos projets futurs.

INNERGEX OBTIENT UNE NOTATION
DE CREDIT DE LA PART DE DBRS ET DE
STANDARD & POOR’S

En ao(t, Standard & Poor’s a attribué a Innergex une cote
corporative de crédit a long terme de BBB-. S&P a également
attribué la cote P-3 aux actions privilégiées d’Innergex lors de
leur émission. Parallelement, DBRS a attribué a Innergex la
cote d’émetteur BBB (faible) et la cote Pfd-3 (faible) a ses
actions privilégiées.

L'obtention de ces notations de crédit est significative. Elle est

une confirmation externe qu’lnnergex est solidement ancrée et
que son style de gestion prudent favorise une croissance saine
qui repose sur des objectifs réalistes et des résultats tangibles.

LA PROCHAINE ANNEE SERA PONCTUEE
D’ACQUISITIONS

En 2010, Innergex a étudié plusieurs acquisitions potentielles
offrant des occasions d’affaires trés intéressantes dans ce
marché en plein essor.

MESSAGE AUX ACTIONNAIRES

REVUE FINANCIERE RENSEIGNEMENTS SUR LA SOCIETE

Cloudworks Energy Inc.

Umbata Falls

Sa situation financiére plus solide et son bilan amélioré
permettent a Innergex de profiter activement de ces occasions
d’affaires. Notre capitalisation et nos ressources financiéres
accrues rendent cette démarche saine et réalisable. Néanmoins,
nous avons préné dans I'étude des diverses occasions d’affaires
qui se sont présentées a nous en 2010 le méme esprit
conservateur avec lequel nous développons nos projets.

Cette prudence demeurant une priorité pour nous, nous avons
estimé que I'une de ces opportunités présentait un intérét qui
justifiait pleinement que nous procédions a une acquisition.

Le 14 février 2011, Innergex a annoncé I'acquisition de
Cloudworks Energy Inc., un développeur, propriétaire et
exploitant indépendant de centrales hydroélectriques au fil de
I'eau en Colombie-Britannique.

Innergex accroit son portefeuille d’actifs de 23 %
grace a I'acquisition de Cloudworks Energy Inc.

L'acquisition de Cloudworks est un pas important pour

Innergex. Elle ajoute a son portefeuille actuel six nouvelles
centrales en exploitation, d’'une puissance installée totale de

150 MW (soit 75 MW nets, puisqu’lnnergex détient une
participation de 50 % dans ces centrales). L’acquisition vise
aussi trois nouveaux projets ayant obtenu des contrats d’achat
d’électricité dans le cadre du dernier appel d’offres de BC Hydro,
représentant un total de 76 MW (pour lesquelles la participation
d’Innergex est de 100 %), ainsi que plus de 800 MW de projets
potentiels rendus a divers degrés de développement. En outre,
I'équipe d’Innergex s’agrandit, puisqu’une trentaine de personnes
possédant une importante expertise locale se joignent a elle.

En plus de posséder une expertise clé, ces personnes partagent
la philosophie de développement et de gestion de centrales au
fil de I'eau qui est celle d’Innergex, et elles renforcent nos rangs
pour nous aider a batir, a réaliser et a entretenir des projets de
grande qualité.
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VARIATION DE L'ACTION ORDINAIRE D'INNERGEX EN 2010

(en dollars canadiens)

OO0 N OO

JAN  FEV MAR AVR MAI JUN Jul AOU  SEP

INNERGEX, UNE REFERENCE
DANS L'INDUSTRIE DE L’ENERGIE
RENOUVELABLE

Avec une valeur d’entreprise qui avoisine 1,5 milliard $,
Innergex est aujourd’hui 'un des plus importants producteurs
indépendants d’énergie renouvelable au Canada, et une
entreprise qui combine une croissance solide avec des
rendements stables.

Ace jour, et en tenant compte de la transaction de Cloudworks,
Innergex détient des installations totalisant 401 MW (nets),
réparties en 20 centrales hydroélectriques au fil de I'eau
totalisant 279,1 MW et trois parcs éoliens totalisant 121,4 MW.
De plus, Innergex a des projets en développement ou en
construction, liés a des contrats d’achat d’électricité, totalisant
279 MW, de méme que des projets potentiels représentant
quelque 2800 MW.

Tous nos actifs en exploitation sont couverts par des contrats a
long terme avec des services publics dont 'échéance moyenne
pondérée est de 17 ans. Sur ce point aussi, Innergex est
nettement en avance sur ses compétiteurs.
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OCT NOV DEC

UN AVENIR PROMETTEUR

Bien que la croissance récente de I'entreprise est importante, la
mission d’'Innergex demeure la méme, simple et sans ambiguité:
accroitre la production d’énergie renouvelable grace a des
installations de grande qualité, exploitées dans le respect de
I’environnement et le meilleur intérét des communautés hotes,
de ses partenaires et de ses investisseurs.

Nous continuerons donc d’accomplir cette mission en offrant
le rendement attendu par nos actionnaires, et en misant
exclusivement sur des sources d’énergie vertes, propres et
renouvelables, dans un esprit de partenariat avec les
communautés ou les installations sont implantées.

Bref, notre croissance est solidement ancrée dans une vision
a long terme, sans compromis quant a notre mission et quant
au respect des autres. Aprés 20 ans, cette approche qui nous
a menés jusqu’ici est toujours d’actualité. Forts de la confiance
de nos actionnaires, nous comptons continuer de contribuer a
répondre a la demande grandissante pour de I'énergie
renouvelable.

%@g S [@N -

Jean La Couture, FCA
Président du conseil d’administration

Michel Letellier, MBA
Président et chef de la direction
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RESPONSABILITE DE L'INFORMATION FINANCIERE

Les états financiers consolidés d’Innergex énergie
renouvelable inc. (la « Société ») qui accompagnent ce
rapport annuel et toute I'information que ce rapport
contient au sujet de la Société sont la responsabilité de la
direction.

Ces états financiers consolidés ont été préparés par la
direction conformément aux principes comptables
généralement reconnus du Canada (les « PCGR ») en
appliquant les conventions comptables détaillées
présentées dans les notes afférentes a ces états
financiers. La direction est d’avis que les états financiers
consolidés ont été préparés sur la base de critéres
d’'importance acceptable a I'aide d’estimations justifiables
et raisonnables. L'information financiére de la Société,
présentée ailleurs dans ce rapport annuel, est conforme a
celle fournie dans les états financiers.

La direction maintient des systémes de contrbles internes
efficients et de qualité supérieure pour la comptabilité et
la gestion tout en s’assurant que les colts sont
raisonnables. Ces systémes lui donnent I'assurance que
information financiére est pertinente, précise et fiable et
que les actifs de la Société sont correctement
comptabilisés et bien protégés.

Il incombe au conseil d’administration de la Société de
s’assurer que la direction s’acquitte de ses
responsabilités a I'égard de la présentation de
information financiére. De plus, le conseil
d’administration assume I'ultime responsabilité
d’examiner et d’approuver les états financiers consolidés
de la Société. Le conseil d’administration s’acquitte de

[s] Michel Letellier

Michel Letellier, MBA

Président et chef de la direction
Innergex énergie renouvelable inc.

Longueuil, Canada, le 23 mars 2011

cette responsabilité par I'intermédiaire de son comité de
vérification.

Le comité de vérification est nommé par le conseil
d’administration et tous ses membres sont des
administrateurs non reliés externes.

Le comité de vérification se réunit avec la direction, ainsi
qu’avec les auditeurs indépendants, afin de discuter des
contréles internes relatifs au processus de présentation
de I'information financiére, de I'audit de I'information
financiére et autres sujets relatifs a I'information
financiére, ainsi que pour s’assurer que chaque partie
s’acquitte convenablement de ses responsabilités. De
plus, le comité de vérification passe en revue le rapport
annuel, les états financiers consolidés et le rapport de
I'auditeur indépendant. Le comité de vérification soumet
ses constatations a I'examen du conseil d’administration
afin d’approuver les états financiers consolidés avant leur
diffusion auprés des actionnaires. Le comité de
vérification étudie également la question de retenir les
services des auditeurs externes, ou de reconduire leur
mandat, qui est soumise a 'examen du conseil
d’administration et a I'approbation des actionnaires.

Ces états financiers ont été approuvés par le conseil
d’administration de la Société. Les états financiers de la
Société ont été vérifiés par Samson Bélair/Deloitte &
Touche s.e.n.c.r.l., les auditeurs indépendants,
conformément aux normes d’audit généralement
reconnues du Canada, pour le compte des actionnaires.
Samson Bélair/Deloitte & Touche s.e.n.c.r.l. a un accés
complet et sans restriction au comité de vérification.

[s] Jean Perron

Jean Perron, CA, CMA
Vice-président et chef de la direction
financiere

INNERGEX | REVUE FINANCIERE 2010 | 12



Deloitte

RAPPORT DE L’AUDITEUR INDEPENDANT

Aux actionnaires d’Innergex énergie renouvelable inc.

Nous avons effectué I'audit des états financiers
consolidés ci-joints d’Innergex énergie renouvelable inc.et
de ses filiales, qui comprennent le bilan consolidé au

31 décembre 2010 et les états consolidés des résultats,
du résultat étendu, de la variation des capitaux propres et
des flux de trésorerie pour I'exercice terminé a cette date,
ainsi qu'un sommaire des principales méthodes
comptables et d’autres informations explicatives.

Responsabilité de la direction pour les états
financiers consolidés

La direction est responsable de la préparation et de la
présentation fidele de ces états financiers consolidés
conformément aux principes comptables généralement
reconnus du Canada, ainsi que du contrdle interne qu’elle
considére comme nécessaire pour permettre la
préparation d’états financiers consolidés exempts
d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d’erreurs.

Responsabilité de I'auditeur

Notre responsabilité consiste a exprimer une opinion sur
ces états financiers consolidés en nous fondant sur la
base de notre audit. Nous avons effectué notre audit
selon les normes d’audit généralement reconnues du
Canada. Ces normes requierent que nous nous
conformions aux regles de déontologie et que nous
planifiions et réalisions I'audit de fagon a obtenir
I'assurance raisonnable que les états financiers
consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue
de recueillir des éléments probants concernant les
montants et les informations fournis dans les états
financiers consolidés. Le choix des procédures reléve du
jugement de I'auditeur, et notamment de son évaluation
des risques que les états financiers consolidés
comportent des anomalies significatives, que celles-ci
résultent de fraudes ou d’erreurs. Dans I'évaluation de

ces risques, I'auditeur prend en considération le controle
interne de I'entité portant sur la préparation et la
présentation fidéle des états financiers consolidés afin de
concevoir des procédures d’audit appropriées aux
circonstances, et non dans le but d’exprimer une opinion
sur I'efficacité du contréle interne de I'entité. Un audit
comporte également I'appréciation du caractere approprié
des méthodes comptables retenues et du caractére
raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que I'appréciation de la présentation
d’ensemble des états financiers consolidés.

Nous estimons que les éléments probants que nous
avons obtenus au cours de notre audit sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion d’audit.

Opinion

A notre avis, les états financiers consolidés donnent,
dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle de
la situation financiére d’Innergex énergie renouvelable
inc. au 31 décembre 2010 ainsi que des résultats de son
exploitation et de ses flux de trésorerie pour I'exercice
terminé a cette date conformément aux principes
comptables généralement reconnus du Canada.

Autre point

Les états financiers d’Innergex Energie, Fonds de revenu,
qui est considérée comme I'acquéreur a des fins
comptables tel qu'il est expliqué a la note 1 des états
financiers consolidés pour I'exercice terminé le

31 décembre 2009, ont été audités par un autre auditeur
qui a exprimé sur ces états une opinion non modifiée en
date du 25 février 2010.

o amSon &< |A:sf'/ \).¢|mTTe < Teuche s.eone,

Montréal, Québec

Le 23 mars 2011

T Comptable agréé auditeur permis n°15452
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ETATS CONSOLIDES DES RESULTATS

(en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire et les montants par action)

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2009

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2010

$ $
Produits
Exploitation 89 100 58 625
Charges
Exploitation 12 357 8 241
Rémunération a base d’actions 331 -
Frais généraux et administratifs 5943 3 606
18 631 11 847
Bénéfice d’exploitation 70 469 46 778
Charges liées aux projets potentiels 2 371 -
Bénéfice avant intéréts, impots sur les bénéfices, amortissement
et autres éléments 68 098 46 778
Intéréts 23193 13187
Gain réalisé sur instruments financiers dérivés (555) -
Perte (gain) de change réalisé(e) 64 (182)
Autres produits, montant net (81) (114)
Bénéfice avant impdts sur les bénéfices, amortissement et
autres éléments 45 477 33 887
Amortissement 31289 21426
Perte nette (gain net) non réalisé(e) sur instruments
financiers dérivés (note 10) 20 761 (15 798)
Charge liée a I'entente de redevances encourue lors de
I'entente d’échange d’actions (note 4a) 983 -
Gain de change non réalisé (23) (320)
(Perte) bénéfice avant impbts sur les bénéfices (7 533) 28 579
(Economie) charge d’'impéts (note 15)
Exigibles (2 253) 386
Futurs (1621) 1 950
(3874) 2336
(Perte nette) bénéfice net (3 659) 26,243
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation
(en milliers) 55 530 42 930
(Perte nette) bénéfice net de base, par action ordinaire (note 18) (0,09) 0,61
(Perte nette) bénéfice net par action ordinaire, apres dilution
(note 18) (0,09) 0,61

Les notes complémentaires font partie intégrante de ces états financiers consolidés audités.
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ETATS CONSOLIDES DU RESULTAT ETENDU

(en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire et les montants par action)

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2010

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2009

$ $
(Perte nette) bénéfice net (3 659) 26 243
Autres éléments du résultat étendu
Perte de change non réalisée a la conversion des états
financiers d’'une filiale étrangére autonome (impbts de
néant) (227) (546)
Gain de change non réalisé sur la tranche désignée de la
dette libellée en dollars américains utilisée comme
couverture de la filiale étrangére autonome (imp6ts de
néant) 257 519
Gain réalisé a la réduction du placement net dans la filiale
étrangére (impots de néant) 135 -
165 (27)
Résultat étendu (3494) 26 216

Les notes complémentaires font partie intégrante de ces états financiers consolidés audités.
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BILANS CONSOLIDES

(en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire et les montants par action)

31 décembre 2010

31 décembre 2009

$ $
Actif
Actif a court terme
Trésorerie et équivalents de trésorerie 42 116 9 352
Débiteurs (note 5) 16 026 6 165
Tranche a court terme des comptes de réserve (note 6) 494 476
Tranche a court terme des impbts futurs (note 15) 2133 213
Tranche a court terme des instruments financiers dérivés
(note 10) 1679 1369
Charges payées d’avance et autres 4 648 1938
67 096 19 513
Comptes de réserve (note 6) 20 947 14 913
Immobilisations corporelles (note 7) 614 142 334 199
Actifs incorporels (note 8) 186 490 119 426
Frais de développement liés aux projets (note 9) 9 688 -
Instruments financiers dérivés (note 10) 9 534 8779
Impbts futurs (note 15) 14 269 2372
Ecart d’acquisition (note 11) 7901 8 269
Autres actifs & long terme 763 670
930 830 508 141
Passif
Passif a court terme
Dividendes/distributions a verser aux actionnaires/porteurs
de parts 10 152 2451
Créditeurs et charges a payer (note 12) 22 963 9574
Tranche a court terme des impbts futurs (note 15) 319 -
Tranche a court terme des instruments financiers dérivés
(note 10) 8 543 5422
Tranche a court terme de la dette a long terme (note 13) 9 259 2758
51 236 20 205
Retenues de garantie au titre de la construction 76 -
Instruments financiers dérivés (note 10) 22 597 4795
Dette a long terme (note 13) 349 431 221 803
Obligations liées a la mise hors service d'immobilisations
(note 14) 1 591 977
Impdts futurs (note 15) 79 219 70 883
Débentures convertibles (note 16) 79 334 -
583 484 318 663
Capitaux propres 347 346 189 478
930 830 508 141

Engagements et éventualités (note 22)

Les notes complémentaires font partie intégrante de ces états financiers consolidés audités.

Au nom du conseil d’administration,

[S] Jean La Couture
Jean La Couture, F.C.A.
Président du conseil

[S] Michel Letellier
Michel Letellier, M.B.A.

Administrateur
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ETATS CONSOLIDES DE LA VARIATION

DES CAPITAUX PROPRES

(en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire et les montants par action)

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2010

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2009

Actions/parts $ Parts $
(en milliers) (en milliers)

Compte de capital des porteurs de parts au début 29 404 309 681 29 404 309 681
Réduction du compte de capital des porteurs de

parts détenu par la Société et non converti

en actions ordinaires (4724) (57 165) - -
Ajustement au nombre de parts pour refléter le

ratio de conversion de 1,46 11 353 - 13 526 -
Compte de capital des actionnaires ordinaires

découlant des actions ordinaires de la Société

déja émises avant I'entente d’échange d’actions 23 500 167 129 - -
Compte de capital des actionnaires ordinaires

découlant de la charge liée a I'entente de

redevances encourue lors de I'entente

d’échange d’actions - 983 - -
Réduction du capital sur les actions ordinaires - (420 627) - -
Compte de capital des porteurs de parts a la fin - - 42 930 309 681
Compte de capital des actionnaires ordinaires

alafin 59 533 1 - -
Surplus d’apport découlant de la réduction du

capital sur les actions ordinaires 420 627 - -
Actions privilégiées série A au début - - - -
Emises durant I'exercice (note 17) 3400 82 589 - -
Actions privilégiées série A a la fin 3400 82 589 - -
Juste valeur de la rémunération a base d’actions

comptabilisée lors de I'entente d’échange

d’actions 497 -
Rémunération a base d’actions au cours de

I'exercice 331 -
Rémunération a base d’actions a la fin 828 -
Composante capitaux propres des débentures

convertibles comptabilisée lors de I'entente

d’échange d’actions (notes 4a et 16) 1 841 -
Déficit au début (120 274) (117 113)
(Perte nette) bénéfice net (3659) 26 243
Dividendes/distributions déclaré(es) aux

actionnaires/porteurs de parts (34 843) (29 404)
Déficit a la fin (158 776) (120 274)
Cumul des autres éléments du résultat étendu

au début 71 98
Autres éléments du résultat étendu 30 (27)
Gain réalisé a la réduction du placement dans la

filiale étrangére 135 -
Cumul des autres éléments du résultat étendu

ala fin 236 71
Total du déficit et du cumul des autres éléments

du résultat étendu (158 540) (120 203)
Capitaux propres a la fin 347 346 189 478

Des renseignements supplémentaires sont présentés a la note 4a.

Les notes complémentaires font partie intégrante de ces états financiers consolidés audités.
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ETATS CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

(en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire et les montants par action)

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2009

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2010

$ $
Activités d’exploitation
(Perte nette) bénéfice net (3 659) 26 243
Eléments sans effet sur la trésorerie :
Amortissement des immobilisations corporelles 18 341 11 546
Amortissement des actifs incorporels 12 948 9880
Amortissement des frais de financement 768 170
Charge de désactualisation des obligations liées a la mise
hors service d'immobilisations 113 76
Rémunération a base d’actions 331 -
Perte nette (gain net) non réalisé(e) sur instruments
financiers dérivés 20 761 (15 798)
Impéts futurs (1621) 1950
Gain de change non réalisé (23) (320)
Charge liée a I'entente de redevances encourue lors de
I'entente d’échange d’actions (note 4a) 983 -
Autres 75 -
Incidence de la variation des taux de change 51 (343)
49 068 33404
Variation des éléments hors trésorerie du fonds de
roulement d’exploitation (note 19) (25 712) 1542
23 356 34 946
Activités de financement
Dividendes versés aux actionnaires ordinaires (17 454) -
Distributions versées aux anciens porteurs de parts (9 688) (29 403)
Augmentation de la dette a long terme 134 220 -
Remboursement de I'emprunt bancaire (12 900) -
Remboursement au titre de la dette a long terme (205 539) (2 733)
Produit net de I'émission d’actions privilégiées de série A
(note 17a) 81743 -
Frais de financement reportés (1724) -
(31 342) (32 136)
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ETATS CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

(en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire et les montants par action)

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2010

Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2009

$ $
Activités d’investissement
Acquisition d’immobilisations corporelles 29 667 (2 223)
Ajouts aux actifs incorporels (413) -
Ajouts aux frais de développement liés aux projets (9 056) -
Ajouts d’autres actifs a long terme (365) -
Acquisitions d’entreprises (note 4) 83 033 636
Prét a court terme a un partenaire dans une coentreprise (1 000) -
Produit de la cession d'immobilisations corporelles 298 -
Fonds nets prélevés sur la réserve pour nivellement 570 465
Fonds nets investis dans la réserve hydrologique/éolienne (2081) -
Fonds nets investis dans les comptes de réserve pour
réparations majeures (463) (980)
40 856 (2 102)
Ecart de conversion sur la trésorerie et les équivalents de
trésorerie (106) 7
Augmentation nette de la trésorerie et des équivalents
de trésorerie 32 764 715
Trésorerie et équivalents de trésorerie au début 9 352 8 637
Trésorerie et équivalents de trésorerie a la fin 42 116 9 352
La trésorerie et les équivalents de trésorerie sont composés
des éléments suivants :
Encaisse 9 965 2789
Placements a court terme 32 151 6 563
42 116 9 352

Des renseignements supplémentaires sont présentés a la note 19.

Les notes complémentaires font partie intégrante de ces états financiers consolidés audités.
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NOTES COMPLEMENTAIRES

(en milliers de dollars canadien, sauf indication contraire et les montants par action)

1. DESCRIPTION DES ACTIVITES

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.

En vertu de I'entente d’échange d’actions décrite a la note 4a, la Société a acquis la totalité des parts émises et en
circulation d’Innergex Energie, fonds de revenu (le « Fonds ») au moyen de I'émission de 36 032 606 actions
ordinaires de la Société. Le Fonds était une fiducie a capital variable sans personnalité morale créée le 25 octobre
2002 en vertu des lois de la province de Québec. Le Fonds, qui a commencé ses activités le 4 juillet 2003, a été
constitué pour indirectement acquérir et détenir des participations dans des installations de production d’énergie
renouvelable. Du point de vue juridique, la Société est devenue la société mere du Fonds. Cependant, par suite de
'opération, le contrdle de I'entité issue du regroupement a été transféré aux porteurs de parts du Fonds et le Fonds
est considéré comme I'acquéreur sur le plan comptable, conformément au chapitre 1581 du Manuel de I'Institut
Canadien des Comptables Agréés (I'« ICCA »). Ce type d’échange est appelé « prise de contrble inversée ». Dans
une situation de prise de contrble inversée, la société meére sur le plan juridique est considérée comme la
continuation de la société acheteuse, c’est-a-dire la filiale sur le plan juridique. Ainsi, les états financiers consolidés
constituent la suite de ceux du Fonds. Le capital-actions constitue le capital autorisé et émis de la société mére sur le
plan juridique et le montant en dollars des capitaux propres correspond a celui du Fonds.

Avant I'entente d’échange d’actions, la Société administrait le Fonds et gérait Innergex Energie, Fiducie d’exploitation
(la « Fiducie d’exploitation »), une filiale en propriété exclusive du Fonds. La Fiducie d’exploitation détenait
indirectement les actifs et les placements du Fonds. La Société fournissait également des services de gestion aux
exploitants des installations du Fonds.

Aprés I'entente d’échange d’actions, la Fiducie d’exploitation et le Fonds ont transféré tous leurs actifs et leurs
passifs a la Société.

Les résultats de I’exercice 2010 comprennent les résultats de I’exercice complet du Fonds et, les résultats de
la Société depuis le 30 mars 2010.

2, PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES

Ces états financiers consolidés (les « états financiers ») ont été préparés conformément aux principes comptables
généralement reconnus (les « PCGR ») du Canada et comprennent les conventions comptables suivantes :

Principes de consolidation

Les états financiers consolidés 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 exerce un contrdle sont pris en compte selon la consolidation par intégration
globale. Tous les soldes et opérations intersociétés ont été éliminés.

Consolidation des entités a détenteurs de droits variables

La note d’orientation concernant la comptabilité 15, intitulée « Consolidation des entités a détenteurs de droits
variables » (« EDDV ») (« NOC-15 »), énonce les principes de consolidation des EDDV. Les EDDV sont des entités
dans lesquelles les investisseurs en instruments de capitaux propres ne détiennent pas une participation financiére
conférant le contrdle ou des entités pour lesquelles le montant total des investissements en instruments de capitaux
propres a risque n’est pas suffisant pour leur permettre de financer leurs activités sans un soutien financier
subordonné additionnel fourni par quelque partie que ce soit, y compris les détenteurs d’instruments de capitaux
propres. La NOC-15 exige la consolidation d’'une EDDV par son principal bénéficiaire (c.-a-d., la partie qui recoit la
majorité des rendements résiduels prévus de I'entité ou qui assume la majorité des pertes prévues de cette entité).
Conformément a la NOC-15, la Société est considérée comme le principal bénéficiaire a I'égard de I'un de ses
investissements a hauteur de 50 % dans une coentreprise et, par conséquent, cette entité a été consolidée.

INNERGEX | REVUE FINANCIERE 2010 | 20



NOTES COMPLEMENTAIRES

(en milliers de dollars canadien, sauf indication contraire et les montants par action)

Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent I'encaisse disponible, les soldes bancaires et les
placements liquides a court terme dont I'échéance initiale est d’au plus trois mois, ainsi que les découverts bancaires
lorsque ceux-ci font partie intégrante de la gestion de la trésorerie de la Société.

Comptes de réserve

La Société détient trois types de compte de réserve destinés a assurer sa stabilité. Le premier est le compte de
réserve pour ses activités hydrologiques ou éoliennes, qui est 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 ou des régimes des vents, ou a d’autres événements imprévisibles. |l est prévu que les montants
inscrits dans cette réserve varient d’un trimestre a I'autre selon la saisonnalité des flux de trésorerie. Le deuxiéme
type de compte est le compte de réserve pour réparations majeures, constitué pour permettre le financement
préalable des réparations majeures nécessaires pour préserver la capacité de production de la Société. Enfin, le
troisieme correspond au compte de réserve pour nivellement qui a été établi afin de niveler la contribution monétaire
provenant des centrales pour effectuer des distributions ou verser des dividendes.

Les sommes des comptes de réserve sont actuellement investies dans la trésorerie ou dans des placements a court
terme assortis d’échéances d’au plus trois mois et dans des obligations totalement garanties par des gouvernements.

La disponibilité des fonds dans les comptes de réserve peut étre limitée en fonction des conventions de crédit.
Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles, qui comprennent principalement les installations hydroélectriques et les parcs
éoliens, sont comptabilisées au codt. Les colts de financement rattachés a la construction d’'immobilisations
corporelles et les produits générés avant la mise en service commercial sont capitalisés. L’amortissement des
centrales hydroélectriques est fondé sur la durée de vie utile estimative des actifs selon la méthode de
I'amortissement linéaire sur une période de 50 ans ou sur la période pendant laquelle la Société détient les droits sur
les actifs, selon la plus courte des deux. L’amortissement des parcs éoliens est calculé sur la durée de vie utile
estimative des actifs selon la méthode de I'amortissement linéaire sur une période de 25 ans ou sur la période
pendant laquelle la Société détient les droits sur les actifs, selon la plus courte des deux. Les dépenses liées aux
améliorations qui ont pour effet d’accroitre ou de prolonger la durée de vie utile ou la capacité d'un actif sont
capitalisées. Les autres équipements sont amortis au moyen de la méthode de I'amortissement linéaire sur une
période allant de trois a cing ans. Les frais d’entretien et de réparations sont passés en charges a mesure qu’ils sont
engagés. Les immobilisations corporelles ne sont amorties qu’a partir de leur date de mise en service commercial. La
durée de vie utile sur laquelle les immobilisations sont amorties est la suivante :

Type d’immobilisations Années de fin de la période Durée de vie utile pour la

d’amortissement période d’amortissement
Installations hydroélectriques De 2033 a 2054 De 25 a49 ans
Parcs éoliens De 2031 a 2033 De 24 a 25 ans

Actifs incorporels

Les actifs incorporels comprennent divers permis, licences et accords. lls sont comptabilisés au colt. Les colts de
financement liés a la période de construction sont capitalisés. L’'amortissement est calculé selon la méthode de
'amortissement linéaire sur une période allant de 11 a 40 ans et se terminant a la date d’échéance des permis,
licences ou accord relatifs a chaque installation. Les actifs incorporels font partie de quatre catégories, soit les
installations hydroélectriques, les installations hydroélectriques en construction, les parcs éoliens et les parcs éoliens
en construction. Les actifs incorporels relatifs aux installations en construction ne sont amortis qu’a partir de la date
de mise en service commercial de I'installation connexe. Les actifs incorporels comprennent également des frais de
garantie prolongée d’équipements éoliens; ces frais sont amortis entre la troisiéme et la cinquieme année apres la
date de mise en service commercial des parcs éoliens.
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NOTES COMPLEMENTAIRES

(en milliers de dollars canadien, sauf indication contraire et les montants par action)

e L - . Années de fin de la période Durée de vie utile pour la
Actifs incorporels liés aux éléments suivants :

d’amortissement période d’amortissement
Installations hydroélectriques De 2014 a 2050 De 11 440 ans
Parcs éoliens De 2026 a 2028 De 19 a 20 ans
Garantie prolongée De 2011 2 2013 3 ans

Frais de développement liés aux projets

Les frais de développement liés aux projets représentent les colts engagés pour I'acquisition de projets potentiels et
la mise en valeur d’emplacements pour des installations hydroélectriques et des parcs éoliens. Ces colts sont virés
aux immobilisations corporelles ou aux actifs incorporels lorsque débute la construction. Les codts rattachés aux
projets potentiels sont passés en charges lorsqu’ils sont engagés et les codts liés a un projet en cours de
développement sont radiés dans I'exercice si le projet est abandonné. Les intéréts débiteurs sur le financement de
'acquisition et de la mise en valeur sont capitalisés dans les frais de développement liés aux projets.

Perte de valeur d’actifs a long terme

Les actifs a long terme autres que I'écart d’acquisition font I'objet d’'un test de dépréciation chaque fois que des
événements ou des changements de situation indiquent que leur valeur comptable pourrait ne pas étre recouvrable.
Une perte de valeur est constatée si la valeur comptable de I'actif excéde la valeur future non actualisée du total des
flux de trésorerie qui devraient résulter de I'utilisation de I'actif et de sa sortie éventuelle. Le montant de cette perte de
valeur correspond a I'excédent de la valeur comptable de I'actif sur sa juste valeur.

Ecart d’acquisition

L’écart d’acquisition représente I'excédent du prix d’achat sur la juste valeur de I'actif net identifiable des entreprises
acquises. L’écart d’acquisition n’est pas amorti, mais il est soumis a un test de dépréciation annuellement, ou plus
fréquemment si un événement ou une situation indique que I'écart d’acquisition pourrait avoir subi une dépréciation.
Lorsque la valeur comptable excede la juste valeur, une perte de valeur doit étre constatée dans I'état consolidé des
résultats pour un montant égal a I'excédent. L’écart d’acquisition est lié aux entreprises acquises et réparti entre les
groupes d’actifs, soit les installations hydroélectriques et les parcs éoliens, en exploitation ou en construction, et les
projets en cours de développement. Si un actif est transféré entre les groupes d’actifs ou les secteurs, I'écart
d’acquisition connexe est aussi transféré.

Obligations liées a la mise hors service d’immobilisations

La Société constate un passif lié¢ a la mise hors service d'immobilisations résultant d’acquisitions, de constructions, de
travaux de développement ou du cours normal de ses activités. Le passif lié¢ a la mise hors service d’'immobilisations
est initialement constaté a sa juste valeur pendant I'exercice au cours duquel il nait pour la Société une obligation
juridique liée a la mise hors service d’'une immobilisation et lorsqu’une estimation raisonnable de la juste valeur peut
étre effectuée. Le colt correspondant est capitalisé dans I'actif connexe et amorti sur la durée de vie utile estimative
de l'actif. Au cours des exercices suivants, ce passif est ajusté en fonction des modifications découlant du passage
du temps et des révisions apportées au calendrier ou au montant de I'estimation initiale de la valeur non actualisée
des flux de trésorerie futurs. L’accroissement de la juste valeur du passif résultant du passage du temps est imputé
aux résultats.

Constatation des produits

Les produits sont constatés selon la comptabilité d’exercice au moment de la livraison de I'électricité a des tarifs qui
sont conformes aux contrats d’achat d’électricité conclus auprés des services d’électricité acquéreurs.

Instruments financiers
Les actifs et les passifs financiers sont initialement comptabilisés a la juste valeur. Les évaluations subséquentes sont
effectuées en fonction de leur classement selon les critéres décrits plus loin. Le classement est déterminé en fonction

de I'objectif établi lors de I'achat ou de I'émission des instruments financiers, de leurs caractéristiques et de leur
désignation par la Société. La comptabilisation a la date de réglement est utilisée.
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NOTES COMPLEMENTAIRES

(en milliers de dollars canadien, sauf indication contraire et les montants par action)

Tous les instruments financiers sont classés dans 'une des cinq catégories suivantes : détenus a des fins de
transaction, préts et créances, autres passifs financiers, placements détenus jusqu’a I'’échéance ou actifs financiers
disponibles a la vente.

Les colts de transaction liés aux actifs financiers détenus a des fins de transaction sont passés en charges a mesure
gu’ils sont engagés. Les colts de transaction liés aux actifs financiers disponibles a la vente, aux actifs financiers
détenus jusqu’a leur échéance, aux autres passifs et aux préts et créances sont ajoutés a la valeur comptable de
I'actif ou déduits de la valeur comptable du passif et ils sont alors constatés sur la durée de vie prévue de l'instrument
au moyen de la méthode du taux d’intérét effectif.

La Société a établi les classements suivants :

= Latrésorerie et les équivalents de trésorerie, la trésorerie et les équivalents de trésorerie détenus dans
des comptes de réserve et les instruments financiers dérivés ont été classés comme détenus a des fins
de transaction. Ces éléments sont évalués a la juste valeur; les gains ou pertes découlant de la
réévaluation a la fin de chaque exercice sont comptabilisés dans les états consolidés des résultats.

Le revenu de placement réalisé sur les actifs ou les passifs désignés comme étant détenus a des fins de
transaction est inclus dans les autres produits et charges dans les états consolidés des résultats.

Les gains nets ou les pertes nettes sur les actifs ou les passifs classés comme étant détenus a des fins
de transaction sont compris dans les états consolidés des résultats a titre de perte ou de gain sur
instruments financiers dérivés. Ces gains nets ou pertes nettes ne comprennent pas le revenu de
placement.

= Les débiteurs sont classés dans les préts et créances et évalués au co(t aprés amortissement.

= Les placements a court terme et les titres garantis par le gouvernement détenus dans les comptes de
réserve sont classés comme actifs détenus jusqu’a I'’échéance et comptabilisés au colt apres
amortissement.

= Les créditeurs et charges a payer, les dividendes/distributions a verser aux actionnaires/porteurs de
parts, les retenues de garantie au titre de la construction, la dette a long terme et les débentures
convertibles sont classés dans la catégorie des autres passifs financiers et sont comptabilisés au colt
aprés amortissement.

= La Société ne détient aucun actif financier disponible a la vente.

Les instruments financiers comptabilisés a la juste valeur sont classés dans I'un des niveaux de la hiérarchie de la
juste valeur, comme suit :

Niveau 1 — évaluation en fonction des prix cotés (non ajustés) sur les marchés actifs pour des actifs et des
passifs identiques;

Niveau 2 — techniques d’évaluation en fonction des données sur I'actif ou le passif, autres que les prix cotés
du niveau 1, qui sont observables directement (c’est-a-dire, les prix) ou indirectement (c’est-a-
dire, dérivés a partir des prix);

Niveau 3 — techniques d’évaluation en fonction des données sur I'actif ou le passif qui ne s’appuient pas sur
des données du marché observables (données non observables).

La hiérarchie des justes valeurs exige l'utilisation de données observables sur le marché chaque fois que de
telles données existent. Un instrument financier est classé au niveau le plus bas de la hiérarchie pour lequel
une donnée importante a été prise en compte dans 'évaluation a la juste valeur.

Les seuls actifs ou passifs financiers qui sont évalués a la juste valeur sont la trésorerie et les équivalents de

trésorerie, qui sont classés au niveau 1, et les instruments financiers dérivés, qui sont présentés a la
note 10.
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Rémunération a base d’actions

La Société utilise la méthode de la juste valeur pour évaluer les charges de rémunération a la date de I'attribution des
options sur actions aux salariés. La juste valeur des options est déterminée suivant le modele d’évaluation du prix des
options de Black et Scholes et est amortie dans les résultats sur le délai d’acquisition des droits avec imputation au
surplus d’apport. Dans le cas des options frappées d’extinction avant I'acquisition des droits, les charges de
rémunération qui avaient déja été constatées dans les frais d’exploitation et le surplus d’apport sont contrepassées.
Lorsque les options sont exercées, le surplus d’apport correspondant et le produit regu par la Société sont portés au
crédit du capital-actions.

Relations de couverture

La Société utilise des instruments financiers dérivés pour gérer son exposition aux risques de taux d’intérét sur le
financement par emprunt. La politique de la Société consiste a ne pas utiliser les instruments financiers dérivés a des
fins de transaction ou de spéculation.

Les instruments dérivés qui constituent des couvertures économiques mais qui ne sont pas admissibles a la
comptabilité de couverture sont constatés dans le bilan a la juste valeur et les variations de la juste valeur sont
comptabilisées dans les résultats nets.

La Société n'utilise pas la comptabilité de couverture pour ses instruments financiers.
Conversion des devises

Comptes et opérations conclues en devises

Les opérations libellées en devises sont converties aux taux en vigueur a la date de I'opération. Les actifs et passifs
monétaires en devises sont convertis aux taux de change en vigueur a la date du bilan. Les gains et pertes de
change non réalisés a la conversion des actifs et passifs monétaires sont compris dans le calcul du bénéfice net de
I'exercice.

Etablissement étranger

La Société convertit les états financiers de sa filiale étrangére autonome au moyen de la méthode du taux courant.
Selon cette méthode, tout actif et passif libellé en devises étrangéres est converti au taux de change en vigueur a la
date du bilan. Les produits et les charges sont convertis aux taux de change moyen en vigueur pendant I'exercice.
L’écart de conversion est inclus dans les autres éléments du résultat étendu. La Société désigne une portion de sa
dette libellée en dollars américains comme couverture de son placement dans sa filiale étrangére autonome. L’écart
de conversion sur la portion de sa dette désignée comme couverture est inclus dans les autres éléments du résultat
étendu. La Société prépare une documentation en bonne et due forme concernant cette couverture. La Société
détermine a chacun des trimestres si la relation de couverture permet de compenser efficacement I'écart de
conversion sur son placement dans sa filiale étrangére autonome.

Impéts sur les bénéfices

La Société utilise la méthode du passif fiscal pour comptabiliser les impdts sur les bénéfices. Conformément a cette
méthode, les incidences fiscales futures prévues des écarts entre la valeur comptable des éléments figurant au bilan
et leur valeur fiscale correspondante donnent lieu a la constatation d’actifs et de passifs d'impéts futurs. Les impots
futurs sont calculés en fonction des taux d’'imposition en vigueur ou pratiquement en vigueur pour les exercices au
cours desquels les écarts devraient se résorber. Les actifs d'imp6ts futurs sont constatés lorsqu’il est plus probable
qgu’improbable qu’ils se réaliseront. Depuis la conclusion de I'entente d’échange d’actions décrite a la note 4a, le
Fonds est soumis a I'imp6t sur le revenu.

Avant la conclusion de I'entente d’échange d’actions, en vertu de la Loi de I'impét sur le revenu (Canada), le Fonds, a
titre de fiducie, n’était pas assujetti aux impdts sur les bénéfices gagnés avant 2011 dans la mesure ou ses bénéfices
et ses gains en capital imposables étaient payés ou payables a un porteur de parts. Par ailleurs, le Fonds s’était
engagé par contrat a distribuer a ses porteurs de parts la totalité ou la quasi-totalité de son bénéfice et de ses gains
en capital imposables qui auraient autrement été imposables entre ses mains.
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Aide gouvernementale

L’aide gouvernementale sous la forme de subventions ou d’un crédit d'imp6t a I'investissement remboursable est
comptabilisée dans les états financiers lorsqu’il y a une assurance raisonnable que la Société a respecté toutes les
conditions inhérentes a I'obtention de cette aide.

La Société a droit & des subventions dans le cadre de linitiative écoEnergie. Les subventions sont de I'ordre de 1 ¢
par kilowattheure produit aux installations Ashlu Creek, Fitzsimmons Creek et Umbata Falls et aux parcs éoliens de
Carleton, de Baie-des-Sables et de L’Anse-a-Valleau au cours des dix premiéres années suivant la mise en service
commercial de chaque installation. En vertu des accords d’achat d’électricité, la Société doit transférer a
Hydro-Québec 75 % de la subvention relative aux parcs éoliens de Carleton, de Baie-des-Sables et de L’Anse-a-
Valleau. Le montant net des subventions obtenues de 3 564 $ (534 $ en 2009) dans le cadre de l'initiative
écoEnergie est compris dans les produits d’exploitation des installations.

La Société engage des dépenses au titre du développement d’énergie renouvelable, qui donnent droit a des crédits
d'imp6t a l'investissement. Ces crédits d’'impéts sont établis en fonction des montants que la direction prévoit
recouvrer et ils peuvent faire I'objet d’'une vérification par les autorités fiscales. Les crédits d'imp6t a I'investissement
concernant les dépenses au titre du développement d’énergie renouvelable sont comptabilisés sous forme de
réduction du colt des actifs (se reporter a la note 7) ou des dépenses auxquels ils se rapportent. Les charges liées
aux projets potentiels ont été réduites par la comptabilisation de crédits d’impét a I'investissement de 711 $ (néant en
2009).

Résultat par action

Le résultat de base par action est calculé en divisant le bénéfice net attribuable aux actionnaires ordinaires par le
nombre moyen pondéré d’actions en circulation au cours de I'exercice. Tous les montants relatifs aux actions et les
montants par action présentés dans ce document ont été ajustés pour tenir compte du ratio de conversion de 1,46
action par part pour tous les exercices présentés.

La Société utilise la méthode du rachat d’actions et la méthode de la conversion hypothétique pour calculer le résultat
dilué par action. Le résultat dilué par action est calculé de la méme maniere que le résultat de base par action, sauf
que le nombre moyen pondéré d’actions en circulation est majoré du nombre d’actions supplémentaires découlant de
la conversion présumée des débentures convertibles et de I'exercice présumé des options sur actions et des bons de
souscription, si I'effet est dilutif. Le nombre d’actions supplémentaires est calculé en supposant que les débentures
convertibles ont été converties et que les options sur actions ou les bons de souscription en circulation ont été
exercées et que le produit de ces exercices a été utilisé pour acquérir des actions au prix moyen du marché au cours
de I'exercice.

Utilisation d’estimations

La préparation d’états financiers conformément aux principes comptables généralement reconnus exige que la
direction fasse des estimations et formule des hypothéses qui ont une incidence sur les actifs et les passifs
présentés, sur la présentation des actifs et des passifs éventuels a la date des états financiers, de méme que sur les
montants comptabilisés a I'égard des produits et des charges au cours de la période concernée. Les résultats réels
pourraient différer de ces estimations. Au cours de la période considérée, la direction a fait un certain nombre
d’estimations et formulé des hypothéses portant notamment sur la détermination de la juste valeur des actifs acquis
et des passifs pris en charge dans les acquisitions d’entreprises, les durées de vie utile et la possibilité de
récupération des immobilisations corporelles et des actifs incorporels, les imp6ts futurs de méme que sur la juste
valeur des actifs et des passifs financiers, y compris les dérivés. Ces estimations et ces hypothéses se fondent sur
les conditions actuelles, la ligne de conduite que la direction prévoit adopter de méme que sur des hypothéses
concernant les activités et les conditions économiques a venir. Les montants inscrits pourraient varier
considérablement dans la mesure ou les hypothéses et les estimations devaient changer. Ces estimations font I'objet
d’'une révision périodique. Au fur et a mesure que des ajustements s’avérent nécessaires, ceux-ci sont constatés
dans les résultats de la période au cours de laquelle ils sont effectués.

INNERGEX | REVUE FINANCIERE 2010 | 25



NOTES COMPLEMENTAIRES

(en milliers de dollars canadien, sauf indication contraire et les montants par action)

3. MODIFICATION DE CONVENTIONS COMPTABLES
Normes internationales d’information financiére :

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.

Conventions comptables

La Société a entrepris I'analyse détaillée qui consiste a évaluer I'incidence des IFRS sur la comptabilité et sur la
présentation financiére ainsi que sur les diverses conventions comptables que la Société pourrait adopter. A cet effet,
la Société continue d’évaluer les différents choix offerts dans le cadre de la norme IFRS 1, Premiéere application des
normes internationales d’information financiére, pour I'établissement de son bilan d’ouverture en date du 1" janvier
2010 et poursuit les discussions avec les auditeurs a cet effet. La Société a décidé de ne pas réévaluer ses
immobilisations corporelles a leur juste valeur de marché.

Les immobilisations corporelles, les placements dans des apparentés et des coentreprises, le classement des
capitaux propres, les regroupements d’entreprises et les impbts futurs sont les éléments les plus susceptibles d’avoir
une incidence importante sur le bilan d’ouverture ou sur I'état des résultats

L’incidence potentielle des immobilisations corporelles a trait a leur séparation en diverses composantes et a leurs
différentes durées de vie utile. Les composantes des immobilisations et leurs durées de vie utile ont été déterminées
par la direction. Ces durées de vie varient entre 15 et 75 ans pour les installations hydroélectriques et entre 15 et

25 ans pour les parcs éoliens.

La norme IAS 31, Participations dans des coentreprises, fait actuellement I'objet d’'une révision par I'lASB et la
nouvelle version n’est pas encore terminée. La date d’entrée en vigueur de la norme révisée n’a pas encore été
déterminée. Il est prévu que IAS 31 exigera que les participations dans les coentreprises soient comptabilisées selon
la méthode de la comptabilisation a la valeur de consolidation. Il en découlera des modifications importantes a la
présentation du bilan et de I'état des résultats. La présentation du bénéfice net (de la perte nette) et de I'actif net
devrait demeurer la méme selon la méthode de la comptabilisation a la valeur de consolidation. Cependant, les
soldes correspondant a chaque poste du bilan et de I'état des résultats devraient étre sensiblement différents.

Plusieurs investissements dans les sociétés liées et les coentreprises sont consolidés dans Innergex selon les PCGR
du Canada. Ces investissements sont soit consolidés en totalité, soit consolidés proportionnellement, soit consolidés
comme étant des entités a détenteurs de droits variables. Selon la norme révisée IAS 31, certains de ces
investissements pourraient devoir étre comptabilisés au bilan comme des placements dont les résultats seraient
inscrits comme quote-part du bénéfice net d’'une entité sous influence notable. L'analyse de ces différences est
actuellement en cours afin d’établir quelles entités pourraient étre touchées. A ce jour, la Société a déterminé que la
modification de la comptabilisation de la centrale Umbata Falls pourrait constituer la principale différence. Aux termes
des PCGR du Canada, Umbata Falls L.P. est la seule entité consolidée proportionnellement en fonction de la
participation de 49 % de la Société dans la centrale Umbata Falls. Aux termes de la norme révisée, Umbata Falls L.P.
devrait étre comptabilisée comme un investissement au bilan et 49 % de ses résultats nets devraient étre constatés
comme la quote-part du bénéfice net d’une entité sous influence notable. Il en résultera une diminution du total de
I'actif et du passif au bilan. La comptabilisation des autres coentreprises devrait demeurer semblable a la
comptabilisation en vertu des PCGR du Canada.

Avant la conclusion de I'entente d’échange d’actions, les capitaux propres du Fonds étaient composés de parts de
fiducie émises a l'intention des porteurs de parts. Le Fonds s’était engagé par contrat a distribuer a ses porteurs de
parts un montant correspondant au moins a son bénéfice imposable. En vertu des IFRS, les parts de fiducie seront
considérées comme des instruments financiers et reclassées au passif, et les variations de la juste valeur et les
distributions seront comptabilisées aux états consolidés des résultats.
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L’adoption des IFRS ne devrait pas avoir d’'incidence immédiate importante sur les états financiers pour les
regroupements d’entreprises déja effectués, car la Société compte se prévaloir de 'exemption prévue par la norme
IFRS 1 selon laquelle le retraitement rétrospectif de tous les regroupements d’entreprises effectués avant la date de
transition aux IFRS n’est pas obligatoire. Toutefois, un certain nombre de différences entre les IFRS et les PCGR du
Canada auront une incidence sur I'acquisition d’entreprise réalisée dans le cadre de I'entente d’échange d’actions.
Aux termes des IFRS, tous les actifs et passifs d’'une société acquise sont comptabilisés a la juste valeur. Les
obligations estimatives liées aux contreparties conditionnelles et aux éventualités sont également comptabilisées a la
juste valeur a la date d’acquisition. En outre, les codts relatifs a I'acquisition sont passés en charges a mesure qu’ils
sont engagés. Aux termes des PCGR du Canada, les colts relatifs a 'acquisition font partie de la contrepartie versée
pour I'acquisition et les contreparties conditionnelles sont comptabilisées comme un co(t de I'acquisition jusqu’a ce
que la condition soit réalisée et que la contrepartie soit émise ou a émettre.

Les imp6ts futurs de la Société seront touchés par I'incidence fiscale des modifications découlant de la conversion
aux IFRS expliquées ci-dessus.

4, ACQUISITIONS D’ENTREPRISES

a) Entente d’échange d’actions

Le 29 mars 2010, la Société a acquis les titres de participation des porteurs de parts du Fonds, de sorte que ce
dernier est devenu une filiale en propriété exclusive de la Société. Cette acquisition a été effectuée en contrepartie de
I'émission de 36 032 606 actions ordinaires aux porteurs de parts du Fonds. A la suite de cette opération, le contréle
de I'entité issue du regroupement a été transféré aux porteurs de parts du Fonds et le Fonds est considéré comme
'acquéreur sur le plan comptable. Par conséquent, cette opération a donné lieu a une prise de contrdle inversée.

A des fins comptables, la Société doit donc étre comptabilisée comme si elle constituait la continuation du Fonds,
mais son capital-actions doit refléter I'’échange d’actions de la Société pour des parts du Fonds. Ainsi, certains termes
tels que actionnaire / porteur de parts, dividende / distribution et action / part sont utilisés indifféremment dans les
présents états financiers consolidés. Pour les périodes considérées jusqu’a la date de I'entente d’échange, tous les
paiements aux porteurs de parts ont été faits sous forme de distributions. Aprés cette date, tous les paiements aux
actionnaires prennent la forme de dividendes.

Les chiffres comparatifs présentés dans les états financiers consolidés de la Société comprennent tous les montants
déja déclarés par le Fonds.

A la suite de I'entente d’échange d’actions, la Société a également comptabilisé un ajustement aux passifs d’impoéts
futurs. Cet ajustement reflete l'incidence fiscale de la comptabilisation des actifs et passifs d'impdts futurs afin de tenir
compte des écarts temporaires qui seront résorbés ou réglés avant 2011 et qui n’étaient pas comptabilisés
auparavant puisque, avant I'opération, il n’était pas prévu que la résorption de ces écarts temporaires soit imposée au
niveau du Fonds.

L’acquisition de la Société est comptabilisée en vertu du chapitre 1581 du Manuel de I''CCA. La juste valeur de la
contrepartie versée est fondée sur le nombre de parts du Fonds qui auraient di étre émises pour fournir aux porteurs
de parts du Fonds un pourcentage de participation dans I'entité issue du regroupement identique au pourcentage
qu’ils détenaient dans le Fonds a ce moment.
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Le total du prix d’achat a été calculé comme suit :

Pm.( d a'chat Ajustements de Prix d’achat
estimatif au 2010 définitif
29 mars 2010
Parts qui auraient di étre émises (en milliers) 16 002 - 16 002
Prix moyen pondéré des parts du Fonds au
moment de I'annonce (en dollars par part) 10,44 - 10,44
Valeur des parts du Fonds qui auraient di étre
émises 167 129 - 167 129
Colts de transaction 6 000 (600) 5400
Composante capitaux propres des débentures
convertibles 1841 - 1 841
Juste valeur des options sur actions dont les droits
ont été acquis 497 - 497
Total du prix d’achat 175 467 (600) 174 867
Le tableau suivant refléte la répartition du prix d’achat :
Répartition
provisoire Ajustements Répartition révisée
du prix d’achat au de 2010 du prix d’achat
29 mars 2010
$ $ $
Trésorerie et équivalents de trésorerie 88 394 - 88 394
Débiteurs 4082 - 4082
Charges payées d’avance et autres 781 - 781
Comptes de réserve 4163 - 4163
Immobilisations corporelles 268 927 (1382) 267 545
Actifs incorporels 69 069 11 041 80 110
Frais de développement liés aux projets 11 397 (9 669) 1728
Placement dans le Fonds, une entité sous
influence notable 57 165 - 57 165
Actifs d’'impbts futurs, montant net 1990 (411) 1579
Instruments financiers dérivés 903 - 903
Autres actifs a long terme 63 - 63
Créditeurs et charges a payer (24 207) (179) (24 386)
Emprunt bancaire (12 900) - (12 900)
Dette a long terme et charges a payer liées a
I'acquisition d’actifs a long terme (214 637) - (214 637)
Débentures convertibles (79 222) - (79 222)
Autres passifs a long terme (501) - (501)
Actif net acquis 175 467 (600) 174 867

Des colts de transaction liés au regroupement totalisant 5 400 $ ont été comptabilisés au colt du regroupement
d’entreprises conformément au chapitre 1581 du Manuel de I'ICCA. Au 31 décembre 2010, un montant de 39 $
demeurait payable. La trésorerie acquise nette s’élevait a 83 033 $.

Le prix d’achat total de 174 867 $ a été réparti de la fagon suivante : un montant de 167 129 $ a été attribué au
capital-actions, un montant de 5 400 $ a été attribué aux co(ts de la transaction, un montant de 1 841 $ a été attribué
a la composante capitaux propres des débentures convertibles et un montant de 497 $ a été attribué au surplus
d’apport au titre des options sur actions.

La participation de 16,1 % que la Société détenait avant 'opération dans le Fonds, une entité sous influence notable,
d’un montant de 57 165 $, a été éliminée puisque les résultats du Fonds et de la Société sont consolidés.

La tranche de 'avoir des porteurs de parts du Fonds que la Société ne détenait pas avant 'opération a été reclassée

de l'avoir des porteurs de parts au capital-actions afin de refléter la prise de contréle inversée de la Société par le
Fonds.
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Le capital-actions et le déficit de la Société ont été éliminés au moment de la consolidation du bilan puisque
I'opération a été comptabilisée comme une prise de contrdle inversée de la Société par le Fonds.

Le 29 mars 2010, les 200 000 bons de souscription de la Société sont demeurés en circulation, mais ils ont été
ajustés a leur juste valeur qui a été estimée a néant. Les 705 000 options sur actions de la Société dont les droits ont
été acquis ont également été ajustées a leur juste valeur. Le 29 aolt 2010, les bons de souscription sont arrivés a
échéance.

Le 29 mars 2010, la Société a comptabilisé une charge liée a une entente de redevances encourue lors de I'entente
d’échange d’actions de 983 $ en raison de I'annulation réputée du contrat découlant du regroupement. En vertu des
PCGR du Canada, le Fonds a passé en charges 'engagement qu’il avait auprés d’Innergex avant le regroupement.
En 2005, une filiale de la Société a vendu au Fonds la centrale hydroélectrique Rutherford Creek. L’entité propriétaire
de l'actif, Rutherford Creek Power, L.P., avait alors accepté de verser des redevances a la filiale suivant I'expiration
ou la résiliation du contrat d’achat d’électricité de Rutherford Creek en 2024, a condition que soient atteints certains
seuils de produits. Cette charge n’a eu aucune incidence sur la trésorerie de la Société, car elle est considérée avoir
été payée par I'’émission d’actions

b) Acquisition d’IHI Hydro Inc. (« IHI »)

Au cours du deuxiéme trimestre de 2009, un ajustement de 636 $ a été apporté au prix d’achat d’IHI. Cet ajustement
est lié a un remboursement partiel du prix d’achat en raison d’'un fonds de roulement négatif. Par conséquent, I'écart
d’acquisition a été réduit de 636 $.

5. DEBITEURS

31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $
Créances clients 11 938 6 097
Taxes a la consommation 1587 -
Crédits d’'imp6t a I'investissement 869 -
Impéts sur les bénéfices 1341 -
Autres 291 68
16 026 6 165

La quasi-totalité des créances clients de la Société proviennent des ventes d’électricité effectuées a des services
d’utilité publique, y compris Hydro-Québec, Ontario Electricity Financial Corporation, Ontario Power Authority, British
Columbia Hydro and Power Authority et Idaho Power Company. Hydro-Québec jouit présentement d’'une cote de
crédit de A+ attribuée par Standard & Poor’s (« S&P »). Le ministére de 'Energie de I'Ontario a indiqué que la
province d’Ontario, dont la cote de crédit attribuée par S&P est actuellement de AA—, honorera les obligations de
I'Ontario Electricity Financial Corporation et de I'Ontario Power Authority en vertu des contrats d’achat d’électricité
auxquels elle est partie. British Columbia Hydro and Power Authority jouit présentement d’'une cote de crédit de AAA
attribuée par S&P. La cote de crédit attribuée a Idaho Power Company par I'agence S&P est actuellement de BBB.

La Société n'a comptabilisé aucune provision pour créances douteuses car, d’apres son expérience, le risque est
faible a cet égard. La Société ne détient aucune garantie précise a I'’égard de ses débiteurs. Tous les débiteurs sont a
recevoir a court terme.

6. COMPTES DE RESERVE

Au cours de I'exercice, les sommes détenues dans le compte de réserve pour nivellement ont généré des revenus de
placement de 21 $ (23 $ en 2009), pour un rendement moyen pondéré global de 2,56 % (1,83 % en 2009). De plus,
au cours de cette méme période, des investissements totalisant 570 $ (465 $ en 2009) détenus a méme la réserve de
nivellement ont été liquidés et utilisés a titre d’encaisse distribuable.

Au cours de I'exercice, les sommes détenues dans le compte de réserve hydrologique/éolienne sont passées de
10597 $ a 16 511 $ et ont généré des revenus de placement de 69 $ (39 $ en 2009), pour un rendement moyen
pondéré global de 0,49 % (0,38 % en 2009). L’augmentation de ce compte de réserve depuis le 31 décembre 2009
est principalement attribuable a la conclusion de I'entente d’échange d’actions et au financement initial de la réserve
hydrologique de l'installation d’Ashlu Creek au cours du deuxiéme trimestre de 2010 (2 000 $).
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En 2010, les sommes détenues dans le compte de réserve pour réparations majeures ont généré des revenus de
placement de 19 $ (12 $ en 2009), pour un rendement moyen pondéré global de 0,45 % (0,36 % en 2009). Au cours
de I'exercice, le compte de réserve pour réparations majeures a été financé a hauteur de 761 $ (980 $ en 2009) et un
montant de 298 $ (néant en 2009) a été affecté a des réparations a l'installation Rutherford.

Le tableau suivant présente un sommaire de la variation des comptes de réserve :

Pour ’exercice Pour ’exercice

terminé le terminé le
31 décembre 31 décembre
2010 2009
Réserve Réserve pour Réserve pour
hydrologique/ réparations : Total Total
. . nivellement
éolienne majeures
$ $ $ $ $
Réserves au début 10 597 3728 1064 15 389 15 097
Réserves acquises dans le
cadre de I'entente
d’échange d’actions
(note 4a) 3898 265 - 4163 -
Investissements dans les
réserves 4194 761 - 4 955 980
Prélévements nets (2113) (298) (570) (2981) (465)
Incidence de la variation
du taux de change (65) (20) - (85) (223)
Réserves a la fin 16 511 4436 494 21 441 15 389
Moins :
Tranche a court terme - - (494) (494) (476)
16 511 4436 - 20 947 14 913

La Société a utilisé une partie des sommes détenues dans les comptes de réserve pour acquérir des placements
permettant de générer des revenus additionnels afin d’assurer sa stabilité. En date du 31 décembre 2010, la valeur
comptable et la valeur de marché des placements sont les suivantes :

Placements des comptes de réserve

Valeur comptable

Echéance Valeur de marché
nette
$ $
Titres garantis par le gouvernement 2011 1120 1120
Placements a court terme 2011 19 327 19 327
Trésorerie et équivalents de trésorerie 994 994
21 441 21441

La valeur de marché des titres garantis par le gouvernement du Canada, des Etats-Unis ou d’une province est établie
par référence directe a des prix publiés sur le marché actif. Les placements a court terme sont détenus auprés
d’'importantes institutions financiéres. La Société n’a enregistré aucune dépréciation de ces instruments financiers
puisque les cotes de solvabilité des contreparties sont élevées.

La disponibilité d’'un montant de 12 161 $ au titre des comptes de réserve est soumise a des restrictions en vertu
d’ententes de crédit.
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7. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

31 décembre 2010

Cot Amor‘tissement Valeur
cumulé comptable nette
$ $ $
Terrains 70 - 70
Installations hydroélectriques 448 787 (44 266) 404 521
Parcs éoliens 198 108 (18 491) 179 617
Parcs éoliens en construction 29 096 - 29 096
Autres équipements 1097 (259) 838
677 158 (63 016) 614 142
31 décembre 2009
Coit Amortissement Valeur
cumulé comptable nette
$ $ $
Terrains 74 - 74
Installations hydroélectriques 245 304 (33 406) 211 898
Parcs éoliens 133 069 (11 092) 121 977
Autres équipements 560 (310) 250
379 007 (44 808) 334 199

Les immobilisations corporelles incluent des intéréts capitalisés de 215 $ (néant en 2009). Le colt des parcs éoliens
en construction a été réduit en raison de crédits d'imp6t a l'investissement de 205 $ (néant en 2009).

8. ACTIFS INCORPORELS

Les actifs incorporels de la Société sont liés aux actifs suivants :

31 décembre 2010

Cot Amortissement Valeur
cumulé comptable nette
$ $ $
Installations hydroélectriques 177 737 (47 675) 130 062
Parcs éoliens 59179 (6 371) 52 808
Garanties prolongées 5766 (2 146) 3 620
242 682 (56 192) 186 490
31 décembre 2009
N Amortissement Valeur
Coat cumulé comptable nette
$ $ $
Installations hydroélectriques 107 784 (37 030) 70 754
Parcs éoliens 51 205 (5442) 45763
Garanties prolongées 3706 (797) 2909
162 695 (43 269) 119 426

Une diminution de 433 $ de la valeur comptable est attribuable a la comptabilisation, pour I'exercice 2010, d’un actif
d’'impdts futurs lié a une acquisition antérieure qui a donné lieu a un actif incorporel en raison de I'excédent du prix
d’achat sur I'actif net acquis.
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9. FRAIS DE DEVELOPPEMENT LIES AUX PROJETS

31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $
Projets en développement 1871 -
Actifs incorporels liés aux projets en développement 7 817 -
9 688 -

Les frais de développement liés aux projets incluent des intéréts capitalisés de 122 $ (néant en 2009).

10. INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES

La Société comptabilise des instruments financiers dérivés incorporés séparément des contrats hotes. Ces
instruments financiers produits se rapportent a des clauses d’inflation minimale de 3 % des prix de vente incorporées
a certains contrats d’achat d’électricité avec Hydro-Québec. La juste valeur de ces instruments financiers est fondée
sur les estimations des produits selon les moyennes a long terme de la production prévue de chacune des centrales.
Elle varie en fonction de I'écart entre le taux d’inflation minimale de 3 % et le taux d’inflation a long terme, estimé a
2,02 %, au 31 décembre 2010, pour la durée restante de ces contrats, actualisé a un taux de 4,52 %. L’effet
escompté d'une hausse du taux d’inflation a long terme de 0,1 % réduirait la juste valeur de ces instruments
financiers de 1 200 $. Une baisse du taux d'inflation a long terme de 0,1 % augmenterait la juste valeur de ces
instruments financiers de 1 200 $.

La Société détient des swaps qui lui permettent d’éliminer son exposition aux taux d’intérét variables payables sur la
tranche de sa dette a long terme qui est couverte par de tels swaps (note 21b). Les swaps ont comme contreparties
d’'importantes institutions financiéres et la Société ne prévoit pas de défaut de réglement de leur part. L’effet
escompté d’'une hausse de la courbe des taux swap de 0,1 % augmenterait la juste valeur de ces instruments
financiers de 3 547 $. Une baisse de la courbe des taux swap de 0,1 % diminuerait la juste valeur de ces instruments
financiers de 3 487 $.

Clauses dinflation ~ SWaps de taux

(niveau 3) d_’intérét Total
(niveau 2)
$ $ $

Actif — Instruments financiers dérivés

Solde au 31 décembre 2008 7 628 - 7 628
Variation de I'exercice 2009 2 520 - 2 520
Solde au 31 décembre 2009 10 148 - 10 148
Actif acquis dans le cadre de I'entente d’échange

d’actions (note 4a) - 903 903
Variation au cours de I'exercice 743 (581) 162
Solde au 31 décembre 2010 10 891 322 11213
Moins :

Tranche a court terme (1679) - (1679)
Solde de l'actif & long terme au 31 décembre 2010 9212 322 9 534
Passif — Instruments financiers dérivés
Solde au 31 décembre 2008 - 23 495 23 495
Variation au cours de I'exercice 2009 - (13 278) (13 278)
Solde au 31 décembre 2009 - 10 217 10 217
Variation au cours de I'exercice - 20 923 20 923
Solde au 31 décembre 2010 - 31140 31140
Moins :

Tranche a court terme - (8 543) (8 543)
Solde du passif a long terme au 31 décembre 2010 - 22 597 22 597

L’augmentation du passif lié¢ aux swaps de taux d’intérét est principalement attribuable a la baisse des taux d’intérét
de référence, a la conclusion d’'un nouveau swap en 2010 et aux swaps pris en charge lors de la conclusion de
I'entente d’échange d’actions (note 4 a).
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11. ECART D’ACQUISITION

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, la Société a effectué un test de dépréciation annuel a I'égard de I'écart
d’acquisition. Le test a été effectué en utilisant une valeur actualisée nette des projets au sein du groupe d’actifs
décrits dans la convention comptable. Suivant le résultat de ce test, aucune perte de valeur (néant en 2009) n’a di
étre inscrite. La diminution de 368 $ de la valeur comptable est attribuable a la comptabilisation, pour I'exercice 2010,
d’'un actif d'impdts futurs lié a une acquisition antérieure qui a donné lieu a un écart d’acquisition en raison de
I'excédent du prix d’achat sur 'actif net acquis

12. CREDITEURS ET CHARGES A PAYER

31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $
Clients et charges a payer 18 419 6 149
Imp6ts sur les bénéfices 1303 279
Tranche a court terme des retenues de garantie
au titre de la construction 618 -
Taxe sur le capital 484 -
Intérét a payer 1251 294
Taxes sur les marchandises 888 340
22 963 9574
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13.

DETTE A LONG TERME

31 décembre 2010

31 décembre 2009

$

$

Facilité d’exploitation (a)
Avances au taux LIBOR, 13 900 $ US, renouvelables jusqu’'en
mars 2013

Facilité de BDS (b)
Acceptations bancaires renouvelables jusqu’en mars 2013

Facilité 1 (c)

Avances au taux préférentiel renouvelables jusqu’en mai 2013
(taux de 2,38 %);

Acceptations bancaires renouvelables jusqu’en mai 2013
(taux de 1,52 %);

Avances au taux LIBOR, 5 000 $ US, renouvelables jusqu’en
mai 2013 (taux moyen de 1,38 %)

Facilité 2 (c)
Avances au taux LIBOR, 8 873 $ US, renouvelables jusqu’en
mai 2013 (taux moyen de 1,38 %)

Facilité 3 (d)
Acceptations bancaires renouvelables jusqu’en mai 2013
(taux de 1,52 %)

Emprunts a terme

Glen Miller, emprunt a terme a taux variable venant a
échéance en 2013 (e);

Innergex CAR, S.E.C., emprunt a terme a taux variable venant
a échéance en 2013 (f);

Umbata Falls, emprunt a terme a taux variable venant a
échéance en 2014 (g);

Fitzsimmons Creek, emprunt pour la construction a taux
variable (h);

Hydro-Windsor, emprunt a terme au taux fixe de 8,25 %
venant a échéance en 2016 (i);

Rutherford Creek, emprunt a terme au taux fixe de 6,88 %
venant a échéance en 2024 (j);

Ashlu Creek, emprunt a terme a taux variable venant a
échéance en 2025 (k);

Innergex AAV, S.E.C., emprunt a terme a taux variable venant
a échéance en 2026 (1);

Kwoiek Creek, emprunt a terme au taux fixe de 20 % durant la
phase de développement et au taux fixe de 14 % durant les
phases de construction et d’exploitation (m).

13 825

27 400

14 500

49 083

24 348

22 551

5 841

50 000

104 406

47 891

150

93

51200

5255

9325

52 600

6 590

50 000

50 067

Frais de financement reportés

359 995
(1 305)

225 130
(569)

Tranche a court terme de la dette a long terme

358 690
(9 259)

224 561
(2 758)

Tranche a long terme

349 431

221 803
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a)

b)

c)

d)

Facilité d’exploitation

Facilité de crédit renouvelable de 117 400 $ garantie par une hypothéque de premier rang sur les actifs de la
Société et diverses siretés réelles accordées par certaines de ses filiales. La facilité vient a échéance en 2013 et
n’est pas amortie. Les avances accordées en vertu de cette facilité prennent la forme d’acceptations bancaires,
d’avances au taux préférentiel, d’avances au taux de base des Etats-Unis, d’avances au taux LIBOR ou de
lettres de crédit. Dans tous les cas, l'intérét est calculé au taux de référence applicable, majoré d’une marge
fondée sur le ratio entre la dette de premier rang consolidée de la Société et son bénéfice ajusté avant impbts et
amortissements.

Au 31 décembre 2010, une avance au taux LIBOR d’un montant de 13 825 $ (13 900 $ US) portant intérét au
taux de 3,04 % était exigible aux termes de cette facilité, et un montant de 20 839 $ a été affecté a I'’émission de
lettres de crédit. Ainsi, le montant inutilisé et disponible au titre de la facilité d’exploitation s’élevait a 82 736 $. La
valeur comptable des actifs de la Société et de ses filiales donnés en garantie au titre de la facilité d’exploitation
totalise environ 284 100 $.

Facilité de BDS

Facilité de crédit renouvelable de 52 600 $ garantie par une sireté réelle accordée par la Société et par une
participation de 38 % dans le parc éolien BDS. La facilité vient a échéance en 2013 et n’est pas amortie. Les
avances accordées en vertu de cette facilité prennent la forme d’acceptations bancaires, d’avances au taux
préférentiel, d’avances au taux de base des Etats-Unis ou d’avances au taux LIBOR. Dans tous les cas, l'intérét
est calculé au taux de référence applicable, majoré d’'une marge fondée sur le ratio entre la dette de premier rang
consolidée de la Société et son bénéfice ajusté avant impdts et amortissements.

Au 31 décembre 2010, un montant de 27 400 $ a été tiré sous cette facilité et 'emprunt porte intérét au taux
moyen de 3,87 %. Ainsi, le montant inutilisé et disponible au titre de cette facilité s’éléve a 25 200 $. La valeur
comptable de la participation de 38 % dans le parc éolien de BDS s’éléve a environ 81 600 $.

Facilités 1 et 2

La facilité 1 consistait en un prét a terme dont I'échéance a été initialement prolongée jusqu’en mai 2013. Cette
facilité était garantie par des hypothéques de premier rang portant sur tous les actifs de la Fiducie d’exploitation
et par le cautionnement garanti par hypothéque sur les actifs de certaines de ses filiales. Les avances accordées
en vertu de cette facilité prenaient la forme d’acceptations bancaires (51 200 $ au 31 décembre 2009), d’avances
a taux préférentiel (93 $ au 31 décembre 2009) ou d’avances au taux LIBOR (5 000 $ US au 31 décembre 2009),
lesquelles étaient majorées d’une marge applicable établie en fonction d’un ratio ajusté dette totale consolidée/
bénéfice avant intéréts, impots et amortissement consolidé, comptabilisé par certaines filiales de la Fiducie
d’exploitation. Le 29 mars 2010, la facilité 1 a été annulée et remplacée par la facilité d’exploitation décrite a la
note 13a.

La facilité 2 consistait en un prét a terme consenti a une filiale américaine du Fonds dont I'échéance était la
méme que celle de la facilité 1. Cette facilité était garantie par une sireté réelle accordée par la Fiducie
d’exploitation et conséquemment bénéficiait des mémes siretés que la facilité 1. De plus, 'emprunteur a
consenti une hypothéque sur les actions qu'il détient dans sa filiale américaine. Les avances accordées en vertu
de cette facilité prenaient la forme d’avances au taux LIBOR (9 235 $ (8 873 $ US) au 31 décembre 2009),
lesquelles étaient majorées d’'une marge applicable établie en fonction d’un ratio ajusté dette totale
consolidée/bénéfice consolidé avant intéréts, impots et amortissement, comptabilisé par certaines filiales de la
Fiducie d’exploitation. Le 29 mars 2010, la facilité 2 a été annulée et remplacée par la facilité d’exploitation
décrite a la note 13a.

Facilité 3

La facilité 3 consistait en un prét a terme a une filiale du Fonds, dont I'échéance était la date la plus rapprochée
entre le 31 mai 2013 ou 365 jours suivant la date ou les préteurs auraient déclaré la facilité de crédit bancaire et
les facilités 1 et 2 payables par suite d’'un événement de défaut de la Fiducie d’exploitation. La facilité 3 était
garantie par la Fiducie d’exploitation et conséquemment bénéficiait des mémes slretés que les facilités 1 et 2 en
plus de slretés sur les actifs de cette filiale. Les avances accordées en vertu de cette facilité prenaient la forme
d’acceptations bancaires (52 600 $ au 31 décembre 2009), lesquelles étaient majorées d’une marge applicable
établie en fonction d’un ratio ajusté dette totale consolidée/bénéfice consolidé avant intéréts, impdts et
amortissement, comptabilisé par certaines filiales de la Fiducie d’exploitation. Le 29 mars 2010, la facilité 3 a été
annulée et remplacée par la facilité de BDS décrite a la note 13b.
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e)

f)

9)

h)

Glen Miller Power

L’emprunt & terme a une durée de cing ans, amorti sur une période de 17 ans débutant le 1% juillet 2008 et
arrivant a échéance en décembre 2025. L’emprunt porte intérét au taux des acceptations bancaires majoré d’'une
marge applicable pour un total de 2,65% au 31 décembre 2010. L’emprunt a terme est remboursable en
versements trimestriels de 250 $ et les remboursements de capital pour 2011 s’éléveront a 1 000 $. Le préteur a
également convenu de mettre a la disposition de Glen Miller Power, Limited Partnership une lettre de crédit de
160 $. La facilité est complétement utilisée afin de garantir une lettre de crédit. La dette a long terme est garantie
par une sdreté réelle de premier rang de 20 400 $ grevant la totalité des biens et des actifs de Glen Miller Power,
Limited Partnership et de la participation dans Glen Miller Power, Limited Partnership et de son commandité. La
valeur comptable des biens et des actifs est d’environ 25 600 $.

Innergex CAR, S.E.C.

L’emprunt consiste en un emprunt a terme d’'une durée de cing ans, amorti sur une période de 18,5 ans a
compter du 31 décembre 2008 et venant a échéance en mars 2027. L’emprunt porte intérét au taux des
acceptations bancaires majoré d’'une marge applicable pour un total de 2,67 % au 31 décembre 2010. Cet
emprunt a été comptabilisé a sa juste valeur de marché de 51 699 $ au 29 mars 2010, lors de la conclusion de
I'entente d’échange d’actions (note 4a), ce qui a donné lieu a un taux d’intérét effectif de 2,11 %. L’'emprunt a
terme est remboursable en versements trimestriels. Les remboursements de capital varient et s’établissent a
2710 $ pour 2011. Les préteurs ont également convenu de fournir une lettre de crédit d’'un montant d’au plus
833 $. Un montant de 499 $ a été utilisé pour garantir une lettre de crédit.

La garantie, constituée des documents requis a cet égard, comprend un acte constitutif d’hypothéque servant de
garantie pour le paiement et I'acquittement de toutes les obligations d’'Innergex CAR, S.E.C. et procurant un
privilege sur la totalité des biens immeubles et des biens meubles actuels et futurs d’'Innergex CAR, S.E.C. et sur
la participation dans Innergex CAR, S.E.C. et de son commandité. La valeur comptable des biens et des actifs
d’Innergex CAR, S.E.C. totalise environ 97 900 $.

Umbata Falls

L’emprunt consiste en un emprunt a terme d’'une durée de cinq ans, amorti sur une période de 25 ans a compter
de septembre 2009 et venant a échéance en aodt 2034. L’emprunt a terme porte intérét au taux des
acceptations bancaires majoré d’'une marge applicable pour un total de 2,50 % au 31 décembre 2010. L’emprunt
a terme est remboursable en versements trimestriels. Les remboursements de capital varient et s’établissent a
945 $ pour 2011 (la quote-part de la Société est de 49 %). Le préteur a également accepté de consentir une
facilité sous forme de lettres de crédit d’un capital ne pouvant dépasser 500 $ pour une période de cing ans
suivant la date d’achévement des travaux, qui est définie comme la date tombant six mois aprées la mise en
service. Au 31 décembre 2010, un montant de 470 $ a été prélevé pour garantir deux lettres de crédit.

La garantie, constituée des documents requis a cet égard, comprend une charge et une sdreté réelle de premier
rang, valide et rendue opposable, grevant la totalité des biens et des actifs d’Umbata Falls Limited Partnership et
la totalité de la participation dans Umbata Falls Limited Partnership et de celle de son commandité. La valeur
comptable nette des biens et des actifs d’'Umbata Falls Limited Partnership totalise environ 86 400 $ (la quote-
part de la Société est de 49 %).

Fitzsimmons Creek

Les préteurs ont accepté de mettre a la disposition du projet Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership, un
emprunt sans recours pour la construction dont le capital ne peut dépasser 24 000 $. L’emprunt vient a échéance
cing ans apres la date de conversion de 'emprunt pour la construction en un emprunt a terme. Une tranche de
20 100 $ a été utilisée au 31 décembre 2010. L’emprunt porte intérét au taux des acceptations bancaires majoré
d’'une marge applicable pour un total de 4,90 % au 31 décembre 2010. Le montant prélevé au 29 mars 2010 était
de 17 100 $ et 'emprunt a terme a été comptabilisé a sa juste valeur de marché de 19 617 $ au 29 mars 2010,
lors de la conclusion de I'entente d’échange d’actions (note 4a), ce qui a donné lieu a un taux d’intérét effectif

de 4,58 %. Les remboursements de capital prévus pour 2011 s’élévent a 184 $.
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)

k)

Les préteurs ont également accepté de consentir une facilité sous forme de lettres de crédit d’'un montant ne
pouvant dépasser 750 $ pour une période de six mois suivant la mise en service et, par la suite, d’'un montant ne
pouvant dépasser 150 $ pour une période de cing ans suivant la date d’achévement des travaux. Un montant de
150 $ a été utilisé pour garantir deux lettres de crédit.

Le paiement et I'acquittement de toutes les obligations de Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership en vertu
des facilités de crédit sont garantis par un privilege sur la totalité des biens immeubles et des biens meubles
actuels et futurs de Fitzsimmons Creek Hydro Limited Partnership et sur la participation dans Fitzsimmons Creek
Hydro Limited Partnership et de son commandité. La valeur comptable des biens et des actifs de Fitzsimmons
Creek Hydro Limited Partnership totalise environ 28 100 $.

Hydro Windsor

L’emprunt consiste en un emprunt a terme d’'une durée de 20 ans obtenu en décembre 1996, amorti sur une
période de 20 ans et venant a échéance en décembre 2016. L’emprunt porte intérét au taux fixe de 11,7 % et a
été comptabilisé a sa juste valeur de marché de 9 883 $ au 27 avril 2004, ce qui a donné lieu a un taux d’intérét
effectif de 8,25 %. Il est remboursable au moyen de paiements mensuels de capital et d’'intéréts réunis totalisant
105 $. Les remboursements de capital pour 2011 s’éléveront a 677 $. Cette dette est garantie par la totalité des
actifs d’Hydro-Windsor LP, et sa valeur comptable s’établit & environ 14 700 $.

Rutherford Creek

L’emprunt consiste en un emprunt a terme a taux fixe d’'une durée de 20 ans, qui porte intérét au taux de 6,88 %
a compter de juillet 2004, qui est amorti sur une période de 12 ans a compter du 1" juillet 2012 et qui arrive a
échéance en juin 2024. Entretemps, cette dette est remboursable en paiements mensuels d’intéréts de 286 $.
Cette dette est garantie par tous les actifs de Rutherford Creek Power Limited Partnership, et sa valeur
comptable s’établit a environ 91 350 $.

Ashlu Creek

Les préteurs ont accepté de mettre a la disposition de l'installation hydroélectrique d’Ashlu Creek un emprunt
sans recours pour la construction dont le capital ne peut dépasser 110 000 $. La totalité de cette facilité a été
prélevée au cours du troisiéme trimestre de 2010 et elle a été convertie en un emprunt a terme le 9 juillet 2010.
L’emprunt consiste en un emprunt a terme d'une durée de 15 ans, qui est amorti sur une période de 25 ans a
compter de septembre 2010 et qui arrive a échéance en juin 2035. L’emprunt porte intérét au taux des
acceptations bancaires majoré d’'une marge applicable pour un total de 2,83 % au 31 décembre 2010. Le
montant prélevé au 29 mars 2010 s’élevait a 100 400 $ et 'emprunt a terme a été comptabilisé a sa juste valeur
de marché de 95 587 $ au 29 mars 2010, lors de la conclusion de I'entente d’échange d’actions (note 4a), ce qui
a donné lieu a un taux d’intérét effectif de 1,74 %. L’'emprunt a terme est remboursable en versements
trimestriels. Les remboursements de capital varient et s’établissent a 1 956 $ pour 2011.

Les préteurs ont également accepté de consentir une facilité sous forme de lettres de crédit renouvelable, dont le
capital ne peut dépasser 3 000 $, jusqu’a la date d’échéance définitive de la facilité qui tombe au quinziéme
anniversaire de la date de conversion du crédit a terme, selon la définition qui en est donnée dans I'accord de
crédit. Au 31 décembre 2010, un montant de 1 779 $ a été utilisé pour garantir une lettre de crédit.

Cet emprunt est garanti par une débenture a vue d’un capital de 175 000 $, qui crée une hypothéque de premier
rang fixe et précise, une charge et une cession, et prévoit I'octroi de siretés réelles, a I'égard de la totalité des
droits, titres de propriété et participations d’Ashlu Creek Investments Limited Partnership et de ses commandités
dans les actifs du projet et de tous les autres actifs. L'emprunt est également garanti par une sireté consentie a
I'égard de la participation dans Ashlu Creek Investments Limited Partnership et ses commandités. La valeur
comptable nette des biens et des actifs d’Ashlu Creek Investments Limited Partnership totalise environ

175100 $.
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14.

m)

o)

Innergex AAV, S.E.C.

L’emprunt consiste en un emprunt a terme d’'une durée de 18,5 ans obtenu en décembre 2007, amorti sur une
période de 18,5 ans et venant a échéance en mars 2026. L’emprunt porte intérét au taux des acceptations
bancaires majoré d’'une marge applicable pour un total de 2,30 % en décembre 2010 (1,44 % au 31 décembre
2009). L’'emprunt a terme est remboursables en versements trimestriels. Les remboursements de capital varient
et s’établissent a 2 185 $ pour 2011. Le préteur d'Innergex AAV, S.E.C. a mis a sa disposition une facilité de
crédit de 1 200 $ aux fins de I'émission de lettres de crédit. Au 31 décembre 2010, un montant de 458 $ avait été
utilisé pour garantir une lettre de crédit. Cet emprunt est garanti par la totalité des actifs de 'emprunteur, soit
Innergex AAV, S.E.C., par la participation de ses partenaires et par les autres actifs nécessaires a I'entretien et a
I'exploitation du projet, et sa valeur comptable s’éléve a environ 90 000 $.

Kwoiek Creek

La dette a long terme de Kwoiek Creek Resources Limited Partnership consiste en un prét consenti 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 concurrence d’'un montant de 20 000 $ et
son partenaire, jusqu’a concurrence d’un montant de 3 000 $. Le prét porte intérét a un taux de 20 % durant la
phase de développement et a un taux de 14 % durant les phases de construction et d’exploitation. Le prét
consenti par la Société a Kwoiek Creek Resources Limited Partnership, qui est éliminé dans le processus de
consolidation des états financiers, se chiffre a 10 106 $. L’emprunt mis a la disposition de Kwoiek Creek
Resources Limited Partnership par le partenaire s'éléve a 150 $.

Innergex MS, S.E.C.

Le 22 décembre 2010, la Société a conclu une convention de crédit prévoyant un financement a terme sans
recours pour la construction de 31 700 $ visant la participation de 38 % qu’elle détient dans le projet de 58,5 MW
de Montagne-Séche. La convention de crédit permet a la Société d’accéder aux fonds nécessaires pour terminer
la construction du projet. Le prét a la construction de 31 700 $ sera converti en un prét a terme de quatre ans,
amorti sur une période d’environ 18,5 années, calculée a compter du début de I'exploitation commerciale. Aucun
prélévement n'avait été effectué sur cette facilité de crédit au 31 décembre 2010.

Remboursements de capital

Les remboursements de capital prévus au cours des prochains exercices, excluant les réévaluations, sont les
suivants :

Remboursements Amortissement de Dette a
de capital la réévaluation long terme

2011 9175 84 9 259
2012 10 962 64 11 026
2013 105 588 41 105 629
2014 32 024 13 32 037
2015 9817 (21) 9796
Par la suite 193 360 (1112) 192 248
Total 360 926 (931) 359 995

OBLIGATIONS LIEES A LA MISE HORS SERVICE D’IMMOBILISATIONS

Les obligations liées a la mise hors service d'immobilisations proviennent essentiellement des obligations exigeant de
retirer les actifs des parcs éoliens a I'échéance des baux fonciers. Les parcs éoliens sont construits sur des terrains
détenus en vertu de contrats de location qui viennent a échéance 25 ans aprés leur signature. La Société estime que
la valeur non actualisée des paiements requis pour régler les obligations sur une période de 25 ans est la suivante :

31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $
2031 2990 2990
2032 2773 2773
2033 3 260 -
9 023 5763
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15.

Le tableau suivant illustre la variation du passif au cours de la période :

Pour I’exercice terminé Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2010 le 31 décembre 2009

$ $
Solde au début 977 901
Passif pris en charge dans le cadre de I'entente
d’échange d’actions (note 4a) 501 -
Charge de désactualisation 113 76
Solde a la fin 1591 977

Les flux de trésorerie ont été actualisés a des taux variant de 8,25 % a 8,50 % pour déterminer les obligations.

IMPOTS SUR LES BENEFICES

La charge d’impéts sur les bénéfices montre un taux d'imposition effectif différent du taux calculé en vertu des lois
fiscales canadiennes. Les écarts entre le taux d'imposition prévu par la loi et le taux d'imposition effectif sont
présentés dans le tableau suivant :

Pour I’exercice terminé Pour I’exercice terminé
le 31 décembre 2010 le 31 décembre 2009

$ $

(Perte) bénéfice avant charge d'impdts sur les bénéfices (7 533) 28 579
Moins :
Perte (bénéfice) comptable attribuable aux porteurs de parts 111 (19 074)
(Perte déductible) bénéfice imposable de la Société/du Fonds

ou de leurs filiales (7 422) 9 505
Taux d'imposition canadien prévu par la loi 28,41 31,17
(Economie) charge d'impdts sur les bénéfices calculée

selon le taux d'imposition prévu par la loi (2109) 2963
Eléments ayant une incidence sur le taux d’'imposition

prévu par la loi :
Charges non déductibles 272 -
Bénéfice imposable a un taux supérieur (inférieur) au taux

d’'imposition canadien prévu par la loi 250 (198)
Réduction des taux d’imposition futurs (1342) (429)
Réduction des impéts liés a I'entente d’échange d’actions (751) -
Autres (194) -
(Economie) charge d’'impéts sur les bénéfices (3 874) 2 336

Depuis la conclusion de I'entente d’échange d’actions, le Fonds est soumis a I'imp6t sur le revenu tel qu'il est décrit a
la note 4a.
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Le tableau suivant présente I'incidence fiscale des écarts temporaires et des reports de pertes liés a la Société et qui
donnent lieu a des actifs et des passifs d’'impbts futurs importants.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $

Actif d’'impéts futurs
Report de pertes autres qu’en capital et impdts minimums 9 066 1295
Provision comptable - 14
Impét sur les dividendes privilégiés 435 -
Excédent de la valeur fiscale sur la valeur comptable des :

Immobilisations corporelles - 3608

Frais de développement liés aux projets 1149 -

Colts de financement 3110 -

Instruments financiers dérivés 9 560 1433
Actif d'impéts futurs avant provision pour moins-value 23 320 6 350
Provision pour moins-value (822) (868)
Actif d’'impbts futurs 22 498 5482
Passif d’'impots futurs
Bénéfice des filiales étrangéres non rapatriés (363) (365)
Excédent de la valeur comptable sur la valeur fiscale des :

Immobilisations (43 786) (51 393)

Actifs incorporels (41 133) (19 871)

Instruments financiers dérivés - (2 151)

Placements dans des coentreprises (352) -
Passif d'impdts futurs (85 634) (73 780)
Passif d'imp6ts futurs, montant net (63 136) (68 298)
Présentation aux états financiers :
Actifs d'impdts futurs a court terme 2133 213
Passifs d'imp6éts futurs a court terme (319) -
Actifs d’'imp6ts futurs a long terme 14 269 2372
Passifs d'impdts futurs a long terme (79 219) (70 883)
Passifs d'impots futurs, montant net (63 136) (68 298)

Au 31 décembre 2010, la Société, ses filiales et ses coentreprises ont comptabilisé des pertes fiscales totalisant
environ 35 700 $, qui peuvent étre utilisées pour réduire le bénéfice imposable d’exercices futurs. Ces pertes
viennent a échéance graduellement entre 2011 et 2030. La Société et ses filiales possédent des pertes en capital
totalisant environ 7 000 $, lesquelles pourraient étre utilisées pour réduire les gains en capital des exercices futurs.
L’avantage fiscal des pertes en capital n’a pas été constaté dans les actifs d'impdts futurs.
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16.

17.

DEBENTURES CONVERTIBLES

Les débentures convertibles faisaient partie de la dette prise en charge dans le cadre de I'entente d’échange
d’actions décrite a la note 4a. Elles ont été comptabilisées a leur juste valeur marchande de 79 222 $ au 29 mars
2010, soit lors de la conclusion de I'entente d’échange d’actions décrite a la note 4a, pour un taux d’intérét effectif de
6,09 %. L’intérét est payable semi-annuellement le 30 avril et le 31 octobre de chaque année, a compter du 31
octobre 2010.

Les débentures convertibles portent intéréts au taux annuel de 5,75 % et viendront a échéance le 30 avril 2017.
Chaque débenture convertible est convertible en actions ordinaires de la Société, au gré du porteur, a tout moment
avant la date la plus rapprochée entre le 30 avril 2017 et la date de rachat fixée par la Société. Le prix de conversion
est de 10,65 $ I'action ordinaire (le « prix de conversion »), soit un taux de conversion d’environ 93,8967 actions
ordinaires par tranche de capital de 1 000 $ de débentures convertibles. Les porteurs qui convertissent leurs
débentures convertibles recevront I'intérét couru et impayé sur celles-ci pour la période allant de la derniére date de
paiement de l'intérét sur leurs débentures convertibles a la date de conversion.

La Société ne peut racheter les débentures convertibles qu'aprés le 30 avril 2013, sauf dans certaines situations a la
suite d’'un changement de contréle. Entre le 30 avril 2013 et le 30 avril 2015, la Société peut racheter les débentures,
en totalité ou en partie a tout moment, moyennant un préavis d’au plus 60 jours et d’au moins 30 jours , au prix de
rachat correspondant a leur capital majoré de I'intérét couru et impayé, pourvu que le cours moyen pondéré en
fonction du volume des actions ordinaires a la Bourse de Toronto pour la période de 20 jours de séance consécutifs
se terminant cinq jours de séance avant la date a laquelle le préavis de rachat est donné ne soit pas inférieur a 125%
du prix de conversion. A compter du 30 avril 2015, mais avant le 30 avril 2017, les débentures convertibles peuvent
étre rachetées, en totalité ou en partie, au gré de la Société a un prix égal au capital majoré des intéréts courus et a
payer. Sous réserve de I'approbation réglementaire requise, la Société peut a son gré décider de remplir son
obligation de payer le capital des débentures convertibles au rachat ou a I'échéance, en totalité ou en partie, au
moyen de I'émission sur préavis d’ un nombre d’actions ordinaires librement négociables obtenu en divisant le capital
des débentures convertibles par 95 % du cours en vigueur. Les intéréts courus et a payer, s’il y a lieu, seront versés
au comptant.

Les débentures convertibles sont subordonnées a I'ensemble de la dette de la Société.

La composante du passif s’accroit de sorte qu’'a I'échéance, le passif correspondra a la valeur nominale moins les
conversions antérieures, le cas échéant.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $
Composante passif des débentures convertibles, au taux
fixe de 5,75 % (taux effectif de 6,09 %), venant a
échéance en avril 2017, d’'une valeur nominale
de 80 500 $ 79 334 -
Composante capitaux propres des débentures convertibles 1 841 -

CAPITAUX PROPRES
a) Capital-actions
Autorisé

Le capital autorisé de la Société comprend un nombre illimité d’actions ordinaires et un nombre illimité d’actions
privilégiées, sans droit de vote, rachetables au gré du porteur et rachetables au gré de I'émetteur. Le 14 septembre
2010, le capital autorisé a été modifié afin d’'inclure jusqu’a 3 400 000 actions privilégiées a taux ajustable et a
dividende cumulatif, série A (les « actions privilégies série A ») et jusqu’a 3 400 000 actions privilégiées a taux
variable et a dividende cumulatif, série B (les « actions privilégiées série B »).

Avant la conclusion de I'entente d’échange d’actions décrite a la note 4a, le capital autorisé du Fonds consistait en un

nombre illimité de parts de fiducie. Le Fonds avait 29 404 276 parts de fiducie (42 930 243 parts de fiducie compte
tenu du ratio de conversion de 1,46) en circulation.
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Actions privilégiées

Le 14 septembre 2010, la Société a émis un total de 3 400 000 actions privilégiées de série A au prix de 25,00 $
I'action, pour un produit brut totalisant 85 000 $. Pour la période initiale de cing ans se terminant le 15 janvier 2016,
mais excluant cette date, (la « période a taux fixe initiale »), les porteurs d’actions privilégiées de série A auront le
droit de recevoir des dividendes privilégiés en espéces, a taux fixe et cumulatifs, lorsque ceux-ci seront déclarés par
le conseil d’administration de la Société (le « conseil d’administration »). Les dividendes seront payables
trimestriellement le 15° jour de janvier, avril, juillet et octobre de chaque année a un taux annuel égal a 1,25 $ I'action.
Le dividende initial de 0,42123 $ par action sera payable le 17 janvier 2011.

Pour chaque période de cing ans postérieure a la période a taux fixe initiale (chacune étant désignée comme, une

« période a taux fixe subséquente »), les porteurs d’actions privilégiées de série A auront le droit de recevoir des
dividendes privilégiés en especes, a taux fixe et cumulatifs, lorsque ceux-ci seront déclarés par le conseil
d’administration. Les dividendes seront payables trimestriellement et se chiffreront a un montant annuel par action
privilégiée de série A correspondant a la somme du rendement des obligations du gouvernement du Canada ayant
une échéance de cing ans a la date de calcul du taux fixe applicable, majoré de 2,79 %, pour cette période & taux fixe
subséquente multiplié par 25,00 $.

Chaque porteur d’actions privilégiées de série A aura le droit, a son gré, de convertir la totalité ou une partie de ses
actions privilégiées de série A en actions privilégiées de série B de la Société a raison de une action privilégiée de
série B pour chaque action privilégiée de série A convertie, sous réserve de certaines conditions, le 15 janvier 2016 et
le 15 janvier tous les cing ans par la suite. Les porteurs d’actions privilégiées de série B auront le droit de recevoir
des dividendes privilégiés en espéces, a taux variable et cumulatifs, lorsque ceux-ci seront déclarés par le conseil
d’administration. Les dividendes seront payables trimestriellement et se chiffreront & un montant annuel par action
privilégiée de série B correspondant a la somme du taux des bons du Trésor de la période trimestrielle précédente,
majoré de 2,79 % par année, établi le 30° jour avant le premier jour de la période a taux variable trimestrielle
applicable multiplié par 25,00 $.

La Société ne pourra racheter les actions privilégiées de série A et les actions privilégiées de série B avant le

15 janvier 2016.
31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $

Actions privilégiées de série A

3400 000 actions, 25,00 $ I'action 85 000 -
Frais d’émission (3 257) -
Produit net 81743 -
Imp6ts futurs 846 -
Valeur comptable nette 82 589 -

b) Régime d’options sur actions

La Société a un régime d’options sur actions qui prévoit I'attribution d’options par le conseil d’'administration aux
employés, aux dirigeants, aux administrateurs et a certains consultants de la Société et de ses filiales en vue
d’acquérir des actions ordinaires. Les options attribuées en vertu du régime d’options sur actions seront assorties
d’'un prix d’exercice ne pouvant étre inférieur au prix du marché des actions ordinaires a la date d’attribution de
I'option, calculé selon le cours moyen des actions ordinaires, pondéré en fonction du volume, a la Bourse de Toronto,
des cinqg jours de Bourse précédant la date d’attribution.

Le nombre maximal d’actions pouvant étre visées par des options aux termes du régime d’options sur actions est de
2 350 000. Les actions ordinaires visées par une option qui expire ou est résiliée sans avoir été intégralement
exercée peuvent étre visées par une autre option. Le nombre d’actions ordinaires pouvant étre émises a des
administrateurs n’exergant pas de fonction de gestion auprés de la Société aux termes du régime d’options sur
actions ne peut jamais dépasser 1 % des actions ordinaires émises et en circulation.

Les options doivent étre exercées au cours d’un délai établi par le conseil d’administration, qui ne peut dépasser
dix ans suivant la date d’attribution. Les droits rattachés aux options attribuées aux termes du régime d’options sur
actions sont acquis annuellement en tranches égales pendant un délai de quatre a cinq ans suivant la date
d’attribution.

INNERGEX | REVUE FINANCIERE 2010 | 42



NOTES COMPLEMENTAIRES

(en milliers de dollars canadien, sauf indication contraire et les montants par action)

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Nombre Prix d’exercice Nombre Prix d’exercice
d’options moyen pondéré d’options moyen pondéré
(en milliers) $ (en milliers) $
En cours — au début de I'exercice - - - -
Options sur actions en cours prises en
charges lors de la conclusion de
I'entente d’échange d’actions décrite
ala note 4a 1269 11,00 - -
Octroyées 808 8,75 - -
Exercées - - - -
Annulées 235 11,00 - -
En cours — a la fin de I'exercice 1842 10,02 - -
Options pouvant étre exercées —
a la fin de I'exercice 776 11,00 - -

Les options suivantes étaient en cours et pouvaient étre exercées au 31 décembre 2010 :

En cours Pouvant étre exercées
Nombre Prix Nombre Prix Année
d’options d’exercice d’options d’exercice d’échéance
(en milliers) $ (en milliers) $
1034 11,00 776 11,00 2017
808 8,75 - 8,75 2020
1842 776

La Société applique la méthode de comptabilisation a la juste valeur pour les options attribuées a la haute direction,
lesquelles sont estimées au moyen du modele d’évaluation du prix des options de Black et Scholes. Les charges de
rémunération sont passées en charges et portées au crédit du surplus d’apport de la Société pour tenir compte des

options en cours. Les hypothéses suivantes ont été utilisées pour estimer la juste valeur des options octroyées aux

bénéficiaires :

Taux d’intérét sans risque De 0,1% a2,7 %
Dividende annuel prévu 0,58 %

Durée prévue des options De 0,1 a6 ans
Volatilité prévue De 35 % a 40 %
Juste valeur moyenne pondérée par option 1,02 $

Aux fins des charges de rémunération, la rémunération a base d’actions est amortie par dotation aux résultats selon
la méthode de 'amortissement linéaire sur le délai d’acquisition des droits variant de 1,7 an a cing ans. La durée de
vie contractuelle moyenne pondérée des options sur actions en cours est de 8,0 années. La volatilité prévue est
estimée en tenant compte de la volatilité historique moyenne du prix des actions.

c) Bons de souscription
Le 29 aodt 2010, les 200 000 bons de souscription attribués a la Société sont arrivés a échéance. Les bons de

souscription avaient été pris en charges lors de la conclusion de I'entente d’échange d’actions décrite a la note 4a.
Les bons de souscription pouvaient étre exercés a un prix d’exercice de 12,50 $ chacun.
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18.

CALCULS DU BENEFICE ATTRIBUABLE AUX ACTIONNAIRES ORDINAIRES

(La perte nette) le bénéfice net de la Société est ajusté(e) selon le rendement privilégié alloué aux actions
privilégiées, comme suit :

Pour ’exercice terminé Pour ’exercice terminé

le 31 décembre 2010 le 31 décembre 2009
$ $

(Perte nette) bénéfice net (3 659) 26 243
Moins :
Dividendes déclarés sur les actions privilégiées de

série A (1 520) -
(Perte nette) bénéfice net attribuable aux actionnaires

ordinaires (5179) 26 243
Nombre moyen pondéré d’actions / de parts (compte tenu

du ratio de conversion de 1,46) en circulation

(en milliers) 55 530 42 930
(Perte nette) bénéfice net par action, de base (en $) (0,09) 0,61
Nombre moyen pondéré d’actions / de parts (compte tenu

du ratio de conversion de 1,46) en circulation

(en milliers) 55 530 42 930
Incidence des options dilutives sur actions (en milliers) 22 -
Nombre moyen pondéré d’actions / de parts (compte tenu

du ratio de conversion de 1,46) en circulation, dilué

(en milliers) 55 552 42 930
(Perte nette) bénéfice net par action, dilué(e) (0,09) 0,61

Au cours de la période visée dans les présents états financiers, 1 034 000 options sur actions (néant en 2009),
200 000 bons de souscriptions et 7 558 684 actions qui pourraient étre émises a la conversion de débentures
convertibles (néant en 2009) ont été exclus du calcul du nombre moyen pondéré dilué d’actions/de parts en
circulation. Au cours de la période couverte par les états financiers, toutes les débentures convertibles, les options
sur actions et les bons de souscription émis ont été exclus du calcul de la perte nette (du bénéfice net) par action,
dilué(e), puisque le fait de les inclure aurait eu un effet antidilutif.
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19. RENSEIGNEMENTS SUPPLEMENTAIRES SUR LES ETATS CONSOLIDES DES FLUX DE
TRESORERIE

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

Pour I’exercice terminé  Pour I’exercice terminé

le 31 décembre 2010 le 31 décembre 2009
$ $
Débiteurs (6 607) 1248
Charges payées d’avance et autres (960) 2000
Créditeurs et charges a payer (18 145) (1.706)
(25712) 1542

Renseignements supplémentaires
Intéréts payés 19 219 12 843
Impbts payés 2153 1104
Opérations hors trésorerie
(Augmentation) diminution des immobilisations corporelles

impayées (5164) 925
Diminution (augmentation) des colts de transaction

impayés 31 (670)
Augmentation des frais de développement impayés (1794) -
Augmentation des retenues a long terme 76 -
Augmentation des actifs incorporels impayés (8) -
Diminution (augmentation) des actifs a long terme

impayés (335) -

20. OPERATIONS ENTRE APPARENTES
(a) Innergex énergie renouvelable Inc.
Avant la conclusion de I'entente d’échange d’actions décrite a la note 4a, la Société gérait le Fonds. Les charges

suivantes ont été incluses dans les frais généraux et d’administration des états consolidés des résultats du Fonds, a
I'exception d’un total de 71 $ inclus dans les codts d’acquisition d’entreprises.

Pour ’exercice terminé Pour I’exercice terminé

le 31 décembre 2010 le 31 décembre 2009
$ $
(i)  Convention de gestion 536 1892
(i)  Convention d’administration 29 113
(iii)  Autres services 6 38
571 2 043

Tous les montants ont été déterminés d’aprés le montant de la contrepartie en espéces échangée.

i) Convention de gestion
Aux termes de la convention de gestion, la Société fournissait divers services au Fonds. La Société était en
droit de se faire rembourser les frais d’exploitation courants engagés dans I'exercice de ses fonctions, et
ce, jusqu’a concurrence d’un montant annuel maximal, indexé au taux d’inflation de l'indice des prix a la
consommation ('« IPC »). En 2010, le montant maximal pouvant étre facturé pour les services réguliers
s’établissait a 1 005 $ (999 $ en 2009) et un montant de 251 $ a été engagé par le Fonds en 2010 (999 $
en 2009). Un montant de 101 $ (158 $ en 2009) a également été facturé pour des services additionnels
non couverts par la convention de gestion.
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La Société avait également le droit de recevoir des honoraires incitatifs annuels, lesquels étaient établis en
fonction des hausses de I'encaisse distribuable par part de fiducie. Lesdits honoraires incitatifs
correspondaient a 25 % de la tranche de I'encaisse distribuable annuelle par part de fiducie excédant
0,925 $ par part de fiducie. Les honoraires avaient pour objectif d’inciter la Société a maximiser I'encaisse
distribuable par part de fiducie. Au cours de I'exercice, des honoraires incitatifs de 184 $ (735 $ en 2009)
ont été engagés par le Fonds. La convention de gestion a été résiliée lors de la conclusion de I'entente
d’échange d’actions décrite a la note 4a.

ii) Convention d’administration
Aux termes de la convention d’administration, la Société fournissait divers services administratifs et de
soutien au Fonds. Tous les frais d’exploitation engagés par la Société dans le cadre de la prestation de ces
services étaient payables par le Fonds jusqu’a concurrence d’'un montant annuel maximal, lequel était
indexé au taux d’inflation de I'lPC. Pour 2010, le montant maximal pouvant étre facturé s’établissait a 114 $
(113 $ en 2009) et un montant de 29 $ a été engagé par le Fonds en 2010 (113 $ en 2009). La Société
était également en droit de se faire rembourser les charges raisonnables engagées pour le compte du
Fonds, y compris les frais juridiques et de vérification. La convention d’administration a été résiliée lors de
la conclusion de I'entente d’échange d’actions décrite a la note 4a.

iii) Autres services
La Société fournissait aussi des services aux exploitants des parcs éoliens. Les services sont liés au suivi
de la construction et a I'exploitation des parcs éoliens. Les montants présentés sont égaux a la portion de
38 % qui appartenait au Fonds. Depuis la conclusion de I'entente d’échange d’actions décrite a la note 4a,
ces activités constituent des opérations intersociétés et sont éliminées lors de la consolidation des états
financiers.

21. INSTRUMENTS FINANCIERS

a)

Informations a fournir a I’égard de la juste valeur de marché

Des estimations de la juste valeur de marché sont effectuées a des moments bien précis, a I'aide des
renseignements disponibles au sujet de I'instrument financier visé. Ces estimations étant subjectives de nature,
celles-ci peuvent rarement étre établies avec précision.

A la date de cléture, la Société a déterminé que la valeur comptable de ses actifs et passifs financiers a court
terme s’approchait de la juste valeur en raison de leur nature a court terme.

A la date de cloture, la Société a déterminé que la valeur comptable de ses placements & court terme et de ses
titres garantis par le gouvernement inclus dans les comptes de réserve s’approchait de la juste valeur en raison
de leur nature a court terme.

En ce qui concerne les dettes a long terme a taux variable, la valeur comptable excéde d’environ 9 700 $ la juste
valeur de marché estimative selon la courbe des taux d’intérét swap au 31 décembre 2010, majorée d’'une prime
de risque variant de 1,25 % a 2,21 %, pour un total variant de 1,75 % a 5,99 %. Pour les dettes a taux fixes et les
débentures, la valeur comptable est inférieure d’environ 9 200 $ a la juste valeur de marché estimative selon la
courbe des taux d’intérét swap au 31 décembre 2010, majorés d’une prime de risque variant de 1,25 % a 2,02 %,
pour un total variant de 2,55 % a 5,66%.
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b) Risque de taux d’intérét
Les modalités des contrats réduisant le risque de taux d’intérét de la Société sont les suivantes :

Valeur nominale des swaps ?ézti:g:igﬁ 31 décembre 31 décembre
. ., 2010 2009
anticipée
$ $

Swaps de taux d’intérét a des taux variant de 3,96 % a

4,09 %, échéant en juin 2015 Aucune 15 000 15000
Swap de taux d’'intérét au taux de 4,27 %, échéant en

novembre 2016 Aucune 3 000 3000
Swap de taux d’'intérét au taux de 4,41 %, échéant en

juin 2018 Mars 2013 30 000 30 000
Swap de taux d’'intérét au taux de 4,27 %, échéant en

juin 2018 Mars 2013 52 600 52 600
Swap de taux d’intérét au taux de 4,93 %, amorti jusqu’en

mars 2026 Aucune 47 890 50 067
Swap de taux d’intérét au taux de 3,45 %, amorti jusqu’en

mars 2027 Décembre 2013 48 315 -
Swap de taux d’intérét différé au taux de 4,31 %, amorti

jusqu’en juin 2030 Mars 2011 31 690 -
Swap de taux d’intérét différé au taux de 4,33 %, amorti

jusqu’en juin 2031 Juin 2014 49 940 -
Swap de taux d’intérét au taux de 4,11 %, amorti jusqu’en

juin 2034 (total de 49 690 $, quote-part de 49 %) Aucune 24 348 -
Swaps de taux d’intérét au taux de 4,70 %, amorti

jusqu’en juin 2035 Juin 2025 109 067 -

411 850 150 667

La Société a conclu des ententes de couverture pour atténuer le risque de fluctuation des taux d’intérét sur sa
dette a long terme. Les taux sur ces ententes représentent les taux d’intérét, excluant la marge applicable.

Lors de la conclusion de I'entente d’échange d’actions décrite a la note 4a, la Société a pris en charges deux
swaps de taux d’intérét et un swap de taux d’intérét différé.

Le 29 avril 2010, la Société a réglé un swap de taux d'intérét différé de 110 000 $. Simultanément, la Société a
conclu deux swaps de taux d'intérét différés d’'un montant total de 109 537 $ fixant ainsi son taux d'intérét a
4,70 % a partir du 30 septembre 2010 jusqu’en juin 2035, soit la fin de la période d’amortissement de la dette a
long terme connexe.

Les swaps de taux d’intérét différé liés aux parcs éoliens de Montagne-Séche et de Gros-Morne ont été conclus
de facon progressive au cours de I'exercice.

¢) Risque de crédit
Le risque de crédit découle de la possibilité que des pertes soient subies du fait qu’'une partie ne respecte pas les
modalités contractuelles la liant.

La trésorerie et les équivalents de trésorerie sont principalement détenus auprés d’importantes institutions
financiéres canadiennes et, dans une moindre mesure, d'importantes institutions financiéres américaines.

Les débiteurs de la Société ainsi que les risques connexes sont décrits en détail a la note 5.
Les comptes de réserve et les risques connexes sont décrits en détail a la note 6.

Les instruments financiers dérivés et les risques connexes sont décrits en détail a la note 10.
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d) Risque d’illiquidité

Le risque d'illiquidité est lié a la capacité de la Société a effectuer les paiements des passifs au fur et & mesure
qu’ils deviennent exigibles. Certaines clauses restrictives des contrats d’emprunts a long terme pourraient
également empécher la Société de rapatrier les fonds provenant de certaines filiales.

Des options de résiliation anticipée sont intégrées a certains swaps de taux d’intérét. Ces options ne peuvent
étre exercées qu’a la date d’échéance du prét sous-jacent. L’exercice de telles options pourrait exposer la
Société a un risque d’illiquidité. Si une option de résiliation anticipée devait étre exercée, la perte réalisée
présumée serait contrebalancée par les économies réalisées sur les frais d’intéréts futurs, puisqu’une valeur
négative d’un swap découlerait d’'un environnement ou les taux d’intérét seraient plus faibles que le taux qui est
incorporé au swap.

La Société avait un fond de roulement positif de 14 490 $ au 31 décembre 2010. Si nécessaire, la Société peut
utiliser une facilité de crédit bancaire, tel qu’il est décrit a la note 13a et b, dont un montant de 107 936 $ était
disponible au 31 décembre 2010. En outre, advenant une baisse des produits en raison de la diminution de la
production, ou de bris d’équipement importants, la Société posséde des comptes de réserves (tel qu’il est décrit
a la note 6) et est couverte par des régimes d’assurance. Par conséquent, la Société estime que son fonds de
roulement actuel est suffisant pour satisfaire a tous ses besoins.

Le tableau suivant présente les échéances des passifs financiers :

Echéance des passifs financiers

. . . Entre trois mois Entre un an
Moins de trois mois .
et un an et cing ans
$ $ $
Dividendes a payer aux actionnaires 10 152 - -
Créditeurs et charges a payer 17 191 5772 -
Tranche a court terme des instruments
financiers dérivés 2519 6 024 -
Tranche a court terme de la dette a long terme 2614 6 561 -
Instruments financiers dérivés - - 22 550
Dette a long terme - - 158 391
Intéréts sur la dette a long terme et
débentures convertibles 4 311 14 192 71 381
Total 36 787 32 549 252 322

e) Risque de marché

f)

Le risque de marché est lié aux fluctuations de juste valeur ou des flux de trésorerie futurs d’'un instrument
financier en raison de variations des cours du marché. Le risque de marché inclut les risques de change et de
taux d’intéréts, décrits sous des rubriques distinctes, et les autres risques de prix.

La vente d’électricité fait I'objet d’ententes a long terme dans le cadre desquelles les preneurs sont liés par des
contrats d’achat ferme de la production totale, jusqu’a concurrence de certains plafonds annuels. Les clauses
d’inflation des prix de vente de I'électricité permettent normalement a la Société de couvrir ses augmentations de
frais d’exploitation variables. Les clauses d'inflation incluses dans certains des contrats d’achat d’électricité
conclus avec Hydro-Québec prescrivent un taux maximal de 6 % par année.

Risque de change

Le risque de change est lié aux fluctuations du dollar américain par rapport au dollar canadien. La Société
posséde des filiales aux Etats-Unis. Les produits générés par ces filiales, déduction faite des charges qu’elles
encourent, sont rapatriés en partie au Canada. Une tranche de la dette de la Société est libellée en dollars
américains. Les fonds rapatriés qui ne sont pas utilisés aux fins du service de la dette libellée en dollars
ameéricains sont convertis en dollars canadiens au taux de change en vigueur a la conversion. Le risque net de la
Société est estimé a 10 000 $ pour chaque hausse de 1 % de la valeur du dollar canadien par rapport au dollar
américain.

La Société utilise une tranche de sa dette libellée en dollars américains comme couverture de son placement
dans sa filiale, tel que décrit a la note 2.

INNERGEX | REVUE FINANCIERE 2010 | 48



NOTES COMPLEMENTAIRES

(en milliers de dollars canadien, sauf indication contraire et les montants par action)

22. ENGAGEMENTS ET EVENTUALITES

a)

b)

Accords d’achat d’énergie
Installtations du Québec

Aux termes des contrats d’achat d’électricité dont les durées varient de 20 a 25 ans et qui viennent a échéance
entre 2014 et 2028, Hydro-Québec a convenu d’'acheter la totalité de I'énergie électrique qui lui est offerte par
Innergex S.E.C., Innergex Montmagny S.E.C., Hydro-Windsor S.E.C., Innergex BDS, S.E.C., Innergex AAV,
S.E.C. et Innergex CAR, S.E.C. au moment de leur entrée en service, jusqu’a concurrence d’'une quantité
maximale convenue avec chacune des installations de production hydroélectrique et de parc éoliens. En retour,
Innergex S.E.C., Innergex Montmagny S.E.C., Hydro-Windsor S.E.C. Innergex BDS, S.E.C., Innergex AAV,
S.E.C. et Innergex CAR, S.E.C. sont tenues de fournir une quantité minimale d’énergie au cours de chacune des
périodes de 12 mois consécutifs débutant le 1% décembre de chaque année des contrats conclus pour les
installations de production hydroélectrique et débutant le 1" janvier de chaque année pour les installations de
parcs éoliens. Ces contrats sont renouvelables pour des périodes identiques a I'option des filiales du Fonds sauf
pour les parcs éoliens.

Le total des produits provenant d’Hydro-Québec pour 2010 s’est élevé a 51 962 $ (44 134 $ en 2009), ce qui
représente 58 % des produits de la Société (75 % en 2009). La Société a une dépendance économique envers
Hydro-Québec étant donné I'importance des produits qu’elle en retire.

Installations de la Colombie-Britannique

Aux termes des contrats d’achat d’énergie dont les durées varient de 20 & 40 ans et qui viennent a échéance
entre 2024 et 2050, British Columbia Hydro and Power Authority a convenu d’acheter la totalité de I'énergie
électrique qui lui est offerte par Rutherford Creek Power LP, Ashlu Creek Investments LP et Fitzsimmons Creek
Hydro LP.

Le total des produits provenant de British Columbia Hydro and Power Authority s’est élevé a 24 356 $ en 2010
(8 102 $ en 2009), ce qui représente 27 % des produits de la Société (14 % en 2009).

Installations de I’Ontario

Aux termes des contrats d’achat d’énergie dont les durées varient de 20 a 30 ans et qui viennent a échéance
entre 2025 et 2029, Ontario Electricity Financial Corporation et Ontario Power Authority ont convenu d’acheter la
totalité de I'’énergie électrique qui lui est offerte par Trent-Severn Power Corporation, Umbata Falls L.P. et Glen
Miller Power L.P.

Le total des produits provenant des facilités d’Ontario s’est élevé a 6 528 (2 474 $ en 2009), ce qui représente
7 % des produits de la Société (4 % en 2009).

Installation de I'ldaho
Aux termes d’un contrat d’achat d’énergie d’une durée de 35 ans et qui vient a échéance en 2030, Idaho Power
Company a convenu d’acheter la totalité de I'électricité qui lui est offerte par Horseshoe Bend Hydroelectric

Corporation.

Le total des produits provenant d’ldaho Power Company s’est élevé a 2 682 $ en 2010 (3 364 $ en 2009), ce qui
représente 3 % des produits de la Société (6 % en 2009).

Autres engagements

Parc éoliens

Des filiales ou coentreprises de la Société ont conclu des accords d’achat d’énergie avec Hydro-Québec. Afin de
respecter son obligation aux termes de ces accords d’achat d’énergie, la Société devra développer et construire
des parcs éoliens. Collectivement avec TransCanada Energy Ltd. (« TransCanada ») (la participation de la

Société est de 38 %), la Société a conclu divers accords portant sur I'acquisition des turbines, la construction
ainsi que I'exploitation des parcs éoliens de Gros-Morne et de Montagne-Séche.
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La Société et ses filiales ont conclu des contrats d’obligations d’achat, de redevances et d’autres engagements
liés a des montants a mettre de coté pour le démantélement des composantes des parcs éoliens ainsi que des
engagements envers certaines municipalités environnantes.

Les filiales ou coentreprises se sont également engagées en vertu d’options visant des contrats de location a
I'égard de projets en cours de développement.

Installation d’Ashlu Creek
Accord conclu avec les Premiéres nations

Aux termes d’un accord conclu avec Ashlu Creek Investments Limited Partnership, la Premiére nation Squamish
est habilitée a recevoir des redevances établies en fonction des produits d’exploitation tirés du projet Ashlu
Creek, depuis le début des activités. La Premiére nation Squamish est également habilitée a recevoir une quote-
part différentielle des produits d’exploitation bruts dépassant un seuil annuel des produits d’exploitation bruts fixé
dans I'accord. Cet accord prévoit également que les actifs du projet Ashlu Creek seront cédés a la Premiére
nation Squamish pour une valeur symbolique aprés 40 années de production commerciale.

Installation de Kwoiek Creek
Contrats visant la construction

Kwoiek Creek Resources LP a émis un ordre de démarrage limité en vue de la construction d’'une centrale
hydroélectrique.

Accord visant la construction

A la suite du résultat satisfaisant d’une étude d’interconnexion, la Société versera a Kwoiek Creek Resources
Inc., une société non liée, une indemnité le premier jour de la deuxiéme année de la phase de construction.

Accord de redevances

Kwoiek Creek Resources Limited Partnership a conclu un accord aux termes duquel elle versera & Kwoiek Creek
Resources Inc. une redevance annuelle établie en fonction d’'un pourcentage des produits d’exploitation bruts,
déduction faite des colts du projet, pour les 20 premiéres années suivant la date de la mise en service
commercial du projet Kwoiek Creek, ainsi qu’'une redevance majorée pendant les 20 années suivantes.

Pour les 20 premiéres années de la phase d’exploitation, Kwoiek Creek Resources Limited Partnership ne paiera
aucun intérét sur sa dette de rang inférieur ni aucune distribution sur les parts privilégiées, qui sont détenues par
la Société ou par 'autre commanditaire, sauf si la redevance a été versée.

Dissolution de la société en commandite

Quarante ans aprés le début des activités, Kwoiek Creek Resources Limited Partnership sera dissoute (sauf si
elle I'était a une date antérieure). Au moment de la dissolution, les biens et les actifs seront distribués a I'autre
commanditaire.

Installation de Rutherford Creek

Rutherford L.P. a convenu de verser un certain montant aux anciens propriétaires apres I'expiration du contrat de
vente d’électricité de Rutherford Creek. Ce montant est en fonction de la différence entre le prix de vente
d’électricité alors en vigueur et le dernier prix de vente d’électricité aux termes du contrat, ajusté a chaque année
apres la fin de ce contrat, de 50 % de I'augmentation ou de la baisse de I'lPC au cours des douze derniers mois.
Ce montant doit correspondre a 35 % du revenu brut attribuable a cette différence, pour la période de 20 ans
suivant I'expiration du contrat de vente d’électricité, s'accumulera annuellement et sera versé trimestriellement au
cours de I'année suivante. La portion du paiement correspondra a 30 % du revenu brut attribuable a cette
différence aprés la période de 20 ans. Cette obligation est garantie par la centrale de Rutherford Creek mais
subordonnée a I'emprunt a terme de 50 000 $ décrit a la Note 13.

Installation de Creek Power

Creek Power Inc. a conclu plusieurs contrats en vue de la construction prévue des centrales hydroélectriques.
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23.

Installation de Glen Miller

Contrat de location

Glen Miller Power, Limited Partnership a conclu un contrat de location de 30 ans se terminant en décembre 2035
a I'égard de I'emplacement qui est en production commerciale. Le contrat de location comporte une option de

prolongation de 15 ans selon des modalités a négocier.

Glen Miller Power, Limited Partnership s’est engagée a rendre I'installation au locateur de 'emplacement, a la fin
du contrat de location, sans contrepartie.

Installation d’Umbata Falls
Dissolution de la société en commandite

Vingt-cing ans aprés le début de son exploitation, la société en commandite sera dissoute. Au moment de la
dissolution de la société en commandite, les biens et les actifs de la société en commandite seront transférés a

I'autre commanditaire, sans contrepartie.

Contrats de location-exploitation

La Société s’est engagée en vertu de contrats de location-exploitation visant des locaux qui arriveront a

échéance entre 2012 et 2018.

Résumé des engagements

Au 31 décembre 2010, les paiements prévus au titre des engagements sont les suivants :

Obligati Production Production Aménagement
igations contractuelles A . 1 Total
hydroélectrique éolienne des emplacements
$ $ $ $

2011 17 756 12 373 83 528 113 657
2012 19 182 11 846 37 035 68 063
2013 32063 61314 41 846 135 223
2014 41 234 5390 8 310 54 934
2015 17 777 5414 7 630 30 821
Par la suite 223 564 59 194 111 445 394 203
Total 351 576 155 531 289 794 796 901

La Société est assujettie a diverses réclamations qui surviennent dans le cours normal des activités. La direction
estime que des provisions nécessaires ont été constituées dans les comptes. Bien qu'’il soit impossible d’estimer
importance des colts et des pertes éventuels, le cas échéant, la direction estime que le réglement final de ces

éventualités n’aura aucune incidence défavorable sur la situation financiére de la Société.

INFORMATIONS A FOURNIR CONCERNANT LE CAPITAL

La stratégie de la Société, quant a la gestion de son capital, consiste : i) a aménager ou acquérir des installations de

production d’énergie de haute qualité qui générent des flux de trésorerie durables et stables, dans le but d’obtenir
des rendements élevés sur le capital investi, et ii) a distribuer des dividendes stables.

En tant que producteur indépendant d’énergie propre, la Société vise a créer de la valeur a partir de sources

d’énergie renouvelable.
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La Société compte atteindre ses objectifs :

e en préservant la capacité de production et en améliorant I'exploitation de ses centrales hydroélectriques et
parcs éoliens; et
e en acquérant et en aménageant de nouvelles installations de production d’énergie.

La Société maintient sa capacité de production en investissant les liquidités nécessaires pour entretenir et mettre
constamment a niveau son matériel. La Société investit également environ 520 $ par année dans un compte de
réserve pour réparations majeures afin de financer tout travail d’entretien important des installations hydroélectriques
ou des parcs éoliens qui pourrait étre nécessaire pour préserver la capacité de production de la Société.

La Société détermine le montant du capital requis, et sa répartition entre la dette et les capitaux propres, aux fins de
I'acquisition et de 'aménagement de nouvelles installations de production d’électricité en fonction des
caractéristiques propres de stabilité et de croissance de chaque installation. Cette détermination vise a assurer la
distribution d’un dividende stable tout en maintenant un niveau d’endettement acceptable.

La Société détient un compte de réserve hydrologique/éolienne. Ce compte pourrait étre utilisé dans le cas ou
I'encaisse distribuable nette pour n'importe quelle année serait moindre que prévu en raison des fluctuations
normales d’hydrologie ou de régime de vent, ou d’autres facteurs imprévus. Finalement, la Société détient un compte
de réserve de nivellement pour augmenter I'encaisse distribuable pendant un certain nombre d’années.

Le capital de la Société est composé de trésorerie et d’équivalents de trésorerie, de comptes de réserve, de la dette a
long terme, de débentures convertibles et des capitaux propres. Le total du capital s’élevait a 848 927 $ a la fin de
I'exercice.

Les capitaux propres de la Société servent principalement a financer le développement de projets. La Société a
recours a la dette a long terme pour financer la construction de ses installations. Elle prévoit financer de 70 % a 85 %
de ses colts de construction au moyen de financement par emprunts a long terme sans recours.

Le développement et la construction de nouvelles installations éventuelles ainsi que le développement des projets en
développement et des projets potentiels et les autres dépenses en immobilisations seront financés a partir des fonds
provenant de I'exploitation des installations de la Société, des emprunts ou de I'émission d’actions additionnelles.
Dans la mesure ou les sources de capital externes, y compris I'émission de titres supplémentaires de la Société,
deviennent limitées ou non disponibles, la capacité de la Société d’effectuer les placements de capitaux nécessaires
afin de construire de nouvelles installations ou d’entretenir des installations existantes sera compromise. Il n’existe
aucune garantie que des capitaux suffisants pourront étre obtenus a des conditions acceptables pour le financement
du développement ou de I'expansion.

En vertu des modalités de la Facilité d’exploitation et de la Facilité de BDS décrites a la note 13, la Société a besoin
de maintenir une valeur corporelle nette minimale, un ratio a I'égard de I'exigence de I'emprunt sur marge et un ratio
de couverture des intéréts. Si les ratios ne sont pas atteints, le préteur a la capacité de rappeler les facilités.

En ce qui concerne le financement sans recours propre a des projets précis, les filiales de la Société doivent
maintenir un ratio de couverture de la dette minimal. Si le ratio du financement d’un projet en particulier n’est pas

atteint, les préteurs pourraient rappeler I'emprunt connexe. Certaines clauses financieres restrictives pourraient
également empécher les filiales de verser des distributions a la Société.

Toutes les clauses restrictives sont revues sur une base réguliére par la Société.

Au cours de I'exercice, la Société et ses filiales ont respecté toutes les conditions financiéres et non financiéres liées
a leurs conventions de crédit.
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24,

Les objectifs de gestion de capital de la Société ainsi que les politiques et procédures ont été modifiés en raison de la
conclusion de I'entente d’échange d’actions. L’objectif principal du Fonds était d’assurer la stabilité et la durabilité de
I'encaisse distribuable nette qui pouvait étre distribuée aux porteurs de parts. Bien que la distribution d’un dividende
stable fait toujours partie des objectifs de la Société, celle-ci vise également a aménager ou a acquérir des
installations de production d’énergie.

INFORMATION SECTORIELLE

Secteurs isolables

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

Par l'intermédiaire des secteurs de la production hydroélectrique et de la production éolienne, la Société vend
I'électricité produite par ses installations hydroélectriques et ses parcs éoliens a des services publics. Par
l'intermédiaire du secteur de 'aménagement des emplacements, elle analyse les emplacements potentiels et
aménage des installations hydroélectriques, des parcs éoliens et des installations solaires jusqu’au stade de la mise
en service commercial.

Les conventions comptables relatives a ces secteurs sont les mémes que celles qui sont décrites dans le sommaire
des principales conventions comptables. La Société évalue le rendement en fonction du bénéfice (de la perte) avant
intéréts, impots 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 des
emplacements a celui de la production hydroélectrique ou de la production éolienne sont comptabilisées au codt.
Les activités des secteurs isolables de la Société sont effectuées par différentes équipes, car chaque secteur
nécessite des compétences distinctes.

Le secteur Aménagement des emplacements n’existait pas avant la conclusion de I'entente d’échange d’actions qui a
eu lieu le 29 mars 2010 car le Fonds exergait uniguement des activités d’exploitation.
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Exercice terminé le 31 décembre 2010

. . Aménagement
Secteurs isolables h Proquctlc_m P|"od_uct|on des Total
ydroélectrique éolienne
emplacements
$ $ $ $

Produits d’exploitation bruts découlant

de clients externes 64 870 24 230 - 89 100
Charges :

Frais d’exploitation 9430 2927 - 12 357

Rémunération a base d’actions 127 76 128 331

Frais généraux et administratifs 2751 1447 1745 5943

Charges liées aux projets potentiels - - 2371 2371
Bénéfice (perte) avant intéréts, impots

sur les bénéfices, amortissement et

autres éléments 52 562 19780 (4 244) 68 098
Intérét sur la dette a long terme et les

débentures convertibles 23193
Gain réalisé sur les instruments

financiers dérivés (555)
Perte (gain) de change réalisé (e) 64
Autres produits, montant net (81)
Bénéfice avant impdts, amortissement

et autres éléments 45 477
Amortissement 31289
Perte nette (gain net) non réalisé(e) sur

les instruments financiers dérivés 20 761
Charge liée a I'entente de redevance

lors de la conclusion de I'entente

d’échange d’actions 983
Gain de change non réalisé (23)
(Perte) bénéfice avant impbts (7 533)
Au 31 décembre 2010
Ecart d’acquisition 7 901 - - 7 901
Total de I'actif 599 996 254 947 75 887 930 830
Acquisitions d'immobilisations

corporelles 1 304 318 37 224 38 846
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Exercice terminé le 31 décembre 2009

. Production Production Aménagement des
Secteurs isolables < . . Total
hydroélectrique éolienne emplacements
$ $ $ $

Produits d’exploitation bruts découlant

de clients externes 41 833 16 792 - 58 625
Charges :

Frais d’exploitation 6177 2 064 - 8 241

Frais généraux et administratifs 2624 982 - 3 606
Bénéfice avant intéréts, impots sur les

bénéfices, amortissement et autres

éléments 33032 13 746 - 46 778
Intérét sur la dette a long terme et les

débentures convertibles 13 187
Perte (gain) de change réalisé(e) (182)
Autres produits, montant net (114)
Bénéfice avant impdts, amortissement

et autres éléments 33 887
Amortissement 21426
Perte nette (gain net) non réalisé(e)

sur instruments financiers dérivés (15 798)
Gain de change non réalisé (320)
Bénéfice avant impbts 28 579
Au 31 décembre 2009
Ecart d’acquisition 8 269 - - 8 269
Total de I'actif 330 157 177 984 - 508 141
Acquisitions d'immobilisations

corporelles 938 360 - 1298

25. PLACEMENTS DANS DES COENTREPRISES

Les états financiers consolidés de la Société comprennent sa quote-part de 38 % des actifs, passifs, produits et
charges des activités des coentreprises de Baie-des-Sables, de L’Anse-a-Valleau et, depuis la conclusion de
I'entente d’échange d’actions, des parcs éoliens de Carleton, de Gros-Morne et de Montagne-Séche ainsi que sa
quote-part de 49 % des actifs, passifs, produits et charges des activités de la coentreprise d’'Umbata Falls.
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26.

27.

La quote-part se détaille comme suit : 31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $
Actifs
A court terme 7217 3434
A long terme 253 914 125 855
Passifs
A court terme 9354 1513
A long terme 25 433 1122
Résultats
Produits 26 537 16 792
Charges 18 752 9 092
Bénéfice net 7 785 7 700
Flux de trésorerie
Activités d’exploitation 28 189 13731
Activités de financement (329) -
Activités d’investissement (27 985) (360)

CHIFFRES CORRESPONDANTS

Certains chiffres correspondants ont été reclassés pour que leur présentation soit conforme a celle de I'exercice
considéré.

EVENEMENTS POSTERIEURS

Acquisition de Cloudworks Energy Inc. et placement de titres de capitaux propres de 165 963 $

Le 14 février 2011, la Société a annoncé qu’elle avait conclu une entente définitive avec les actionnaires de
Cloudworks Energy Inc. (« Cloudworks ») afin d’acquérir la totalité des actions émises et en circulation de
Cloudworks (I'« acquisition »). Cloudworks sera acheté pour une contrepartie totalisant 185 000 $, dont un montant
d’environ 145 700 $ devra étre payé en espéces (la « contrepartie en espéces ») et un montant d’environ 39 300 $
devra étre payé au moyen d’un placement privé d’actions ordinaires de la Société au prix de 9,75 $ I'action ordinaire.

Le portefeuille d’actifs de Cloudworks est composé d’une participation de 50,01 % dans six centrales hydroélectriques
au fil de I'eau ayant une puissance installée brute totalisant 150 MW (les « centrales en exploitation de Harrison »),
de I'entiere propriété de projets hydroélectriques au fil de I'eau au stade de développement, totalisant 76 MW, et
faisant I'objet de contrats d’achat d’électricité de 40 ans_et de I'entiére propriété de projets hydroélectriques au fil de
'eau a divers stades de développement, dont la puissance installée potentielle totale est de plus de 800 MW.

Pour financer la contrepartie en espéces, la Société a vendu des regus de souscription de la Société par voie de prise
ferme par I'intermédiaire d’'un syndicat de preneurs fermes. L’entente avec le syndicat comprend I'émission de

17 750 000 regus de souscription au prix de 9,35 $ le recu de souscription afin de générer un produit brut d’environ
165 963 $. Le produit du financement par regus de souscription sera entiercé jusqu’a la conclusion de I'acquisition.
Un regu de souscription peut étre échangé contre une action ordinaire de la Société lors de la conclusion de
I'acquisition, et ce sans contrepartie additionnelle ou autre mesure.

Projet éolien de la collectivité Viger-Denonville

Le 17 mars 2011, Hydro-Québec, la municipalité régionale du comté Riviére-du-Loup et la Société ont mis en ceuvre
les dispositions de I'entente d’achat d’énergie qui avait été conclue le 20 décembre 2010 par Hydro-Québec. La
Société prévoit que les activités commerciales du parc éolien de 24,6 MW débuteront le 1°" décembre 2013. La
Société détient une participation de 50 % dans le projet et la municipalité régionale du comté Riviére-du-Loup détient
I'autre moitié.
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Ce rapport de gestion a été préparé le 23 mars 2011.

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 I'exercice
terminé le 31 décembre 2010.

Ce rapport de gestion devrait étre lu conjointement avec les états financiers consolidés vérifiés et les notes y afférentes pour
I'exercice terminé le 31 décembre 2010, Les états financiers consolidés ont été préparés conformément aux principes
comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada.

Les résultats de la Société sont exprimés en milliers de dollars canadiens sauf les données par action ou sauf indication
contraire. Certains montants inclus dans ce rapport de gestion ont été arrondis pour en faciliter la lecture. Les montants
arrondis peuvent avoir une incidence sur certains calculs.

REGROUPEMENT STRATEGIQUE DU FONDS ET D’'INNERGEX

Le 29 mars 2010, Innergex Energie, Fonds de revenu (le « Fonds ») et Innergex ont annoncé la cléture du regroupement
stratégique des deux entités. Aux termes du regroupement, le Fonds s’est porté acquéreur d’'Innergex par voie d’'une prise
de contrdle inversée (le « Regroupement ») qui a donné effet a la conversion du Fonds en une société par actions.

Conformément aux PCGR du Canada, les résultats pour I’exercice terminé le 31 décembre 2010 sont ceux du Fonds
compte tenu de I'apport d’Innergex depuis le 30 mars 2010. De plus, conformément aux PCGR du Canada et a la
réglementation des Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, les résultats historiques présentés dans ce
rapport de gestion sont ceux du Fonds.

Du fait du Regroupement, dans la suite du présent rapport de gestion, « Innergex énergie renouvelable inc. », « Innergex »
et la « Société » s’entendent, sauf indication contraire, du Fonds pour les activités et les résultats avant le 29 mars 2010 et
des entités regroupées pour les activités et les résultats aprés cette date. « Innergex d’avant le regroupement » s’entend
d’Innergex énergie renouvelable inc. avant le Regroupement. Certains termes comme « actionnaire » et « porteur de parts »
ou « dividende » et « distribution » peuvent aussi étre utilisés de fagon interchangeable dans le présent rapport de gestion.
Avant le 29 mars 2010, toutes les distributions aux porteurs de parts étaient sous la forme de distributions sur des parts de
fiducie.

Par suite du Regroupement, les porteurs de parts du Fonds sont devenus actionnaires d’Innergex, car ils ont accepté
d’échanger leurs parts contre des actions d’Innergex a raison de 1,46 action pour chaque part du Fonds. Egalement par suite
du Regroupement, les porteurs de parts du Fonds (sauf Innergex) détenaient une participation de 61 % dans Innergex tandis
que les actionnaires d’Innergex d’avant le regroupement détenaient la participation restante de 39 %.

Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du Regroupement, veuillez consulter la « Convention relative a
I'arrangement », datée du 31 janvier 2010, et la circulaire d’information conjointe découlant du regroupement, datée du

17 février 2010 (la « Circulaire conjointe »), toutes deux disponibles sur le site Web d’Innergex (www.innergex.com) ou sur
SEDAR (www.sedar.com).
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ETABLISSEMENT, MAINTIEN ET EVALUATION DES CIIF ET DES CPCI
Le président et chef de la direction et le vice-président et chef de la direction financiere de la Société ont congu ou fait
concevoir, sous leur supervision :

e des contrbles et procédures de communication de 'information (« CPCI ») pour fournir 'assurance raisonnable
que : i) 'information d'importance concernant la Société est communiquée par d’autres personnes au président et
chef de la direction et au vice-président et chef de la direction financiére en temps opportun, en particulier pendant
la période ou les documents intermédiaires et annuels sont établis, et ii) I'information que la Société doit présenter
dans ses documents annuels, documents intermédiaires et autres rapports qu’elle dépose ou transmet en vertu de
la Iégislation en valeurs mobiliéres en vigueur est enregistrée, traitée, synthétisée et présentée dans les délais
prescrits par cette |égislation;

e le controle interne a I'égard de l'information financiére (« CIIF ») 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 I'information
financiére, conformément aux PCGR du Canada applicables a la Société.

Conformément au Réglement 52-109 sur l'attestation de l'information présentée dans les documents annuels et
intermédiaires des émetteurs, le président et chef de la direction et le vice-président et chef de la direction financiére de la
Société ont évalué I'efficacité des CPCI et CIIF au 31 décembre 2010 et ont conclu que ceux-ci étaient efficaces et qu'il n'y
avait aucune faiblesse importante a I'égard des CPCI et des CIIF. Au cours de I'exercice terminé le 31 décembre 2010, il n’y
a eu aucune modification apportée aux CIIF qui a eu, ou est raisonnablement susceptible d’avoir, une incidence sur les CIIF.

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 mobiliéres (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 du présent rapport de gestion. lls comprennent notamment les facteurs suivants : la capacité de la
Société de mener a bien sa stratégie d’entreprise; I'incapacité d’obtenir suffisamment de capitaux de sources internes et
externes; les risques liés a la liquidité relatifs aux instruments financiers dérivés; la conjoncture économique en général; la
disponibilité des débits d’eau et du vent; les retards dans un développement de projet, I'incertitude relative au
développement de nouvelles installations de production d’énergie; I'incertitude quant a la quantité d’énergie que les
installations en exploitation actuelles ou futures peuvent générer; la défaillance de I'équipement; les fluctuations des taux
d’'intérét et le refinancement de la dette; les restrictions contractuelles dans les instruments régissant la dette actuelle et
future; les pénalités en cas de défaut aux termes de certains contrats d’achat d’électricité; la capacité de maintenir en
fonction du personnel, notamment de direction, compétent; 'exécution des obligations des tiers fournisseurs; la dépendance
envers les principaux clients; les relations avec les collectivités dans lesquelles se trouvent les projets ou installations et avec
les partenaires de coentreprises; I'approvisionnement en éoliennes; I'obtention de permis; les modifications apportées aux
exigences réglementaires gouvernementales et a la lIégislation applicable; I'obtention de nouveaux contrats d’achat
d’électricité; I'obtention des terrains nécessaires aux fins des projets; la dépendance aux contrats d’achat d’électricité et aux
réseaux de transport; les redevances d’utilisation d’énergie hydraulique et des terrains; la sécurité des barrages; la santé, la
sécurité et les risques environnementaux; les catastrophes naturelles; les fluctuations du cours du change et les garanties
d’assurance suffisantes. 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, 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. Les énoncés prospectifs aux présentes sont
faits a la date du présent rapport de gestion et la Société ne s’engage nullement a les mettre a jour ni a les réviser 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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VUE D’ENSEMBLE

Général

La Société est un promoteur, propriétaire et exploitant d’installations de production d’énergie renouvelable. Les actions de la
Société sont inscrites a la Bourse de Toronto (« TSX ») sous le symbole INE. La Société est parmi les plus actives au sein
de l'industrie de I'énergie renouvelable au Canada et concentre ses activités dans les projets d’énergie hydroélectrique,
éolienne et solaire photovoltaique 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 '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, 15 centrales
hydroélectriques et trois parcs éoliens, représentant une puissance installée totale de 548 mégawatts (« MW »). La Société
est notée BBB- par Standard and Poor’s Rating Services (« S&P ») et BBB (faible) par DBRS Limited (« DBRS »).

En date du présent rapport de gestion, la Société détient les participations suivantes :

17 installations en exploitation représentant une puissance installée nette cumulée de 325,5 MW (puissance brute
de 537,8 MW). Ces participations consistent en 14 centrales hydroélectriques et trois parcs éoliens ayant une
puissance installée nette cumulée de 204,1 MW (puissance brute de 218,3 MW) et de 121,4 MW (puissance brute
de 319,5 MW), respectivement. Mises en service entre novembre 1994 et janvier 2010, ces installations ont un &ge
moyen pondéré d’environ 6,0 années. Elles vendent I'énergie produite en vertu de contrats d’achat d’électricité

(« CAE ») a long terme dont la durée moyenne pondérée restante est de 16,9 années;

sept projets en développement d’une puissance installée nette cumulée de 202,9 MW (puissance brute de
432,9 MW) pour lesquels des CAE ont été conclus avec des entreprises de services publics. Les travaux de
construction ont débuté pour trois de ces projets en juin 2010. Un ordre de démarrage limité a été émis pour un
autre projet a la fin de 2010 et il est prévu que les travaux de construction commenceront pour les trois autres
projets en 2013 et en 2014. Les projets devraient étre au stade de la mise en service commercial entre 2011 et
2016;

des projets potentiels d’une puissance nette de plus de 2 000 MW (puissance brute de 2 100 MW) a différents
stades de 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 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 ») ou pourrait étre soumise dans le cadre d’un Programme d’offre standard (« POS ») ou au
Programme de tarifs de rachat garantis (« Programme de TRG ») (les « Projets potentiels »).

Le tableau ci-aprés 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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Energie renouvelable.
Déveiloppement durabie.

Installations

en exploitation

Projets

Projets

en développement

potentiels

Hydroélectricité

- 100% St-Paulin, Qc (8,0 MW)

- 100% Windsor, Qc (5,5 MW)

- 100% Chaudiere, Qc (24,0 MW)

- 100% Portneuf-1, Qc (8,0 MW)

- 100% Portneuf-2, Qc (9,9 MW)

- 100% Portneuf-3, Qc (8,0 MW)

- 100% Montmagny, Qc (2,1MW)

- 100% Glen Miller, On (8,0 MW)

-49% Umbata Falls, On (23,0 MW)

- 100% Batawa, On (5,0 MW)

- 100% Rutherford Creek, C.B. (49,9 MW)
- 100% Ashlu Creek, C.B. (49,9 MW)

- 66%% Fitzsimmons Creek, C.B. (7,5 MW)
- 100% Horseshoe Bend, ID, E.U. (9,5MW)

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

Hydroélectricité

- 66%% Boulder Creek, C.B. (23,0 MW)
- 50% Kwoiek Creek, C.B. (49,9 MW)

- 66%% North Creek, C.B. (16,0 MW)

- 66%% Upper Lillooet, C.B. (74,0 MW)

Eolien
- 38% Gros-Morne (Phase I), Qc (100,5 M W)
- 38% Gros-Morne (Phase Il), Qc (11,0 MW)
- 38% Montagne-Seche, Qc (58,5 MW)

Hydroélectricité

-48% Projets auQc (42,0 MW)

- 100%Projets en C.B. (19,8 MW)

- 66%% Projets en C.B. (132,0 MW)

Eolien
- 100% Projets au Qc (836,0 MW)
- 70% Projets au Qc - Communautés (98,4 MW)
- 50% Viger-Denonville, Qc (24,6 MW)
- 50% Projets au Qc - Communautés (49,2 MW)
- 100%Projets en On- TRG (440,0 MW)
-49% Projets en On- TRG (25,3 MW)
- 100% Projets en C.B. (4750 MW)

Solaire
- 100% Projets enOn- TRG (39.0 MW)

Hydroélectricité

Puissance brute : 283 MW
Puissance nette’: 204,1MW
Eolien

Puissance brute : 3195MW
Puissance nette': 214 MW
Solaire

Puissance brute : -
Puissance nette': -
Total

Puissance brute : 5378 MW
Puissance nette’: 3255 MW

629 MW
1003 MW

2700 MW
1026 MW

4329 MW
2029 MW

038MW
2’80 MW

19485 MW
18692 MW

39,0 MW
39,0 MW

2813 MW
2036, 1MW

1. La puissance nette représente la quote-part de la puissance totale attribuable ala Société en fonction de sa participation dans ces installations
et projets, la puissance restante étant attribuable a la propriété des partenaires stratégiques.
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INSTALLATIONS EN EXPLOITATION
La société a présentement 17 installations en exploitation

HYDROELECTRICITE

Saint-Paulin

L’installation St-Paulin est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau de 8,0 MW située aux chutes a Magnan, dans la
municipalité de Saint-Paulin au Québec. La centrale a été mise en service en 1994 et sa production estimée d’énergie
s’éléve & 41 082 mégawattheures (« MWh ») par année. Le CAE conclu avec Hydro-Québec expire en 2014 et est
renouvelable pour une période additionnelle de 20 ans. Le CAE actuel prévoit une augmentation des tarifs d’électricité selon
I'indice des prix a la consommation (« IPC ») d’'un minimum de 3 % et d’'un maximum de 6 % par année. En 2010, la centrale
a produit 40 057 MWh d’énergie (44 237 MWh en 2009) et le prix moyen de I'électricité livrée a Hydro-Québec s’est établi a
74,19 $/MWh (70,60 $/MWh en 2009). En vertu du CAE actuel, I'électricité livrée au-dela de la quantité d’énergie maximum
convenue est payée a un prix inférieur ajusté tous les ans. En 2009, cette énergie excédentaire a représenté 1 008 MWh
(néant en 2010) et a été payée a un prix de 16,00 $/MWh. Ceci constitue la principale explication du tarif moyen plus élevé
en 2010. Pour linstallation de Saint-Paulin et les autres installations situées dans la province de Québec, I'année de
référence aux fins du calcul de I'énergie excédentaire s’étend du 1*" décembre au 30 novembre. La Société détient 100 % de
cette installation.

Windsor

L’installation Windsor est une centrale hydroélectrique au fil de 'eau de 5,5 MW située sur la riviere St-Frangois, prés de la
ville de Windsor au Québec. La centrale a été mise en service en 1996 et la Société en a fait 'acquisition le 27 avril 2004. Sa
production estimée d’énergie s’éléve & 31 000 MWh par année. Le CAE conclu avec Hydro-Québec expire en 2016 et est
renouvelable pour une période additionnelle de 20 ans. Le CAE actuel prévoit une augmentation des tarifs d’électricité selon
I'IPC d’un minimum de 3 % et d’'un maximum de 6 % par année. Le CAE actuel inclut également une prime d’hiver pour la
production d’énergie durant les mois de décembre a mars. Pendant 'année 2010, la centrale Windsor a produit 37 944 MWh
d’énergie (35 381 MWh en 2009) et le prix moyen de I'électricité livrée a Hydro-Québec s’est établi a 84,33 $/MWh

(82,63 $/MWh en 2009). La Société détient 100 % de cette installation.

Chaudiére

L’installation Chaudiére est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau de 24,0 MW située sur la riviere Chaudiéere a Lévis au
Québec. La centrale a été mise en service en 1999 et sa production estimée d’énergie s’éleve a 116 651 MWh par année. Le
CAE conclu avec Hydro-Québec expire en 2019 et est renouvelable pour une période additionnelle de 20 ans. Le CAE actuel
prévoit une augmentation des tarifs d’électricité selon I'lPC d’'un minimum de 3 % et d’'un maximum de 6 % par année. Le
CAE actuel inclut également une prime d’hiver pour la production d’énergie durant les mois de décembre & mars. Au cours
de la période de douze mois terminée le 31 décembre 2010, la centrale Chaudiére a produit 128 064 MWh d’énergie

(145 718 MWh en 2009) et le prix moyen de I'électricité livrée a Hydro-Québec s’est établi a 83,20 $/MWh (73,59 $/MWh en
2009). En vertu du CAE actuel, 'électricité livrée au-dela de la quantité d’énergie maximum convenue est payée a un prix
inférieur ajusté tous les ans. En 2009, cette énergie excédentaire a représenté 16 148 MWh (néant en 2010) et a été payée
a un prix de 16,00 $/MWh. Ceci constitue la principale explication du tarif moyen plus élevé en 2010. La Société détient

100 % de cette installation.

Portneuf

Les installations Portneuf sont constituées de trois centrales hydroélectriques au fil de I'eau d’'une puissance installée totale
de 25,9 MW distantes de quelques kilométres sur la riviére Portneuf, dans les municipalités de Sainte-Anne-de-Portneuf et
de Longue-Pointe au Québec. Elles ont toutes été mises en service en 1996. Leur production estimée d’énergie s’éléve a
151 697 MWh par année. Le CAE conclu avec Hydro-Québec expire en 2021 et est renouvelable pour une période
additionnelle de 25 ans. Le CAE actuel prévoit une augmentation des tarifs d’électricité selon I'lPC d’un minimum de 3 % et
d’'un maximum de 6 % par année. En plus de I'énergie générée par les installations de Portneuf, la Société recoit des
versements en espéces d’Hydro-Québec pour compenser la dérivation partielle du débit de I'eau autrefois disponible pour
ces centrales. Ces versements sont basés sur le débit moyen annuel d’eau au cours d’un historique de 20 ans, mais
dépendent également de la disponibilité des turbines et de la production maximale a partir de la ressource en eau laissée
disponible par Hydro-Québec. En 2010, les trois installations de Portneuf ont généré ou se sont vues compensées pour
I'équivalent de 150 193 MWh d’énergie produite (146 856 MWh en 2009). Le prix de moyen de I'électricité vendue a Hydro-
Québec en 2010 s’est établi a 73,97 $/MWh (71,87 $/MWh en 2009). La Société détient 100 % de ces installations.
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Montmagny

L’installation Montmagny est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau de 2,1 MW située sur la riviere Du Sud a
Montmagny au Québec. La centrale a été mise en service en 1996 et sa production estimée d’énergie s’éleve a 8 000 MWh
par année. Le CAE conclu avec Hydro-Québec expire en 2021 et est renouvelable pour une période additionnelle de 25 ans.
Le CAE actuel prévoit une augmentation des tarifs d’électricité selon I'lPC d’'un minimum de 3 % et d’'un maximum de 6 %
par année. Le CAE actuel inclut également une prime d’hiver pour la production d’énergie durant les mois de décembre a
mars. Au cours de la période de douze mois terminée le 31 décembre 2010, la centrale a produit 7 140 MWh d’énergie

(7 512 MWh en 2009) et le prix de moyen de I'électricité livrée a Hydro-Québec s’est établi a 78,99 $/MWh (75,43 $/MWh en
2009) La Société détient 100 % de cette installation.

Glen Miller

L’installation Glen Miller est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau de 8,0 MW située sur la riviere Trent a Trenton, en
Ontario. La centrale a été mise en service en décembre 2005 et a été acquise par la Société le 29 mars 2010 dans le cadre
du Regroupement. Sa production estimée d’énergie s’éléve a 41 606 MWh par année. Le CAE conclu avec I'Ontario Power
Authority (« OPA ») expire en 2025. Le 1 janvier de chaque année, une tranche égale a 15 % du prix de I'électricité achetée
aux termes du CAE est indexée en fonction du pourcentage d’augmentation ou de diminution de I'lPC. Au cours de la
période de 12 mois terminée le 31 décembre 2010, la centrale a produit 45 827 MWh d’énergie (49 889 MWh en 2009) et le
prix moyen de I'électricité livrée a 'OPA s’est établi a 67,27 $/MWh (67,12 $/MWh en 2009). La Société détient 100 % de
cette installation.

Umbata Falls

L’installation Umbata Falls est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau de 23,0 MW située sur la riviere White, affluent du
lac Supérieur, a environ 30 kilométres au sud-est de Marathon, en Ontario. La centrale a été mise en service le 12 novembre
2008 et a été acquise par la Société le 29 mars 2010 dans le cadre du Regroupement. Sa production estimée d’'énergie
s’éléve & 109 102 MWh par année. Le CAE conclu avec 'OPA expire en 2028. Le 1% janvier de chaque année, une tranche
égale a 15 % du prix de I'électricité achetée aux termes du CAE est indexée en fonction du pourcentage d’augmentation ou
de diminution de I'lPC. Au cours de la période de 12 mois terminée le 31 décembre 2010, la centrale a produit 35 953 MWh
d’énergie (62 377 MWh en 2009), ce qui correspond a la participation de la Société. Le prix moyen de I'électricité livrée a
'OPA en 2010 s’est établi a 83,60 $/MWh (83,40 $/MWh en 2009), incluant les paiements regus en vertu du Programme
écoENERGIE, une initiative du gouvernement fédéral visant & appuyer I'énergie renouvelable au Canada. Le Programme
écoENERGIE offre un paiement incitatif de 10 $ par MWh pour les dix premiéres années d’exploitation de cette installation.
La Société détient une participation de 49 % dans cette installation.

Batawa

L’installation Batawa est une centrale hydroélectrique de 5,0 MW située le long de la voie navigable Trent-Severn, prés de
Trenton en Ontario. La centrale a été mise en service en 1999 et sa production estimée d’énergie s’éléve a 32 938 MWh par
année. Le CAE conclu avec la Ontario Electricity Financial Corporation (« OEFC ») expire en 2029 mais demeurera par la
suite valide, sauf préavis d’annulation d’un an de 'une des parties au contrat. |l est prévu au CAE que la production d’énergie
vendue durant les mois d’hiver et durant les heures de pointe regoit un prix de vente plus élevé que la production d’été ou
que la production en dehors des heures de pointe. En 2010, la centrale a produit 37 039 MWh d’énergie (39 888 MWh en
2009) et le prix moyen de I'électricité livrée a 'OPA s’est établi a 62,15 $/MWh (62,03 $/MWh en 2009). La Société détient
100 % de cette installation.

Rutherford Creek

L’installation Rutherford Creek est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau de 49,9 MW située prés de Pemberton en
Colombie-Britannique (« C.-B. »). La centrale a été mise en service en 2004 et a été acquise par la Société le 15 décembre
2005. Sa production estimée d'énergie s’éléve & 180 000 MWh par année. Le CAE conclu avec la British Columbia Hydro
and Power Authority (« BC Hydro ») expire en 2024 et prévoit un ajustement annuel des tarifs d’électricité en tenant compte
de 50 % de I'lPC. Pour I'année 2010, la centrale a produit 171 289 MWh d’énergie (147 183 MWh en 2009) et le prix moyen
de I'électricité livrée a BC Hydro s’est établi a 55,41 $/MWh (55,05 $/MWh en 2009). La Société détient 100 % de cette
installation.
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Ashlu Creek

L’installation Ashlu Creek est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau de 49,9 MW située sur la riviere Ashlu, un affluent
de la riviere Squamish, a environ 35 kilométres au nord-ouest de Squamish, en C.-B.. La centrale a été mise en service le
29 novembre 2009 et a été acquise par la Société le 29 mars 2010 dans le cadre du Regroupement. Sa production estimée
d’énergie s'éléve a 265 000 MWh par année. Le CAE conclu avec BC Hydro expire en 2039 et prévoit que la production
d’énergie vendue durant les mois d’hiver et durant les heures de pointe regoit un prix de vente plus élevé que la production
d’été ou que la production en dehors des heures de pointe. Le 1% janvier de chaque année, une tranche égale a 50 % du
prix de I'électricité achetée aux termes du CAE est indexée en fonction du pourcentage d’augmentation ou de diminution de
I'IPC. Au cours de la période de 12 mois terminée le 31 décembre 2010, la centrale a produit 256 073 MWh d’énergie

(12 210 MWh entre le 29 novembre et le 31 décembre 2009). Le prix moyen de I'électricité livrée a BC Hydro en 2010 s’est
établi a 67,93 $/MWh (74,74 $/MWh entre le 29 novembre et le 31 décembre 2009), incluant les paiements de 10 $/MWh
recus en vertu du Programme écoENERGIE. La Société détient 100 % de cette installation.

Fitzsimmons Creek

L’installation Fitzsimmons Creek est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau de 7,5 MW située sur la riviere Fitzsimmons,
entre les montagnes de Whistler et de Blackcomb dans la municipalité touristique de Whistler, en C.-B.. La centrale a été
mise en service le 26 janvier 2010 et a été acquise par la Société le 29 mars 2010 dans le cadre du Regroupement. Sa
production estimée d’énergie est de 33 000 MWh par année. Le CAE conclu avec BC Hydro expire en 2050 et prévoit que la
production d’énergie vendue durant les mois d’hiver et durant les heures de pointe recoit un prix de vente plus élevé que la
production d’été ou que la production en dehors des heures de pointe. Le 1% janvier de chaque année, une tranche égale a
50 % du prix de I'électricité achetée aux termes du CAE est indexée en fonction du pourcentage d’augmentation ou de
diminution de I'lPC. La centrale a droit également a un paiement équivalent a 3,10 $/MWh a I'égard de I'électricité achetée
aux termes du CAE, a titre de compensation pour les avantages dont bénéficie BC Hydro quant aux caractéristiques
environnementales de I'énergie produite. Ce paiement de 3,10 $/MWh est pleinement indexé en fonction du pourcentage
d’augmentation ou de diminution de I'lPC. Au cours de la période de 12 mois terminée le 31 décembre 2010, la centrale a
produit 21 914 MWh d’énergie. Le prix moyen de I'électricité livrée a BC Hydro entre le 26 janvier et le 31 décembre 2010
s'est établi a 88,35 $/MWh, incluant les paiements de 10 $/MWh regus en vertu du Programme écoENERGIE. La Société
détient 66 % % des droits de vote a I'égard de l'installation Fitzsimmons Creek, mais a droit a une part plus importante de sa
valeur économique par I'entremise d’'un rendement privilégié de 12,5 % sur ses investissements dans le projet d’un total de
8,3 M$.

Horseshoe Bend

L’installation Horseshoe Bend est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau de 9,5 MW située dans la ville de Horseshoe
Bend, sur la riviére Payette, dans I'Etat de I'ldaho aux Etats-Unis. La centrale a été mise en service en 1995 et la Société en
a fait 'acquisition le 31 décembre 2004. Sa production estimée d’énergie est de 46 800 MWh par année. Le CAE conclu
avec Idaho Power Company expire en 2030. Le CAE prévoit un prix de vente comprenant une composante fixe par MWh qui
fluctue en fonction des saisons et qui représente environ 85 % du prix de vente total, ainsi qu’'une composante additionnelle
variable qui est établie annuellement par la Public Utility Commission de I'Etat de I'ldaho et représente environ 15 % du prix
de vente total. En 2010, la centrale a produit 38 133 MWh d’énergie (43 460 MWh en 2009) et le prix moyen de I'électricité
livrée a Idaho Power Company s’est établi a 70,33 $ CA/MWh (77,45 $ CA/MWh en 2009). La Société détient 100 % de cette
installation.

EOLIEN

Baie-des-Sables (« BDS »)

L’installation Baie-des-Sables est un parc éolien de 109,5 MW, situé a Baie-des-Sables et a Métis-sur-Mer au Québec. Il a
été aménagé conjointement par la Société par I'entremise de la co-entreprise Cartier énergie éolienne. Le parc éolien a été
mis en service en novembre 2006 et a été acquis par la Société le 6 décembre 2007. Sa production estimée d’énergie
s’éléve a 298 317 MWh par année. Le CAE conclu avec Hydro-Québec expire en 2026. Le CAE prévoit un ajustement
annuel des tarifs d’électricité en tenant compte d’environ 18 % de I'lPC. En 2010, le parc éolien BDS a produit 102 737 MWh
d’énergie (107 762 MWh en 2009), représentant la part de la Société. Le prix moyen de I'électricité livrée a Hydro-Québec en
2010 s’est établi a 78,76 $/MWh (78,66 $/MWh en 2009), incluant les paiements nets regus en vertu du Programme
écoENERGIE. Comme il est stipulé dans le CAE, Hydro-Québec Distribution (« HQD ») a droit & 75 % des paiements regus
par le parc éolien de Baie-des-Sables en vertu du Programme écoENERGIE. La Société détient 38 % de cette installation.
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L’Anse-a-Valleau (« AAV »)

L’installation L’Anse-a-Valleau est un parc éolien de 100,5 MW situé dans la ville de Gaspé au Québec. Il a été aménagé
conjointement par la Société par I'entremise de la co-entreprise Cartier énergie éolienne. Le parc éolien a été mis en service
en novembre 2007 et a été acquis par la Société le 6 décembre 2007. Sa production estimée d’énergie s’éléve a

298 000 MWh par année. Le CAE conclu avec Hydro-Québec expire en 2027. Le CAE prévoit un ajustement annuel des
tarifs d’électricité en tenant compte d’environ 18 % de I'lPC. En 2010, le parc éolien AAV a produit 110 824 MWh d’énergie
(105 992 MWh en 2009), représentant la part de la Société. Le prix moyen de I'électricité livrée a Hydro-Québec en 2010
s’est établi & 78,76 $/MWh (78,46 $/MWh en 2009), incluant les paiements nets regus en vertu du Programme écoENERGIE.
Comme il est stipulé dans le CAE, HQD a droit a 75 % des paiements regus par le parc éolien de L’Anse-a-Valleau en vertu
du Programme écoENERGIE. La Société détient 38 % de cette installation.

Carleton (« CAR »)

L’installation Carleton est un parc éolien de 109,5 MW situé dans la ville de Carleton-sur-Mer et la municipalité régionale du
comté (« MRC ») de Bonaventure, au Québec. Il a été aménagé conjointement par la Société par I'entremise de la co-
entreprise Cartier énergie éolienne. Le parc éolien a été mis en service le 22 novembre 2008 et a été acquis par la Société le
29 mars 2010 dans le cadre du Regroupement. Sa production estimée d’énergie s’éléve & 340 523 MWh par année. Le CAE
conclu avec Hydro-Québec expire en 2028. Le CAE prévoit un ajustement annuel des tarifs d’électricité en tenant compte
d’environ 18 % de I'lPC. En 2010, le parc éolien CAR a produit 126 913 MWh d’énergie (130 179 MWh en 2009),
représentant la part de la Société. Le prix moyen de I'électricité livrée a Hydro-Québec en 2010 s’est établi a 80,81 $/MWh
(80,59 $/MWh en 2009), incluant les paiements nets regus en vertu du Programme écoENERGIE. Comme il est stipulé dans
le CAE, HQD a droit & 75 % des paiements regus par le parc éolien Carleton en vertu du Programme écoENERGIE. La
Société détient 38 % de cette installation.

INNERGEX | REVUE FINANCIERE 2010 | 64



RAPPORT DE GESTION

(en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire et a 'exception des montants par action)

PROJETS EN DEVELOPPEMENT
La Société compte actuellement sept projets dont la mise en service commercial est prévue entre 2011 et 2016.

HYDROELECTRICITE

Projet Boulder Creek

Le projet Boulder Creek est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau d’une puissance installée prévue de 23,0 MW et
d’une production annuelle estimée de 85 720 MWh. |l est situé sur Boulder Creek dans le bassin hydrographique de la riviere
Lillooet, 56 kilométres au nord-ouest de Pemberton, en C.-B.. Le projet Boulder Creek a un CAE avec BC Hydro a I'égard de
toute I'électricité qui sera produite par l'installation; le CAE expirera 40 ans aprés la date de mise en service commercial,
prévue pour 2015. Le prix payable par BC Hydro pour I'électricité livrée est calculé selon une formule énoncée dans le CAE.
La Société détient 66 % % des droits de vote a I'égard de l'installation Boulder Creek mais devrait avoir droit a une part plus
importante de sa valeur économique par I'entremise d’un rendement privilégié de 12,5 % sur ses investissements dans le
projet.

Projet Kwoiek Creek

Le projet Kwoiek Creek est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau d’'une puissance installée prévue de 49,9 MW et d’une
production annuelle estimée de 215 000 MWh. |l est situé a la confluence de la riviere Kwoiek et du fleuve Fraser, environ 14
kilometres au sud de Lytton, en C.-B. Dans la derniére partie de 2010, un ordre de démarrage limité a été émis a I'intention
de I'entrepreneur responsable de la conception, de I'approvisionnement et de la construction (« CAC »). La mise en service
commercial est prévue pour 2013. Le projet Kwoiek Creek a un CAE avec BC Hydro pour toute I'électricité qui sera produite
par l'installation; le CAE expirera 40 ans aprés la date de mise en service commercial. Le prix de I'électricité livrée en vertu
du CAE est de 87,98 $/MWh. Une portion correspondant & 30 % du prix de I'électricité doit &tre rajustée selon I'augmentation
ou la diminution de I'lPC pendant les 12 mois précédents a compter du 1% janvier 2006 et au 1°' janvier de chaque année par
la suite pendant la durée du CAE.

BC Hydro a le droit de mettre fin au CAE si la mise en service commercial du projet Kwoiek Creek n’a pas encore eu lieu le
5 mai 2011, sous réserve de prorogations liées aux cas de force majeure prévus dans le CAE. Le consentement de BC
Hydro a une prorogation sera demandé étant donné que la mise en service commercial est présentement prévue pour 2013.
La Société prévoit que cette prorogation sera accordée du fait que le prix de vente selon le CAE est inférieur au prix des
récents CAE de BC Hydro.

La Société détient 50 % des droits de vote dans le projet Kwoiek Creek mais a droit a une part plus grande de sa valeur
économique par I'entremise d’un rendement privilégié sur ses investissements dans le projet. En vertu de I'entente de
développement, la Société peut investir & concurrence de 20,0 M$ et son partenaire, a hauteur de 3,0 M$, en instruments
portant intérét ou en actions privilégiées aux fins du développement de cette installation. Ces instruments portent intérét ou
génerent un rendement sur actions privilégiées de 20 % pendant la phase de développement et de 14 % pendant celles de
la construction et de I'exploitation. Au 31 décembre 2010, I'investissement total de la Société dans le projet s’élevait a

10,1 MS.

Projet North Creek

Le projet North Creek est une centrale hydroélectrique au fil de I'eau d’'une puissance installée prévue de 16,0 MW et d'une
production annuelle estimée de 59 725 MWh. Il est situé sur North Creek dans le bassin hydrographique de la riviére Lillooet,
38 kilométres au nord-ouest de Pemberton, en C.-B.. Le projet North Creek a un CAE avec BC Hydro a I'égard de toute
I'électricité qui sera produite par I'installation; le CAE expirera 40 ans aprés la date de mise en service commercial, prévue
pour 2016. Le prix payable par BC Hydro pour I'électricité livrée est calculé selon une formule énoncée dans le CAE. La
Société détient 66 % % des droits de vote a I'égard de l'installation North Creek mais devrait avoir droit & une part plus
importante de sa valeur économique par I'entremise d’un rendement privilégié de 12,5 % sur ses investissements dans le
projet.

Projet Upper Lillooet

Le projet Upper Lillooet est une centrale hydroélectrique au fil de 'eau d’'une puissance installée prévue de 74,0 MW et d'une
production annuelle estimée de 270 160 MWh. |l est situé sur la riviére Lillooet, un affluent du fleuve Fraser, environ 70
kilométres au nord-ouest de Pemberton, en C.-B.. Le projet Upper Lillooet a un CAE avec BC Hydro a I'égard de toute
I'électricité qui sera produite par l'installation; le CAE expirera 40 ans aprés la date de mise en service commercial, prévue
pour 2016. Le prix payable par BC Hydro pour I'électricité livrée est calculé selon une formule énoncée dans le CAE. La
Société détient 66 %: % des droits de vote a I'égard de l'installation Upper Lillooet mais devrait avoir droit & une part plus
importante de sa valeur économique par I'entremise d’un rendement privilégié de 12,5 % sur ses investissements dans le
projet.
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EOLIEN

Projet Gros-Morne — Phase |

Le projet Gros-Morne phase | est un parc éolien de 100,5 MW situé dans la municipalité de Mont-Louis et la municipalité de
Sainte-Madeleine-de-la-Riviére-Madeleine, au Québec. Il est aménagé conjointement par la Société par I'entremise de la co-
entreprise Cartier énergie éolienne. Sa production annuelle estimée est de 312 535 MWh. L’exploitation commerciale du
projet devrait débuter avant le 1°" décembre 2011. Les projets Gros-Morne phase | et phase Il ont le méme CAE avec Hydro-
Québec, qui expire 21 ans aprés le commencement de I'exploitation commerciale du projet Gros-Morne phase |, a I'égard de
toute I'électricité qui sera produite par les deux projets. Le prix payable par Hydro-Québec pour I'électricité livrée par les
projets Gros-Morne phase | et |l a été établi a 65,58 $/MWh au 1% janvier 2004 et est rajusté annuellement conformément a
I'IPC et a certains autres facteurs qui y sont précisés. La Société détient une participation de 38 % dans ce projet.

Projet Gros-Morne — Phase I

Le projet Gros-Morne phase Il est un parc éolien de 110,0 MW situé dans la municipalité de Mont-Louis et la municipalité de
Sainte-Madeleine-de-la-Riviere-Madeleine, au Québec. Il est aménagé conjointement par la Société par I'entremise de la co-
entreprise Cartier énergie éolienne et sa production annuelle estimée est de 345 188 MWh. L’exploitation commerciale du
projet devrait débuter avant le 1% décembre 2012. Les projets Gros-Morne phase | et phase Il ont le méme CAE avec Hydro-
Québec a I'égard de toute I'électricité qui y sera produite. Veuillez vous reporter au paragraphe précédent pour plus de
détails au sujet du CAE. La Société détient une participation de 38 % dans ce projet.

Projet Montagne-Séche

Le projet Montagne-Séche est un parc éolien de 58,5 MW situé dans la municipalité du canton de Cloridorme, au Québec. ||
est aménagé conjointement par la Société par I'entremise de la co-entreprise Cartier énergie éolienne et sa production
annuelle estimée est de 182 743 MWh. L’exploitation commerciale du projet devrait débuter avant le 1*" décembre 2011. Le
projet Montagne-Séche a un CAE avec Hydro-Québec & I'égard de toute I'électricité qui y sera produite; le CAE expirera

20 ans apreés le début de I'exploitation commerciale. Le prix payable par Hydro-Québec pour I'électricité livrée est établi aux
termes d’une formule énoncée dans le CAE qui est basée sur le prix au 1% janvier 2004, soit 68,80 $/MWh, et rajusté
annuellement conformément a I'lPC et a d’autres facteurs qui y sont précisés. La Société détient une participation de 38 %
dans ce projet.
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PROJETS POTENTIELS

Tous les Projets potentiels, qui représentent une puissance installée nette de plus de 2 000 MW (puissance brute de

2 100 MW), sont a I'étape préliminaire de leur développement. Certains Projets potentiels visent des AO, des POS ou de
Programmes de TRG futurs précis, tandis que d’autres porteront sur des AO futurs qui ne sont pas encore annoncés. Il n’y
aucune certitude que 'un ou I'autre des Projets potentiels sera réalisé.

Le 20 décembre 2010, le projet communautaire Viger-Denonville situé au Québec a été retenu pour l'octroi d’'un CAE. Le
CAE a été conclu le 17 mars 2011 et sera maintenant soumis a la Régie de I'’énergie pour approbation. Le projet est un parc
éolien de 24,6 MW qui sera aménagé conjointement par la Société et la MRC de Riviére-du-Loup, chaque partie détenant
une participation de 50%. La Société prévoit que I'exploitation commerciale du projet devrait débuter le 1°" décembre 2013;
le CAE expirera 20 ans aprés le début de I'exploitation commerciale.

Au dernier trimestre de 2010, la Société a soumis deux demandes en vertu du Programme de TRG portant sur des projets
d’énergie solaire photovoltaique en Ontario. Les deux projets représentent un total de 19,0 MW. Depuis le début de 2011,
Innergex a déposé deux autres demandes aux termes du Programme de TRG relatives a des projets d’énergie solaire
photovoltaique en Ontario représentant un total de 20,0 MW.

La notice annuelle de la Société pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, déposée sur SEDAR (www.sedar.com),
présente de I'information complémentaire au sujet des installations et des projets de la Société.

STRATEGIE DE LA SOCIETE

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

Relations stratégiques

La Société collabore souvent avec un partenaire stratégique lorsqu’elle présente des projets dans le cadre d’'un AO. Dans de
tels cas, la Société et le partenaire stratégique partagent la propriété de tels projets. Les partenaires actuels sont
TransCanada Energy Ltd. (propriétaire de 62 % des parcs éoliens Baie-des-Sables, L’Anse-a-Valleau et Carleton et des
projets éoliens Montagne-Séche et Gros-Morne), la bande amérindienne de Kanaka Bar (propriétaire de 50 % du projet
Kwoiek Creek), les Ojibways des Premiéres nations de Pic River (propriétaires de 51 % de I'installation Umbata Falls),
Ledcor Power Group Ltd. (propriétaire de 33 % % de la centrale Fitzsimmons Creek et des projets Boulder Creek, North
Creek et Upper Lillooet et d’autres projets de Creek Power Inc.) et la MRC de Riviére-du-Loup (propriétaire de 50 % du
projet éolien communautaire Viger-Denonville). La puissance de la Société pondérée en fonction de ses participations
représente i) 325,5 MW des 537,8 MW de puissance des Installations en exploitation, ii) 202, 9 MW des 432,9 MW de
puissance des Projets en développement et iii) plus de 2 000 MW sur une puissance de 2 100 MW des Projets potentiels.

Secteurs de croissance

La Société a tout lieu de croire que des occasions au titre d’AO futurs continueront de se présenter, particuliérement au
Québec, en Colombie-Britannique et en Ontario puisque ces provinces continuent d’augmenter leurs cibles de production
d’énergie renouvelable. La Société a par le passé concentré ses soumissions en réponse a des AO lancés dans ces trois
provinces, ou elle connait habituellement un niveau élevé de succes.

Le 30 novembre 2009, la Société a présenté plusieurs projets éoliens pendant la période de lancement du Programme de
TRG de I'Ontario. Le 21 décembre 2010, I'OPA a annoncé le classement prioritaire de 242 projets pour lesquels des contrats
n’ont pas été conclus. Selon ce classement, quatre des projets de la Société, représentant un total de 440 MW, se situent
entre le quatriéme et le neuviéme rang dans leur secteur respectif. L’octroi éventuel de contrats aux termes du Programme
de TRG dépendra des résultats de I'évaluation économique de transmission (« ECT ») et de la mise en place subséquente
de I'expansion du réseau de transport d’électricité.

Comme il est indiqué a la rubrique Projets potentiels du présent rapport de gestion, la Société a conclu un CAE pour le Projet
potentiel de Viger-Denonville. Le CAE sera maintenant soumis a la Régie de I'énergie pour approbation. Egalement évoqué
dans la méme section, la Société a soumis deux demandes dans le cadre du Programme de TRG visant des projets
d’énergie solaire photovoltaique en Ontario au quatrieme trimestre de 2010 et deux autres demandes visant le méme type
de projets depuis le début de 2011. Les quatre projets représentent un total de 39,0 MW.

Le 25 janvier 2011, BC Hydro a annoncé son programme POS révisé qui prévoit, notamment, 'augmentation de la capacité
maximale des projets (de 9,9 MW a 15,0 MW) et des tarifs d’électricité applicables a chaque région. Innergex évalue
actuellement I'incidence de cette annonce étant donné que certains de ses Projets potentiels pourraient étre admissibles a
ce programme.
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L’équipe de direction de la Société considére également que les Etats-Unis constituent un marché attrayant et continuera a
évaluer les possibilités qui s’y trouvent, particulierement a la lumiere de I'objectif de 'administration Obama d’augmenter la
production d’énergie renouvelable. Le Global Wind Energy Council a indiqué que 5 115 MW d’énergie éolienne ont été
installés aux Etats-Unis en 2010 et que des projets de construction portant sur une capacité de plus de 5 600 MW étaient en
cours au début de 2011.

Diversification

La Société peut également connaitre une expansion au moyen de I'acquisition de projets potentiels et en développement qui
sont a différentes étapes de développement ou d’actifs de production d’énergie adéquats qui sont déja en service
commercial. En tant qu’entreprise ouverte, la Société pourrait utiliser ses capitaux propres pour financer les acquisitions
éventuelles. Comme elle I'a fait dans le passé, la Société continuera a concentrer ses activités sur les centrales
hydroélectriques et les parcs éoliens, quoiqu’elle ait maintenant ajouté I'énergie solaire a ses secteurs prioritaires. Innergex
peut également chercher a croitre au moyen d’autres formes de production d’énergie renouvelable si des occasions
rentables se développent. Des projets futurs pourraient étre mis en ceuvre dans n’importe quelle région ou ces occasions
rentables existent, mais la Société prévoit que de tels projets seront principalement situés au Canada et aux Etats-Unis.
Méme si la Société prévoit continuer a se concentrer sur la vente d’électricité au moyen de CAE a long terme, elle pourrait
également envisager d’entrer dans le marché de I'électricité a titre de grossiste si elle repere des occasions rentables.

Facteurs clés de croissance
La croissance future de la Société sera influencée par les six facteurs clés suivants :

(i) la demande d’énergie renouvelable de la population et des gouvernements;

(i) sa capacité a évaluer et a obtenir les meilleurs sites potentiels dans le but de développer de nouveaux projets
en collaboration avec les communautés locales;

(iii) sa capacité a conclure des CAE intéressants et & obtenir les permis environnementaux et autres permis requis;

(iv) sa capacité a prévoir convenablement le total des colts de construction, les produits d’exploitation et les
charges prévus pour chacun de ses projets;

(v) sa capacité a réaliser des acquisitions qui ajoutent de la valeur; et

(vi) la disponibilité du financement.

Compte tenu de la menace du réchauffement climatique ainsi que de la reconnaissance et du soutien grandissants des
gouvernements a I'égard du besoin de protéger I'environnement, la Société est d’avis que I'avenir de I'industrie de I'énergie
renouvelable est prometteur.

Capacité de livrer les résultats

Le meilleur atout de la Société, qui évolue dans un secteur compétitif, est I'expérience et 'engagement de son équipe de
direction. La Société emploie approximativement 75 personnes. Cette équipe a une feuille de route éprouvée quant a la
réalisation de ses projets avant la date de mise en service commercial prévue par les CAE, et ce, sans dépassement de
colts important, grace a une gestion rigoureuse du processus de construction. Les employés de la Société possédent les
connaissances et compétences spécialisées nécessaires pour mener a bonne fin ses activités. La Société peut compter
également sur un réseau de partenaires dans les domaines technique, financier et juridique et a démontré son habileté a
compléter ses capacités internes par I'utilisation efficiente de consultants externes, au besoin. De plus, la Société fait appel
aux services de diverses sociétés d’ingénierie indépendantes pour I'assister dans I'analyse de faisabilité de ses projets.

TENDANCES DU MARCHE
Les producteurs d’énergie renouvelable produisent de I'électricité a partir de sources d’énergie renouvelable, notamment :

(i) 'eau

(i) le vent;

(iii) le soleil;

(iv) certains déchets comme la biomasse (par exemple, des déchets ligneux provenant de I'exploitation des produits
forestiers) et les gaz d’enfouissement; et

(v) les sources géothermiques, comme la chaleur ou la vapeur.

Bien que les services publics réglementés traditionnels continuent de dominer les marchés nord-américains de la production
d’électricité, il est reconnu que les producteurs indépendants joueront un réle de plus en plus important pour répondre aux
besoins en électricité de demain. Au cours des derniéres années, les autorités gouvernementales et autres responsables
des politiques ont pris de plus en plus conscience des avantages liés a I'électricité provenant de sources indépendantes.
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Le recours de plus en plus fréquent aux producteurs indépendants pour I'approvisionnement en énergie renouvelable en
Ameérique du Nord a plusieurs explications, notamment :
0] l'intensification des mesures incitatives mises de I'avant par les gouvernements;
(ii) la disponibilité de contrats a long terme pour I'achat d’énergie renouvelable avec des contreparties ayant une
bonne cote de crédit, ce qui permet aux producteurs indépendants d’énergie d’élaborer de nouveaux projets
dans un environnement peu risqué tout en pouvant s’attendre a des flux de trésorerie contractuels stables a long

terme;

(iii) la mise en ceuvre d’acces non discriminatoires aux systémes de transport, permettant aux producteurs
indépendants d’énergie d’avoir accés aux marchés régionaux de I'électricité; et

(iv) I'efficacité des producteurs indépendants d’énergie.

Energie renouvelable au Canada

La croissance importante récente de la production d’énergie renouvelable au Canada a été influencée par 'augmentation
des prix de I'électricité et du combustible fossile, certains marchés provinciaux concurrentiels, la hausse des co(ts liés aux
sites hydroélectriques a grande échelle, les préoccupations du public relativement a la production d’énergie nucléaire, la
qualité de I'air et les gaz a effet de serre, les améliorations des technologies d’énergie renouvelable et les délais plus courts
de construction pour certains projets d’énergie renouvelable. Des mesures incitatives fédérales et provinciales comme les
crédits d'imp6t a I'investissement, 'amortissement accéléré et les normes en matiére d’offre d’énergie renouvelable
soutiennent également la production d’électricité renouvelable au Canada. Plusieurs provinces font également les
investissements nécessaires dans le réseau de transport d’énergie électrique et mettent I'accent sur la conservation et la
réduction de la demande.

Le Canada bénéficie de ressources hydrologiques abondantes qui sont uniques dans le monde. Malgré la concurrence pour
les sites appropriés et les défis que représente le transport de I'énergie sur de longues distances, les faibles colts
d’exploitation et la longue durée de vie utile de ces installations nous permettent de croire que la production d’énergie
hydroélectrique continuera d’étre une importante source d’énergie abordable pendant plusieurs années. Les corridors de
transport au Canada ont traditionnellement relié les principales installations aux grands centres consommateurs, ce qui
signifie que les investissements stratégiques dans de nouveaux corridors de transport joueront un réle important dans la
mise en ceuvre de projets hydroélectriques et d’autres projets isolés de production d’énergie renouvelable.

Selon I'Office national de I'énergie, la production d’énergie éolienne au Canada a atteint un stade de développement
commercial et constitue maintenant la source d’énergie renouvelable qui connait la plus forte croissance au pays. Selon
I'Association canadienne de I'énergie éolienne (« CanWEA »), la capacité d’énergie éolienne a augmenté en moyenne de
46 % par année au Canada entre 2005 et 2010. CanWEA indique également que la puissance installée totale a la fin de
2010 était de 4 000 MW environ et qu’une capacité supplémentaire de 1 000 MW est prévue pour 2011. La puissance
installée d’énergie éolienne au Canada a augmenté de maniére importante au cours de chacune des cinqg derniéres années,
principalement en raison des normes provinciales en matiére d’offre d’énergie renouvelable, des délais relativement courts
de construction et des bonnes sources d’énergie éolienne, y compris des vastes cotes et des vents forts dans diverses
régions rurales, ainsi que des nombreux appels d’offres visant I'énergie renouvelable. Les défis usuels de disponibilité des
ressources et de transport d’électricité existent au Canada et, dans certaines régions, I'acces aux lignes de transport avec
une puissance disponible constitue un enjeu d’ordre économique ou réglementaire. Néanmoins, CanWEA estime que, si
toutes les provinces continuent d’aller de I'avant avec des projets d’énergie éolienne, la puissance installée totale au Canada
s’établira a 12 000 MW en 2015.

En réponse a la tendance a long terme en faveur de politiques plus sévéres pour protéger I'environnement, un grand nombre
de gouvernements provinciaux ont instauré des normes en matiére d’offre d’énergie renouvelable qui sont généralement
appliquées et mises en ceuvre comme des buts ou des cibles plutét que des exigences obligatoires. Ces normes traduisent
de maniere générale les enjeux distincts relatifs aux ressources liées a la production d’électricité dans des structures de
l'industrie de I'électricité d’'une province et sa géographie. Les normes établissent généralement une cible d’augmentation de
la production renouvelable par rapport a 'ensemble des sources de production d’électricité afin de réduire les émissions de
gaz a effet de serre au fil du temps. Pour atteindre ces cibles, les autorités provinciales ou leurs entreprises de services
publics ont élaboré des normes aux fins de I'approvisionnement en ressources renouvelables et, dans certains cas, celles-ci
offrent des CAE au moyen d’un processus d’appels d’offres concurrentiel. Ce processus vise & assurer que les normes sont
atteintes au co(t le plus faible possible et selon la plus haute probabilité de réalisation du projet. Des programmes POS et de
TRG ont également été employés ou prévus dans certaines provinces comme un mécanisme permettant aux projets de plus
petite taille de contribuer a I'atteinte des objectifs de production renouvelable en simplifiant les processus de négociation et
de financement et en diminuant les codts opérationnels d’obtention d’un CAE & long terme.
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Plusieurs provinces ont récemment publié, ou préparent actuellement, de nouveaux AO, POS et Programmes de TRG
importants en vue d’obtenir une puissance installée additionnelle provenant de sources renouvelables. Dans le cadre des
normes provinciales en matiére d’offre d’énergie renouvelable, plusieurs provinces ont ciblé un pourcentage d’électricité
devant étre produite a partir de sources renouvelables. Les cibles provinciales actuelles visant la proportion d’énergie propre
ou renouvelable dans les sources d’approvisionnement s’établissent ainsi : la Colombie-Britannique exige qu’elle représente
toujours au moins 93 % de la production totale; la Saskatchewan compte faire I'acquisition a hauteur de 175 MW d’énergie
éolienne d’ici 2015; I'Ontario cible une production d’énergie hydroélectrique de 9 000 MW et une production d’énergie
éolienne, solaire et bioénergétique de 10 700 MW d’ici 2030; le Québec vise une puissance installée de 4 000 MW provenant
de I'énergie éolienne d'ici 2015; le Nouveau-Brunswick cible une part de 10 % pour I'énergie renouvelable d’ici 2016 et une
production de 4 500 MW d’énergie éolienne d’ici 2025; la Nouvelle-Ecosse prévoit que 25 % de la production proviendra de
I'énergie renouvelable d'ici 2015 et 40 % d'ici 2020; I'lle-du-Prince-Edouard exige une production de 500 MW d’énergie
éolienne d’ici 2013 et une part de 30 % pour I'énergie renouvelable d’ici 2016 et le Manitoba vise une puissance installée
provenant de I'énergie éolienne de 1 000 MW d’ici 2016.

POLITIQUE DE DIVIDENDE ANNUEL

La Société a I'intention de verser un dividende annuel de $0,58 par action ordinaire, payable trimestriellement. Sa politique
de dividende repose sur la capacité de produire des flux de trésorerie a long terme de ses Installations en exploitation. Les
investissements d’Innergex dans les Projets en développement et les Projets potentiels sont financés au moyen des flux de
trésorerie excédentaires et d’'une combinaison d’emprunts supplémentaires et de capitaux propres.
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INDICATEURS DE RENDEMENT CLES
La Société évalue son rendement a I'aide d’indicateurs clés qui incluent ou pourraient inclure : 'énergie générée en MWh et
en gigawattheures (« GWh »), les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ajustés, le bénéfice net ajusté (la perte
nette ajustée) et le BAIIA, défini comme étant le bénéfice avant intéréts, la charge d’'imp6ts, I'amortissement et autres
éléments. Ces indicateurs ne sont pas des mesures reconnues selon les PCGR du Canada 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’ils fournissent a la direction et aux lecteurs des renseignements

supplémentaires sur le niveau de sa production et sa capacité a générer des fonds. La Société croit également qu'ils

facilitent les comparaisons entre les périodes.

SAISONNALITE
La quantité d’énergie produite par les Installations en exploitation de la Société est habituellement tributaire des débits d’eau
et du vent. Des débits d’eau ou des régimes de vent moindres que prévu pour n’importe quelle année donnée pourraient
avoir une incidence sur les produits d’exploitation de la Société et sur sa rentabilité. Innergex posséde des participations

dans 14 centrales hydroélectriques localisées sur 11 bassins versants et trois parcs éoliens, bénéficiant ainsi d'une

diversification importante des sources de produits d'exploitation. De plus, compte tenu de la nature de la production issue
des centrales hydroélectriques et du parc éolien, les variations saisonniéres sont atténuées, comme lillustre le tableau
suivant.

Installations en exploitation — moyennes estimées a long terme

Ach Eché Puissance Production moyenne a long terrzne (GWh)
Nom du projet d,é?e;tr?;:é gu (?ng installée (participation nette)
nette’ (MW) 1T 2T 3T 4T Total

HYDRO
St-Paulin HQ® 2014* 8,0 74 155 80 10,1 41,1
Windsor HQ? 2016* 5,5 9,7 7,8 5,6 7,9 31,0
Chaudiére HQ? 2019* 24,0 26,0 40,8 17,6 32,2 116,7
Portneuf-1 HQ® 2021° 8,0 43 149 115 10,1 40,8
Portneuf-2 HQ? 2021° 9,9 10,0 20,1 19,3 19,1 68,5
Portneuf-3 HQ? 2021° 8,0 4.4 15,6 11,9 10,4 42,4
Montmagny HQ® 2021° 2,1 1,4 32 1,0 2,3 8,0
Glen Miller OPA° 2025 8,0 13,5 11,9 4,5 11,7 41,6
Umbata Falls OPA° 2028 11,3 8,3 18,5 10,4 16,2 53,5
Batawa OEFC’ 2029 5,0 10,8 8,9 3,7 9,5 32,9
Rutherford Creek BC Hydro8 2024 49,9 11,0 63,7 80,0 25,3 180,0
Ashlu Creek BC Hydro8 2039 49,9 26,9 92,0 95,1 51,0 265,0
Fitzsimmons Creek BC Hydro8 2050 5,0 3,3 10,9 13,3 54 33,0
Horseshoe Bend IpC® 2030 9,5 7,9 17,0 16,7 5,2 46,8
Total partiel 204,1 145,1 340,8 2989 216,5 1001,2
EOLIEN
Baie-des-Sables HQ? 2026 41,6 35,7 25,0 18,6 341 113,4
L’Anse-a-Valleau HQ® 2027 38,2 38,2 22,9 16,5 35,7 113,2
Carleton HQ? 2028 41,6 38,1 28,2 241 39,0 129,4
Total partiel 121,4 112,0 76,0 59,2 108,8 356,0
Total 16,9 ans'® 325,5 257,0 416,9 3581 3252 13572

1. La puissance nette représente la quote-part de la puissance totale attribuée a Innergex compte tenu de sa participation

dans ces installations. La puissance restante est attribuable a la quote-part des partenaires stratégiques.

2. Participation nette ajustée conformément aux régles comptables relatives a la comptabilisation des produits des PCGR du Canada.

3. Hydro-Québec.

4. Ces CAE sont renouvelables au gré de la Société pour une période additionnelle de 20 ans.

5. Ces CAE sont renouvelables au gré de la Société pour une période additionnelle de 25 ans.

6. Ontario Power Authority.

7. Ontario Electricity Financial Corporation.

8. British Columbia Hydro and Power Authority.

9. Idaho Power Company.

10. Durée moyenne pondérée restante des CAE, avant prise en compte des options de renouvellement.
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PERFORMANCE GLOBALE

Exercice terminé le
31 décembre 2009

Exercice terminé le

Points saillants 31 décembre 2010

$ $
Production (MWh)' 1227 435 823 989
Produits d’exploitation bruts 89 100 58 625
BAIIA 68 098 46 778
(Perte nette) bénéfice net (3 659) 26 243
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ajustés 49 110 32 889
Dividendes déclarés sur les Actions privilégiées série A 1520 -
Dividendes déclarés sur les actions ordinaires 33 323 29 404
Dividendes déclarés sur les actions ordinaires ($ par action) 0,607 0,685

1. Conformément aux PCGR du Canada, la production et les résultats pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010 sont ceux du Fonds
et comprennent I'apport d’Innergex depuis le 30 mars 2010.

Le Regroupement compte pour la majeure partie des différences entre 2010 et 2009. L’ajout des cinq Installations en
exploitation d’Innergex avant le regroupement (puissance nette installée de 115,8 MW) aux 12 Installations en exploitation du
Fonds (puissance nette installée de 209,7 MW) est la principale cause des hausses de la production d’énergie, des produits,
du BAIIA et des flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ajustés. Le Regroupement a également eu un effet positif
sur le bénéfice net, qui a toutefois été plus que contrebalancé par des pertes nettes non réalisées sur les instruments
financiers dérivés. Les gains ou les pertes nets non réalisés sur les instruments financiers dérivés sont la principale source
de fluctuations du bénéfice net de la Société.

Bénéfice net ajusté

La Société croit que le bénéfice net ajusté constitue une information additionnelle importante pour le lecteur puisqu’elle
fournit une mesure de la rentabilité qui exclut certains éléments n’ayant pas d’impact sur I'encaisse. Le bénéfice net ajusté
exclut les gains / pertes non réalisés(es) sur les instruments financiers dérivés et les gains / pertes de change non
réalisés(es) ainsi que I'imp6t futur y afférent. Le cas échéant, il exclut également certains éléments non récurrents. La
Société calcule le bénéfice net ajusté comme suit :

Exercice terminé le Exercice terminé le 31

Bénéfice net ajusté

31 décembre 2010 décembre 2009
$ $

(Perte nette) bénéfice net (3 659) 26 243
Ajouter (déduire) :
Charge autre qu’en espéces liée a I'entente de redevances 983 -
Perte nette non réalisée (gain net non réalisé) sur instruments

financiers dérivés 20 761 (15 798)
Gain de change non réalisé (23) (320)
Impéts futurs afférents aux éléments ci-dessus (5943) 2989
Diminution des taux d’imposition futurs (1 .342) (429)
Bénéfice net ajusté 10 777 12 685

Les gains / pertes non réalisés(es) sur les instruments financiers dérivés sont les plus volatils parmi ces éléments. La
Société a recours aux instruments financiers dérivés pour gérer son exposition au risque de hausse des taux d’intérét

s’appliquant a son financement par emprunts (les « Dérivés »). Comme plusieurs Dérivés sont conclus pour une période
égale a la période d’amortissement de la dette sous-jacente, qui peut atteindre 25 ans, la juste valeur de marché d’'un Dérivé
peut étre trés sensible aux variations quotidiennes des taux d’intérét a long terme. Pour de plus amples renseignements au
sujet des Dérivés, veuillez vous reporter a la rubrique « Instruments financiers dérivés et gestion des risques » du présent
rapport de gestion.
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Activités de financement

Dans le cadre du Regroupement, Innergex a refinancé la facilité de crédit bancaire de 133,9 M$ du Fonds ainsi que sa
facilité de crédit rotatif de 40,0 M$ au moyen d’une nouvelle facilité de crédit de 170,0 M$ d’'une durée de trois ans. Cette
derniére est composée d’'une facilité de crédit rotatif de 117,4 M$ (la « Facilité de crédit d’exploitation ») et d’'un prét a terme
de 52,6 M$ (la « Facilité de crédit BDS »). Pour de plus amples renseignements au sujet de ce refinancement, veuillez vous
reporter aux rubriques « Utilisation du produit du financement » et « Dette a long terme » du présent rapport de gestion.

La Société a aussi émis un capital de 80,5 M$ en débentures convertibles subordonnées (les « Débentures convertibles »)
dans le cadre du Regroupement. Les Débentures convertibles sont négociées au TSX sous le symbole INE.DB. Pour de plus
amples renseignements au sujet de cette émission, veuillez vous reporter a la rubrique « Débentures convertibles » du
présent rapport de gestion.

Le 14 septembre 2010, la Société a émis un total de 3 400 000 actions privilégiées sans droit de vote a taux rajustable et &
dividende cumulatif, série A (les « Actions privilégiées série A ») au prix de 25,00 $ I'action, pour un produit brut total de
85,0 M$. Les Actions privilégiées série A sont négociées au TSX sous le symbole INE.PR.A. Pour de plus amples
renseignements sur cette émission, veuillez vous reporter a la rubrique « Actions privilégiées » du présent rapport de
gestion.

Le 30 septembre 2010, la Société a modifié la Facilité de crédit BDS en convertissant cette facilité de crédit de 52,6 M$ d’'un
prét a terme en une facilité de crédit rotatif. Cette opération procure a la Société une plus grande marge de manceuvre dans
la gestion de la trésorerie.

Le 22 décembre 2010, la Société a finalisé le financement par emprunts a long terme du projet Montagne-Séche de
58,5 MW en contractant un emprunt pour la construction et a terme de quatre ans aupres de la Banque Nationale du Canada
a titre de préteur unique.

Activités de mise en service
Le tableau qui suit présente I'Installation en exploitation qui a été mise en service au cours des 12 derniers mois.

Installation en exploitation mise en service au cours des 12 derniers mois

Date prévue de mise

N d ot Pui Productior? Colts totaux de en service Prévisions,
om du proje Juissance moyenne a construction commercial premiére année
et installée long terme
emplacement (MW) ‘?Sé'v”\;ﬁf Estimatifs ~ Au31déc. Estimation Produits ~ BAIIA
(M$) 2010 (M$) initiale Réelle (M$) (M$)
HYDRO
Fitzsimmons
Creek, C.-B." 7,5 33,0 33,2 31,2 4T 2010 1T 2010 3,2 2.4

1. La participation de la Société dans ce projet est de 66 %5 %

Fitzsimmons Creek

La centrale Fitzsimmons Creek est entrée en service commercial le 26 janvier 2010. Au deuxiéme trimestre de 2010,
Innergex a été informée par le ministére de 'Environnement de la Colombie-Britannique et par le ministére des Péches et
des Océans du Canada que la norme de débit minimal a la prise d’eau devrait étre accrue de 0,1 metre cube par seconde

(« m®/s »)a0,4 m®/s d'ici a ce que d’autres contrdles environnementaux soient effectués. Innergex estime que cette décision
entrainera une diminution de la production, des produits d’exploitation et du BAIIA de la centrale prévus annuellement de

4 GWh, 0,4 M$ et 0,3 M$, respectivement. Innergex prévoit que les ministéres auront terminé leur évaluation avant la fin de
2011.

Le 23 avril 2010, la centrale Fitzsimmons Creek a obtenu sa certification Eco-Logo; confirmant ainsi que la centrale pourra

recevoir des paiements incitatifs dans le cadre de linitiative écoENERGIE du gouvernement fédéral. Ces paiements
représentent 10 $ par MWh pour les dix premiéres années d’exploitation.
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Projets en développement

La Société détient sept Projets en développement : la construction a débuté en juin 2010 pour les projets éoliens Montagne-
Séche et Gros-Morne phase | et phase II; les travaux de pré-ingénierie et de mobilisation au projet hydroélectrique Kwoiek
Creek ont débuté au quatrieme trimestre de 2010 et les trois autres projets hydroélectriques en sont au début de la phase
d’obtention des permis. Les deux tableaux qui suivent donnent un apergu de ces Projets en développement.

Projets en développement (en construction)

Production Dat . Prévisions,
. Puissance moyenne a Codts totaux de construction ate prevue premiére année
Nom du projet et . . de mise en
emplacement |n(s|\’;le\1ll\lle)e Ioggi’ﬁ;ze Estimatifs Au 31 déc. service Produits BAIIA
M 2010 (M commercial
(GWh) (M$) M$) ' (M$) (MS)
EOLIEN
Montagne-Séche,
Qc 58,5 193,4 103,0 11,1 4T 2011 4.8° 4,3°
Gros-Morne —
Phase I, QC' 100,5 308,9 348,5 25,17 4T 2011 7,8 6,9°
Gros-Morne — pour les pour les
Phase Il, QC’ 111,0 3411 deux phases  deux phases 4T 2012 8,6° 7,5

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

Montagne-Seche

Le 1% juin 2010, Innergex a émis un ordre de démarrage des travaux a l'intention du fournisseur des turbines et de
I'entrepreneur général, langant ainsi la phase de construction de ce parc éolien. A la fin de 2010, plus de la moitié des routes
étaient construites, la sous-station était achevée a 50 % et 12 des 39 fondations étaient terminées. Les activités de
construction ont été interrompues comme prévu pour I'hiver; elles reprendront au printemps de 2011.

Le 22 décembre 2010, la Société a finalisé le financement par emprunt a long terme du projet Montagne-Séche de 58,5 MW
en concluant une entente de crédit avec la Banque Nationale du Canada a titre de préteur unique. Innergex prévoit que le
projet Montagne-Séche sera complété avant le 1* décembre 2011.

Gros-Morne, Phase | et Il

Le 1% juin 2010, Innergex a émis un ordre de démarrage des travaux a I'intention du fournisseur des turbines et de
I'entrepreneur général, langant ainsi la phase de construction de ces deux parcs éoliens. A la fin de 2010, plus de 65 % des
routes étaient construites, la sous-station était achevée a 53 % et 32 des 67 fondations de la phase | étaient terminées. Les
activités de construction ont été interrompues comme prévu pour 'hiver; elles reprendront au printemps de 2011.

Par suite de I'émission des Actions privilégiées série A, Innergex a décidé de financer ces projets au moyen des flux de
trésorerie provenant de I'exploitation, des fonds en caisse et de ses facilités de crédit rotatif. Innergex prévoit que le projet
Gros-Morne Phase | de 100,5 MW sera complété avant le 1°" décembre 2011 et que le projet Gros-Morne phase |l le sera
avant le 1°" décembre 2012.

Projets en développement (phase d’obtention des permis)

Puissance Colts totaux de construction Date prévue

Nom du proiet et emplacement installée Estimés Au 31 déc. 2010 de mise en service

pro) P (MW) (M$) (M$) commercial
HYDRO
Kwoiek Creek, C.-B. 49,9 152,1 14,1 2013
Boulder Creek, C.-B.2 23,0 84,0 0,1 2015
North Creek, C.-B.2 16,0 71,0 0,3 2016
Upper Lillooet, C.-B.2 74,0 260,0 3,6 2016

1. La Société détient une participation de 50 % dans ce projet.
2. La Société détient une participation de 66 %: % dans ce projet.
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Kwoiek Creek
En décembre 2010, la Société a émis un ordre de démarrage limité a I'intention de I'entrepreneur en CAC. Les travaux de
construction de cette centrale devraient étre terminés en 2013.

Boulder Creek, North Creek et Upper Lillooet

Le 11 mars 2010, BC Hydro a annoncé que les projets hydroélectriques Boulder Creek, North Creek et Upper Lillooet,
représentant un total de 113 MW et soumis en vertu de ’AO émis en 2008 par BC Hydro pour I'acquisition d’énergie propre,
ont été retenus pour l'octroi de CAE, sous réserve de I'approbation de la British Columbia Utilities Commission. Le 3 juin
2010, le Clean Energy Act a été entériné par le parlement de la Colombie-Britannique, ce qui a mené a I'approbation de ces
trois CAE. Ceux-ci ont permis & la Société de passer a la phase de développement pour ces projets. Les activités en cours
se concentrent sur la consultation des parties prenantes, les demandes en vue de 'obtention des permis appropriés,
I'analyse géotechnique aux fins de la ligne de transport et du tunnel et I'avant-projet sommaire. La Société prévoit que la
mise en service commercial du projet Boulder Creek aura lieu en 2015 et celle des projets North Creek et Upper Lillooet en
2016.

Projets potentiels

Tous les Projets potentiels, qui représentent une puissance installée nette de plus de 2 000 MW (puissance brute de

2 100 MW), sont a I'étape préliminaire de leur développement. Certains Projets potentiels visent des AO futurs précis, tandis
que d’autres pourront faire I'objet d’AO, de POS ou de Programmes de TRG futurs qui ne sont pas encore annoncés. Il n’y
aucune certitude que 'un ou I'autre des Projets potentiels sera réalisé.

Viger-Denonville

Le 20 décembre 2010, Hydro-Québec a annoncé que le Projet potentiel Viger-Denonville de la Société avait été retenu aux
fins de I'octroi d’'un CAE. Le CAE a été exécuté le 17 mars 2011 et sera maintenant soumis 4 la Régie de I'énergie pour
approbation. Lorsqu’approuvé, le CAE permettra a la Société de passer & la phase de développement pour ce projet. La
Société prévoit que la mise en service commercial du parc éolien de 24,6 MW aura lieu le 1°" décembre 2013.

Le 25 janvier 2011, BC Hydro a annoncé son programme POS révisé qui prévoit, notamment, 'augmentation de la capacité
maximale des projets (de 9,9 MW a 15,0 MW) et des tarifs d’électricité applicables a chaque région. Innergex évalue
actuellement I'incidence de cette annonce étant donné que certains de ses Projets potentiels pourraient étre admissibles a
ce programme.

La notice annuelle révisée de la Société pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010 et la Circulaire conjointe, toutes deux
disponibles sur le site Web d’Innergex (www.innergex.com) ou sur SEDAR (www.sedar.com), présentent de I'information
complémentaire au sujet des installations et des projets de la Société.
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INFORMATION ANNUELLE CHOISIE

Exercice terminé le
31 décembre 2008

Exercice terminé le
31 décembre 2009

Exercice terminé le

Information annuelle choisie 31 décembre 2010

$ $ $

Produits 89 100 58 625 59 430
Charges d’exploitation et frais généraux et

d’administration 18 300 11 847 12 333
Bénéfice net (perte nette) (3 659) 26 243 (3 238)

($ par action ordinaire — de base) (0,09) 0,61 (0,08)

($ par action ordinaires — dilué) (0,09) 0,61 (0,08)
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires

en circulation 55 530 42 930 42 930
Total de I'actif 930 830 508 141 530 008
Passifs financiers a long terme :

Dettes liées aux installations en

exploitation 350 837 226 598 245770

Dettes liées aux projets en construction 10 727 - -

Dettes liées aux projets en développement 2 476 - -

Autres 9 579 977 901
Dividendes déclarés sur les Actions

privilégiées série A 1520
Dividendes déclarés sur les actions ordinaires 33323 29 404 29 393
Capitaux propres 347 346 189 478 192 666

Comparaison 2010-2009

Les principales différences entre 2010 et 2009 sont attribuables au Regroupement. L’ajout des actifs d’Innergex d’avant le
regroupement, y compris cing Installations en exploitation ayant une puissance installée nette de 115,8 MW (puissance brute
de 197,9 MW), des Projets en développement et des Projets potentiels, aux actifs du Fonds est la cause principale de
I'accroissement des produits, des charges, des actifs et des passifs financiers. Le Regroupement explique également
I'accroissement du nombre moyen pondéré d’actions en circulation et ainsi, une partie de la hausse des capitaux propres,
l'autre facteur étant I'émission des actions privilégiées en septembre 2010 qui a donné lieu a un produit brut de 85,0 M$.

Au cours du dernier exercice, la Société a enregistré une perte nette de 3,7 M$ (bénéfice net de 26,2 M$ en 2009). L'écart
est principalement attribuable a une perte nette non réalisée de 20,8 M$ sur instruments financiers dérivés (gain net de

15,8 M$ en 2009), découlant de la baisse généralisée des taux d'intérét de référence a long terme en 2010. La Société
n’appliquant pas la comptabilité de couverture, les variations de la juste valeur marchande des instruments financiers dérivés
ont une incidence directe sur le bénéfice net.

La hausse des dividendes déclarés en 2010 par rapport a 2009 s’explique principalement par 'augmentation du nombre
moyen pondéré d’actions en circulation.

Comparaison 2009-2008

En 2009, les produits d’exploitation bruts ont connu une baisse de 0,8 M$ comparativement a 2008, en raison de conditions
hydrologiques moins favorables au Québec et en Colombie-Britannique et de régimes de vent moins favorables au parc
éolien de BDS.

En 2009, la Société a enregistré un bénéfice net de 26,2 M$ (perte nette de 3,2 M$ en 2008). Cette amélioration provient
principalement d’un gain non réalisé sur instruments financiers dérivés de 15,8 M$ (perte de 21,2 M$ en 2008), découlant de
la hausse généralisée des taux d’intérét de référence a long terme en 2009.

L’actif total s’établissait a 508,1 M$ au 31 décembre 2009 (530,0 M$ en 2008). Cette diminution s’explique par
I'amortissement des immobilisations corporelles et des actifs incorporels.

La diminution du passif financier a long terme en 2009 est attribuable aux remboursements prévus de la dette a long terme

et a la baisse du passif lié aux instruments financiers dérivés. Cette derniére s’explique par la hausse généralisée des taux
d’intérét de référence a long terme.
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RESULTATS D’EXPLOITATION

Les résultats d’exploitation de la Société pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010 sont comparés avec les résultats de la
méme période en 2009. Par suite du Regroupement, les activités d’'Innergex d’avant le regroupement sont prises en compte
dans les résultats de la Société depuis le 30 mars 2010.

Néanmoins, dans l'intérét du lecteur, les résultats de production pour la période de 12 mois qui suivent ont été ajustés pour
inclure la production d’électricité de Glen Miller, Umbata Falls, Ashlu Creek, Fitzsimmons Creek et Carleton pour la période
de 12 mois compleéte.

Production

Dans son évaluation de ses résultats d’exploitation, la Société compare la production d’électricité réelle avec une moyenne a
long terme propre a chaque centrale hydroélectrique et a chaque parc éolien. Ces moyennes a long terme sont établies avec
rigueur et prudence afin d’assurer une prévision a long terme de la production attendue pour chacune des installations de la
Société.

Pour définir la moyenne a long terme d’une installation de production d’énergie, des études sont réalisées par la Société et
des ingénieurs indépendants. Ces études tiennent compte de plusieurs facteurs importants : les débits observés
historiquement sur la riviere, la hauteur de chute, les débits réservés esthétiques et écologiques en ce qui concerne
I'hydroélectricité, et les conditions de vent en ce qui concerne I'éolien. La Société et les ingénieurs tiennent aussi compte de
la topographie du site, de la puissance installée, des pertes d’énergie, des particularités opérationnelles, de I'entretien, etc.
Méme si la production fluctuera d’une année a I'autre, sur une plus grande période, elle devrait se rapprocher de la moyenne
a long terme prévue.

Production Exergice terminé le Exergice terminé le
31 décembre 2010 31 décembre 2009
Production a Il\g?]éetr;?;e Production 3 ngéetg?:qe
(MWh) (MWh) (MWh) (MWh)

HYDRO
Saint-Paulin 40 057 41 082 44 237 41 082
Windsor 37 944 31 000 35 381 31 000
Chaudiere 128 064 116 651 145718 116 651
Portneuf-1 40 972 40 822 39732 40 822
Portneuf-2 67 119 68 496 66 141 68 496
Portneuf-3 42 102 42 379 40 983 42 379
Montmagny 7 140 8 000 7512 8 000
Glen Miller’ 45 827 41 606 49 889 41 606
Umbata Falls"? 35953 53 461 62 377 53 461
Batawa 37 039 32 938 39 888 32 938
Rutherford Creek 171 289 180 000 147 183 180 000
Ashlu Creek'® 256 073 265 000 12 210 12117
Fitzsimmons Creek>® 21914 30 605 - -
Horseshoe Bend 38 133 46 800 43 460 46 800
Total partiel 969 626 998 840 734 711 715 352
EOLIEN
Baie-des-Sables” 102 737 113 360 107 762 113 360
L’Anse-a-Valleau* 110 824 113 240 105 992 113 240
Carleton™* 126 913 129 398 130 179 129 398
Total partiel 340 474 355 998 343 933 355 998
Total 1310 100 1 354 838 1078 644 1071 350

1. Ajusté pour tenir compte de la période compléte de 12 mois.

2. Représente la participation de 49 % de la Société dans cette centrale.

3. Représente la participation de 66 % % de la Société dans cette centrale.

4. Représente la participation de 38 % de la Société dans ce parc éolien.

5. La moyenne a long terme en 2009 a été ajustée pour tenir compte de la période pendant laquelle la centrale était en service commercial,

la mise en service ayant eu lieu le 29 novembre 2009.
. La moyenne a long terme en 2010 a été ajustée pour tenir compte de la période pendant laquelle la centrale était en service commercial,
la mise en service ayant eu lieu le 26 janvier 2010.

D
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Les installations de la Société ont produit 1 310 000 MWh pendant I'exercice terminé le 31 décembre 2010, soit un niveau de
3 % inférieur a la moyenne a long terme de 1 354 838 MWh. Ce niveau de production est attribuable principalement aux
facteurs suivants :

- des conditions hydrologiques inférieures a la moyenne a long terme aux centrales Umbata Falls, Rutherford Creek,
Fitzsimmons Creek et Horseshoe Bend;

- Tlinspection du tunnel et les mesures correctives mises en ceuvre par la suite a la centrale Ashlu Creek qui ont
nécessité I'arrét de la production du 28 février au 17 avril 2010;

- la fermeture pendant 14 jours des trois centrales Portneuf en novembre et décembre 2010 en raison de travaux
réalisés par Hydro-Québec sur la ligne de transport;

- des régimes de vent inférieurs a la moyenne a long terme au parc éolien Baie-des-Sables; et

- larrét de la production des parcs éoliens L’Anse-a-Valleau et Carleton pendant cinq jours en janvier 2010, arrét
causé par une accumulation de glace sur la ligne de transport d’Hydro-Québec, qui a nécessité des mesures
correctives de cette derniére.

Ces conditions ont été partiellement contrebalancées par des conditions hydrologiques propices aux centrales Windsor,
Chaudiére, Glen Miller et Batawa.

Les trois centrales Portneuf sont exemptes des variations hydrologiques annuelles en raison des clauses d’« énergie
virtuelle » qui font partie intégrante des CAE a long terme conclus avec Hydro-Québec, mais elles doivent demeurer
opérationnelles pour recevoir une compensation financiére. Ces clauses ont été incluses pour compenser la dérivation
partielle, par Hydro-Québec, du débit de I'eau autrefois disponible pour ces trois centrales.

La performance globale des installations de la Société au cours de I'exercice terminé le 31 décembre 2010 démontre les
avantages de la diversification géographique et la complémentarité des productions hydrologique et éolienne, aucun actif ne
représentant a lui seul plus de 20 % de la production totale prévue pour une année.

Résultats d’exploitation Exercice terminé le Exercice terminé le
31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $

Produits d’exploitation bruts 89 100 58 625
Charges d’exploitation 12 357 8 241
Rémunération a base d’actions 331 -
Frais généraux et administratifs 5943 3 606
Charges liées aux projets potentiels 2371 -
BAIIA 68 098 46 778
Intéréts 23193 13187
Gain réalisé sur instruments financiers dérivés (555) -
Perte (Gain) de change réalisé(e) 64 (182)
Autres produits nets (81) (114)
Amortissement 31 289 21426
Perte nette non réalisée (gain net non réalisé) sur instruments

financiers dérivés 20 761 (15 798)
Charge liée a un accord de redevances 983 -
Gain de change non réalisé (23) (320)
(Economie) Charge d’'impots (3 874) 2 336
(Perte nette) bénéfice net (3 659) 26 243

Produits

La Société a enregistré des produits d’exploitation bruts de 89,1 M$ pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010 (58,6 M$
en 2009). Cette augmentation s’explique par les produits supplémentaires découlant du Regroupement (29,3 M$) et
I'accroissement des produits provenant des actifs du Fonds d’avant le regroupement (effet positif de 1,2 M$). Comme il a été
indiqué précédemment dans le présent rapport de gestion, les produits tirés des actifs d’Innergex d’avant le regroupement
sont pris en compte depuis le 30 mars 2010.
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Charges
Les frais d’exploitation sont constitués principalement de salaires des opérateurs, de droits d’utilisation de I'eau, de
redevances, de primes d’assurance, d’'impdts fonciers et de frais d’entretien et de réparation.

En 2010, la Société a constaté des charges d’exploitation de 12,4 M$ liées a 'exploitation des installations de production
d’énergie (8,2 M$ en 2009). Cette augmentation était prévue et est le résultat du Regroupement qui a fait que la Société a
exploité un plus grand nombre d’installations en 2010 par rapport a 2009.

La rémunération a base d’'actions a trait a 'amortissement de la juste valeur des options attribuées en décembre 2007,
concurremment au premier appel public a I'épargne d’Innergex d’avant le regroupement, et a celles octroyées en juin 2010.
La rémunération a base d’actions hors trésorerie s'est élevée a 0,3 M$ pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010 (néant
en 2009).

Les frais généraux et administratifs ont totalisé 5,9 M$ pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010 (3,6 M$ en 2009). Cette
augmentation est attribuable a la taille plus grande de la Société par suite du Regroupement.

Les charges liées aux Projets potentiels comprennent les colts liés au développement de ces projets. De telles charges
n’étaient pas engagées par le Fonds avant le Regroupement. Par conséquent, les charges liées aux Projets potentiels se
sont chiffrées a 2,4 M$ pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010 (néant en 2009).

Intéréts

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, les frais d’intéréts ont atteint 23,2 M$ (13,2 M$ en 2009). L'augmentation est
attribuable a I'’émission des Débentures convertibles, a I'accroissement de la dette a long terme découlant du Regroupement
et a la radiation de frais financiers reportés de 0,6 M$ découlant du refinancement de la facilité de crédit bancaire du Fonds.

Au 31 décembre 2010, la totalité de la dette réelle de la Société, incluant les Débentures convertibles et une partie des
prélévements futurs prévus, était a taux fixe ou faisait I'objet d’'une couverture contre les mouvements de taux d’intérét (92 %
au 31 décembre 2009). Ainsi, le taux d’intérét moyen effectif de la dette et des Débentures convertibles de la Société était de
6,07 % a cette date (5,67 % au 31 décembre 2009). Cette augmentation résulte du Regroupement et du swap se rapportant
a la dette a long terme liée au projet Ashlu qui a pris effet le 30 septembre 2010. Voir la rubrique « Instruments financiers
dérivés et gestion des risques » pour plus de détails.

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. Innergex compte aussi des instruments financiers intégrés dans certains des CAE
qu’elle a conclus. La Société ne fait pas appel a la comptabilité de couverture pour ses instruments financiers dérivés. Elle
ne détient ni n’émet d’instruments financiers a des fins de spéculation.

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, la Société a comptabilisé un gain réalisé sur instruments financiers dérivés de
0,6 M$ (néant en 2009), en raison du réglement, le 29 avril 2010, d’un swap de taux d’intérét décroissant différé de 110,0 M$
lié a la centrale Ashlu Creek.

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, la Société a enregistré une perte nette non réalisée de 20,8 M$ sur
instruments financiers dérivés (gain net non réalisé de 15,8 M$ en 2009), en raison principalement de la baisse des taux
d’intérét de référence pour les échéances a long terme depuis la fin de 2010. Cette perte n’a eu aucune incidence sur la
trésorerie de la Société.

Amortissement

Pour 'exercice terminé le 31 décembre 2010, la dotation aux amortissements a totalisé 31,3 M$ (21,4 M$ en 2009). La
variation est principalement attribuable a I'accroissement des actifs découlant du Regroupement et a 'amortissement de la
garantie prolongée du parc éolien AAV, qui est entrée en vigueur en décembre 2009.

Charge liée a un accord de redevances

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, la Société a enregistré une charge de 1,0 M$ (néant en 2009) en raison de
I'annulation présumée d’un contrat par suite du Regroupement. En application des PCGR du Canada, le Fonds a passé en
charges I'engagement qu'il avait auprés d’Innergex d’avant le regroupement depuis 2005. Au cours de cet exercice, une
filiale de la Société a vendu au Fonds la centrale hydroélectrique Rutherford Creek. L’entité propriétaire de I'actif, Rutherford
Creek Power L.P., avait alors accepté de verser des redevances 3 cette filiale suivant I'expiration ou la résiliation du CAE de
Rutherford Creek en 2024, a condition que soient atteints certains seuils de produits. Cette charge n’a eu aucune incidence
sur la trésorerie de la Société, car elle est réputée avoir été payée par I'émission d’actions.
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Charge d’impots

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, Innergex a enregistré une économie d'impo6ts de 3,9 M$ (charge de 2,3 M$ en
2009). Avant le Regroupement, la structure de fiducie de revenu du Fonds réduisait au minimum les impots sur les
bénéfices. Par suite du Regroupement et de la conversion du Fonds en société par actions, Innergex est maintenant
imposable bien qu’elle puisse bénéficier du portefeuille considérable de bases fiscales d’Innergex d’avant le regroupement et
de I'importante déduction pour amortissement disponible qui en résulte pour réduire les impots exigibles.

Résultat net

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, la Société a enregistré une perte nette de 3,7 M$ (perte nette — résultat de
base et dilué de 0,09 $ par action). Pour la période correspondante de 2009, Innergex avait constaté un bénéfice net de
26,2 M$ (bénéfice net — résultat de base et dilué de 0,61 $ par action). Cette variation est principalement attribuable a :

- une augmentation de 21,3 M$ du BAIIA;
- une variation favorable de 6,2 M$ des imp6ts sur les bénéfices.

Ces facteurs ont été plus que contrebalancés par :

- une variation négative de 36,6 M$ de la juste valeur marchande des instruments financiers dérivés;
- une augmentation de 10,0 M$ des intéréts;

- une hausse de 9,9 M$ de I'amortissement;

- une charge liée a un accord de redevances de 1,0 M$.

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, les résultats par action de base et dilués ont été calculés en fonction d’'un
nombre moyen pondéré de 55 529 845 actions ordinaires en circulation. Conformément aux PCGR du Canada, toutes les
options d’achat d’actions étaient antidilutives pendant cette période. A I'’égard de 1 034 000 options d’achat d’actions, le
cours moyen de I'action ordinaire de la Société sur le marché était inférieur au prix de levée. L'inclusion des 808 024 options
d’achat d’actions restantes aurait entrainé une perte par action ordinaire moins élevée. Les Débentures convertibles étaient
également antidilutives. Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2009, les résultats par action avaient été calculés en fonction
d’'un nombre moyen pondéré de 42 930 243 actions ordinaires en circulation. Il n’y avait aucune Débenture convertible ni
aucune option d’achat d’actions en circulation pendant cette période.

Au 31 décembre 2010, la Société avait un total de 59 532 606 actions ordinaires, 80 500 Débentures convertibles, 3 400 000

Actions privilégiées Série A et 1 842 024 options d’achat d’actions en circulation. Au 31 décembre 2009, la Société avait
42 930 243 actions ordinaires en circulation.
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LIQUIDITES ET RESSOURCES EN CAPITAL

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation ont totalisé 23,4 M$
(34,9 M$ en 2009). Cette variation est principalement attribuable a la baisse de 27,3 M$ de la variation des éléments hors
trésorerie du fonds de roulement et a une augmentation de 10,0 M$ des intéréts, partiellement contrebalancées par la
hausse de 21,3 M$ du BAIIA. La variation des éléments hors trésorerie du fonds de roulement provient principalement du
Regroupement qui a entrainé des effets négatifs causés par des augmentations des débiteurs (7,9 M$) et des charges
payées d’avance et autres (3,0 M$) et une diminution des créditeurs et charges a payer (16,4 M$) par rapport a la période
correspondante de 2009. Lors du Regroupement, Innergex d’avant le regroupement disposait d’'un montant de 88,4 M$ au
titre de la trésorerie et des équivalents de trésorerie qu’elle a utilisés partiellement pour rembourser les créditeurs et les
charges a payer dus par les entités d’Innergex d’avant le regroupement.

Flux de trésorerie liés aux activités de financement

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, les flux de trésorerie affectés aux activités de financement ont totalisé 31,3 M$
(32,1 M$ en 2009). Ce résultat s’explique par I'émission des Actions privilégiées série A pour un produit net de 81,7 M$
(néant en 2009), des remboursements nets de 73,0 M$ de la dette a long terme (2,7 M$ en 2009), un remboursement de
12,9 M$ de I'emprunt bancaire (néant en 2009), les dividendes de 17,5 M$ versés aux actionnaires ordinaires (néant en
2009) et les distributions versées aux anciens porteurs de parts de 9,7 M$ (29,4 M$ en 2009).

La diminution nette de 73,0 M$ de la dette a long terme (déduction faite des frais de financement reportés) découle de
I'émission des Actions privilégiées série A, du Regroupement et du refinancement de la facilité de crédit bancaire du Fonds
ainsi que de ses facilités 1, 2 et 3 et de la facilité de crédit rotatif d'Innergex d’avant le regroupement. Pour de plus amples
renseignements sur ce refinancement, veuillez vous reporter aux rubriques « Utilisation du produit du financement » et

« Dette a long terme » du présent rapport de gestion.

Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement

Les flux de trésorerie liés aux activités d’investissement de la Société pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010 ont donné
lieu a un encaissement net total de 40,9 M$ (décaissement de 2,1 M$ en 2009). La trésorerie acquise concurremment au
Regroupement a représenté un encaissement de 83,0 M$. Pour la période correspondante de 2009, la trésorerie nette liée
aux acquisitions d’entreprises a représenté un encaissement de 0,6 M$. En 2010, les acquisitions nettes d'immobilisations
corporelles ont aussi représenté un décaissement de 29,7 M$ (2,2 M$ en 2009), les ajouts aux frais de développement liés
aux projets un décaissement de 9,1 M$ (néant en 2009), les acquisitions d’actifs incorporels et d’autres actifs a long terme
un décaissement combiné de 0,8 M$ (néant en 2009), les augmentations d’un prét a court terme a un partenaire un
décaissement de 1,0 M$ (néant en 2009) et les investissements nets dans les réserves un décaissement de 2,0 M$
(décaissement de 0,5 M$ en 2009).

Trésorerie et équivalents de trésorerie
Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, la Société a généré 32,8 M$ en trésorerie et équivalents de trésorerie (0,7 M$
en 2009), en raison surtout du Regroupement et de I'émission des Actions privilégiées série A.

Au 31 décembre 2010, la Société détenait 42,1 M$ de trésorerie et d’équivalents de trésorerie (9,4 M$ au 31 décembre
2009).
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Dividendes aux actionnaires privilégiés

Le 23 mars 2011, la Société a déclaré un dividende de 0,3125 $ par Action privilégiée série A payable le 15 avril 2011 aux
actionnaires privilégiés inscrits a la fermeture des bureaux le 31 mars 2011.

Dividendes aux actionnaires ordinaires

Le 23 mars 2011, la Société a déclaré un dividende de 0,1450 $ par action ordinaire payable le 15 avril 2011 aux
actionnaires ordinaires inscrits a la fermeture des bureaux le 31 mars 2011.

UTILISATION DU PRODUIT DU FINANCEMENT

Utilisation du produit du financement

Exercice terminé le
31 décembre 2010

Exercice terminé le
31 décembre 2009

$ $

Produit de I'’émission d’actions privilégiées 85 000 -
Produit de I'émission de dettes a long terme 134 220 -
Produit du financement 219 220 -
Trésorerie nette acquise lors d’acquisition d’entreprises :

IHI Hydro inc. - 636

Innergex d’avant le regroupement 83 033 -
Acquisitions d’immobilisations corporelles (29 667) (2 223)
Acquisitions d’actifs incorporels (413) -
Ajouts aux frais de développement liés

aux projets (9 056) -
Acquisitions d’autres actifs a long terme (365) -
Prét a court terme a un partenaire (1 000) -
Fonds investis dans la réserve hydrologique financés a partir de la

dette a long terme (2 016) -
Refinancement de la dette a long terme (119 806) -
Frais de financement et d’émission (4 981) -
Annulation de la facilité de crédit rotatif (12 900) -
Remboursements de la dette a long terme (85 733) (2733)
Utilisation du produit du financement (182 904) (4 320)
Augmentation (réduction) du fonds de roulement 36 316 (4 320)

Pendant I'exercice terminé le 31 décembre 2010, la Société a émis les Actions privilégiées série A pour un produit brut total
de 85,0 M$. Pour de plus amples renseignements sur cette émission, veuillez vous reporter a la rubrique « Actions
privilégiées » du présent rapport de gestion. La Société a également emprunté 134,2 M$ en 2010. Le produit de ces

opérations a été utilisé principalement pour financer la construction et le développement de projets de production d’électricité

(total de 39,5 M$), pour financer la réserve hydrologique de la centrale Ashlu Creek (2,0 M$) et pour rembourser la dette a

long terme (85,7 M$).

Dans le cadre du Regroupement, la Société a refinancé la facilité de crédit bancaire du Fonds et les facilités 1, 2 et 3,
desquelles 119,8 M$ étaient prélevés et elle a annulé sa facilité de crédit rotatif de laquelle 12,9 M$ étaient prélevés en
mettant en place la Facilité de crédit d’exploitation (engagement de 117,4 M$) et la Facilité de crédit BDS (engagement de
52,6 M$) pour un montant total de 170,0 M$. La Société a affecté la trésorerie nette acquise de 83,0 M$ auprés d’'Innergex

d’avant le regroupement a la réduction des tirages.

Pendant I'exercice terminé le 31 décembre 2009, la Société avait ajusté le prix d’acquisition de IHI Hydro inc. de 0,6 M$,

investi 2,2 M$ dans les immobilisations corporelles et remboursé 2,7 M$ sur sa dette a long terme.
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SITUATION FINANCIERE

Actif

Au 31 décembre 2010, I'actif total de la Société s’établissait a 930,8 M$ (508,1 M$ au 31 décembre 2009). Cette
augmentation est attribuable principalement au Regroupement et aux dépenses en immobilisations liées aux Projets en
développement. Les éléments suivants ont été les plus touchés :

- les immobilisations corporelles, qui ont augmenté de 334,2 M$ a 614,1 M$; et
- les actifs incorporels, qui ont augmenté de 119,4 M$ a 186,5 M$.

Fonds de roulement

A la fin de I'exercice 2010, le fonds de roulement était positif de 15,9 M$ pour un ratio du fonds de roulement de 1,31:1,00. A
la fin de 2009, le fonds de roulement était négatif a 0,7 M$ avec un ratio de fonds de roulement de 0,97:1. L’amélioration du
ratio du fonds de roulement par rapport a I'exercice précédent est principalement attribuable a une hausse de la trésorerie et
de ses équivalents résultant de I'émission des Actions privilégiées série A et des Débentures convertibles et d’'une
augmentation des débiteurs. Ces éléments ont été partiellement contrebalancés par une augmentation des créditeurs et
charges a payer, des dividendes payables aux actionnaires ainsi que de la partie échéant a moins d’un an de la dette a long
terme qui découle du Regroupement.

Compte tenu de ces ratios, la Société estime que son fonds de roulement actuel est suffisant pour combler ses besoins. La
Société peut également utiliser sa Facilité de crédit d’exploitation et sa Facilité de crédit BDS. Au 31 décembre 2010,

13,9 M$ US et 27,4 M$ avaient été prélevés sur ces facilités de crédit a titre d’avances de fonds et 20,8 M$ avaient été
affectés a I'émission de lettres de crédit. La partie inutilisée et disponible combinée de la Facilité de crédit d’exploitation et de
la Facilité de crédit BDS s’établissait par conséquent a 107,9 M$ a cette date.

Les débiteurs ont augmenté en raison du Regroupement, passant de 6,2 M$ au 31 décembre 2009 a 16,0 M$ au

31 décembre 2010. lls comprennent principalement des montants a recevoir d’entreprises de services publics pour la vente
d’électricité.

Les créditeurs et charges a payer se sont hissés de 9,6 M$ au 31 décembre 2009 a 23,0 M$ a la fin de 2010 en raison du
Regroupement. lls se composent principalement de comptes fournisseurs liés notamment aux projets Montagne-Séche,
Gros-Morne, Ashlu Creek et Kwoeik Creek.

Les instruments financiers dérivés compris dans le passif a court terme ont augmenté pour passer de 5,4 M$ au
31 décembre 2009 a 8,5 M$ au 31 décembre 2010. Cette variation est principalement attribuable au Regroupement.

La tranche a court terme de la dette a long terme, qui totalise 9,3 M$, porte sur les facilités de crédit liées a L’Anse-a-
Valleau, Hydro-Windsor, Glen Miller, Umbata Falls, Carleton, Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek.
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Comptes de réserve

Ventilation des comptes de réserve 31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $

Réserve hydrologique / éolienne 16 511 10 597

Réserve pour réparations majeures 4 436 3728

Réserve pour nivellement 494 1064

Total 21 441 15 389

La Société dispose de trois comptes de réserve destinés a assurer sa stabilité :

1) La réserve hydrologique / éolienne, qui est établie 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, ainsi qu’'a d’autres événements imprévisibles. Il est prévu que les montants inscrits dans cette
réserve varient d’'un trimestre a 'autre selon la saisonnalité des flux de trésorerie. L’augmentation de cette réserve
depuis le 31 décembre 2009 résulte principalement du Regroupement et du financement initial de la réserve
hydrologique de la centrale Ashlu Creek pendant le deuxi€éme trimestre de 2010 (2,0 M$).

2) Laréserve pour réparations majeures, qui a pour objectif de permettre le financement préalable des travaux de
réparations majeures nécessaires pour maintenir la capacité de production de la Société. L’augmentation de cette
réserve depuis le 31 décembre 2009 résulte principalement du Regroupement et des contributions annuelles
versées par la Société.

3) La réserve pour nivellement, qui a été établie afin de niveler la contribution monétaire provenant des centrales pour
payer les dividendes.

La disponibilité des fonds des comptes de réserve hydrologique / éolienne et de réserve pour réparations majeures pourrait
étre soumise a des restrictions découlant de conventions de crédit.

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 codt et amortie selon la méthode
d’amortissement linéaire compte tenu de leur vie utile estimée lors de leur mise en service commercial. La Société possédait
des immobilisations corporelles de 614,1 M$ au 31 décembre 2010, comparativement a 334,2 M$ au 31 décembre 2009.
Cette augmentation découle principalement du Regroupement et de la construction des projets éoliens Montagne-Séche et
Gros-Morne.

Actifs incorporels

Les actifs incorporels comprennent différents CAEs, permis et licences. lis incluent aussi la garantie prolongée des turbines
des parcs éoliens BDS, AAV et CAR. La Société possédait des actifs incorporels de 186,5 M$ au 31 décembre 2010, soit
une augmentation par rapport a 119,4 M$ au 31 décembre 2009 attribuable au Regroupement. A I'exception de 3,6 M$
associés a la garantie prolongée relative aux parcs éoliens, les actifs incorporels sont amortis selon la méthode de
I'amortissement linéaire sur des périodes de 11 a 40 ans a compter de la mise en service commercial ou de I'acquisition du
projet y afférent. La valeur de la garantie prolongée des parcs éoliens est amortie selon la méthode de 'amortissement
linéaire sur la période de trois ans de la garantie.

Frais de développement liés aux projets

Les frais de développement liés aux projets représentent les colts engagés dans I'acquisition et le développement de
Projets en développement pour lesquels un CAE a été signé ainsi que les colits liés a '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 31 décembre 2010, les frais de développement liés aux projets de la Société se chiffraient
a 9,7 M$ (néant au 31 décembre 2009). Avant le Regroupement, le Fonds ne se livrait & aucune activité de développement
et n’engageait donc pas de frais de développement liés a des projets.

Ecart d’acquisition

L’écart d’acquisition de la Société s’établissait a 7,9 M$ au 31 décembre 2010 (8,3 M$ au 31 décembre 2009). La diminution
de la valeur comptable découle de la comptabilisation au cours de I'exercice 2010 d’un actif fiscal reporté lié a une
acquisition antérieure qui s’est traduite par un écart d’acquisition correspondant a I'excédent du prix d’achat sur I'actif net
acquis. Selon I'évaluation finale de la répartition du prix d’acquisition d’Innergex d’avant le regroupement, aucun montant n’a
été attribué a I'écart d’acquisition.
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Dette a long terme

Au 31 décembre 2010, la dette a long terme s’établissait a 358,7 M$ (224,6 M$ au 31 décembre 2009). L’augmentation
s’explique principalement par le Regroupement, la construction des parcs éoliens Montagne-Seche et Gros-Morne et le

paiement des retenues de garantie pour le projet Ashlu Creek.

Dette a long terme

31 décembre 2010

31 décembre 2009

$ $
Facilité de crédit d’exploitation (i)
Avances au taux LIBOR, 13 900 $ US, renouvelables jusqu’en
mars 2013 13 825 -
Facilité de crédit BDS (ii)
Acceptations bancaires renouvelables jusqu’en mars 2013 27 400 -
Facilité 1
Avances au taux préférentiel renouvelables jusqu’en mai 2013 - 93
Acceptations bancaires renouvelables jusqu’en mai 2013 - 51 200
Avances au taux LIBOR, 5 000 $ US renouvelables jusqu’en
mai 2013 - 5255
Facilité 2
Avances au taux LIBOR, 8 873 $ US renouvelables jusqu’en
mai 2013 - 9325
Facilité 3
Acceptations bancaires renouvelables jusqu’en mai 2013 - 52 600
Emprunts a terme
Glen Miller, emprunt a terme, taux variable, échéant en 2013; (iii) 14 500 -
CAR, emprunt a terme, taux variable, échéant en 2013; (iv) 49 083 -
Umbata Falls, emprunt a terme, taux variable, échéant en 2014; (v) 24 348 -
Fitzsimmons Creek, emprunt pour la construction, taux variable; (vi) 22 551 -
Hydro-Windsor, emprunt a terme, taux fixe, échéant en 2016; (vii) 5 841 6 590
Rutherford Creek, emprunt a terme, taux fixe, échéant en 2024; (viii) 50 000 50 000
Ashlu Creek, emprunt a terme, taux variable, échéant en 2025; (ix) 104 406 -
AAV, emprunt a terme, taux variable, échéant en 2026; (x) 47 891 50 067
Kwoiek Creek, emprunt a terme subordonné, taux fixe; (xi) 150 -
Frais de financement reportés (1.305) (569)
358 690 224 561
Tranche de la dette échéant a moins d’'un an (9 259) (2 758)
349 431 221 803

En paralléle avec le Regroupement, la facilité de crédit bancaire et les facilités 1, 2 et 3 ont été remboursées, annulées et
remplacées par la Facilité de crédit d’exploitation et la Facilité de crédit BDS. Les deux facilités viennent a échéance en mars
2013. Elles ont donné lieu a des frais de financement de 1,6 M$ qui ont été imputés a la dette a long terme et seront amortis
selon la méthode du taux d’intérét effectif sur la durée prévue des emprunts correspondants.

Le 30 septembre 2010, la Société a modifié la Facilité de crédit BDS en convertissant cette facilité de crédit de 52,6 millions

$ d’'un prét a terme en une facilité de crédit rotatif.
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L’encours de la dette de la Société au 31 décembre 2010 était réparti de la fagon suivante :

i)

ii)

vi)

vii)

viii)

Une facilité de crédit rotatif de 117,4 M$, garantie par une hypothéque de premier rang portant sur les éléments
d’actif d’Innergex et par diverses slretés fournies par certaines de ses filiales. La facilité parviendra a échéance
en 2013 et elle n’est pas amortie. Les avances accordées en vertu de cette facilité prennent la forme
d’acceptations bancaires, d’avances au taux préférentiel, d’avances au taux de base aux Etats-Unis, d’avances
au taux LIBOR ou de lettres de crédit. Quelle que soit la forme prise par les avances, I'intérét est fonction du
taux de référence en vigueur, majoré d’'une marge établie en fonction du ratio dette de premier rang consolidée
/ BAIIA ajusté d’Innergex. Au 31 décembre 2010, un montant de 13,8 M$ était exigible en vertu de cette facilité
et un montant de 20,8 M$ était engagé pour I'émission de lettres de crédit. La portion inutilisée et disponible de
la Facilité de crédit d’exploitation totalisait donc 82,7 M$. Au 31 décembre 2010, le taux d’intérét global moyen
était de 3,04 % sur les avances au taux LIBOR de 13,8 M$;

Une facilité de crédit rotatif de 52,6 M$ garantie par une s(reté fournie par Innergex et par la participation de
38 % de la Société dans le parc éolien Baie-des-Sables. La facilité parviendra a échéance en 2013 et elle n’est
pas amortie. Les avances accordées en vertu de cette facilité prennent la forme d’acceptations bancaires,
d’avances au taux préférentiel, d’avances au taux de base aux Etats-Unis ou d’avances au taux LIBOR. Quelle
que soit la forme prise par les avances, 'intérét est fonction du taux de référence en vigueur, majoré d’une
marge établie en fonction du ratio dette de premier rang consolidée / BAIIA ajusté d’Innergex. Au 31 décembre
2010, un montant de 27,4 M$ était payable aux termes de cette facilité; la portion inutilisée et disponible de la
Facilité de crédit BDS s’établissait donc a 25,2 M$. Egalement au 31 décembre 2010, le taux d’intérét global
moyen était de 6,92 % aprés comptabilisation du swap de taux d’intérét;

Dans le cadre du Regroupement, la Société a pris en charge un prét a terme sans recours de 15,3 M$ échéant
en 2013. Il est garanti par la centrale hydroélectrique Glen Miller. Le prét est remboursé au rythme de 250 $ par
trimestre et porte intérét au taux des acceptations bancaires majoré d’'une marge applicable. Au 31 décembre
2010, le taux d’intérét global moyen était de 5,68 % aprés comptabilisation des swaps de taux d’intérét;

Dans le cadre du Regroupement, la Société a pris en charge un prét a terme sans recours de 50,9 M$ échéant
en 2013. Il est garanti par la participation de 38 % de la Société dans le parc éolien Carleton. Le prét a été
comptabilisé a sa juste valeur marchande de 51,7 M$ au 29 mars 2010. Les remboursements de capital
trimestriels sont basés sur une période d’amortissement de 18,5 ans. Le prét porte intérét au taux des
acceptations bancaires majoré d’'une marge applicable. Au 31 décembre 2010, le taux d’intérét global moyen
était de 4,82 % aprés comptabilisation du swap de taux d’intérét;

Dans le cadre du Regroupement, la Société a pris en charge un prét a terme sans recours de 24,8 M$
(représentant la participation de 49 % de la Société dans cette centrale) échéant en 2014. Il est garanti par la
participation de 49 % de la Société dans la centrale hydroélectrique Umbata Falls. Les remboursements de
capital trimestriels sont basés sur une période d’amortissement de 25 ans. Le prét porte intérét au taux des
acceptations bancaires majoré d’'une marge applicable. Au 31 décembre 2010, le taux d’intérét global moyen
était de 5,31 % aprés comptabilisation du swap de taux d’intérét;

Dans le cadre du Regroupement, la Société a pris en charge un prét pour la construction sans recours de

17,1 M$ qui a été comptabilisé a sa juste valeur marchande de 19,6 M$ au 29 mars 2010. Au deuxiéme
trimestre de 2010, un montant supplémentaire de 3,0 M$ a été prélevé de ce prét pour la construction. Il est
garanti par la centrale hydroélectrique Fitzsimmons Creek et vient & échéance cinqg ans aprés sa conversion
d’'un emprunt pour la construction en un emprunt a terme. Les remboursements de capital mensuels
commenceront lors de la conversion et seront basés sur une période d’amortissement de 30 ans. Le prét porte
intérét au taux des acceptations bancaires majoré d’'une marge applicable. Au 31 décembre 2010, le taux
d’intérét global moyen était de 7,84 % aprés comptabilisation des swaps de taux d’intérét;

Lors de 'acquisition de la centrale hydroélectrique Hydro-Windsor en 2004, la Société a pris en charge un prét
a terme sans recours de 8,3 M$ venant a échéance en 2016. Il est garanti par la centrale hydroélectrique
Hydro-Windsor. Le prét a été comptabilisée a un montant de 9,9 M$, soit sa juste valeur marchande au 27 avril
2004. Le prét est remboursable par des versements mensuels de capital et d’intéréts de 105 $ et porte intérét a
un taux fixe effectif de 8,25 %;

Dans le cadre de I'acquisition de la centrale hydroélectrique Rutherford Creek en 2005, la Société a pris en
charge un prét sans recours de 50,0 M$ venant a échéance en 2024. Ce prét est garanti par la centrale
hydroélectrique Rutherford Creek. Le prét est remboursable & partir du 1°" juillet 2012 par des versements
mensuels d’intéréts et de capital de 511 $. D’ici |a, des versements mensuels d'intéréts seulement de 286 $
sont effectués. Le prét porte intérét a un taux fixe de 6,88 %;
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iX) Dans le cadre du Regroupement, la Société a pris en charge un prét pour la construction sans recours de
100,4 M$, qui a été comptabilisé a sa juste valeur marchande de 95,6 M$ au 29 mars 2010. En juillet 2010, la
Société a effectué un prélévement final, portant le prélévement total a une juste valeur de marché de 105,2 M$.
Parallélement a ce dernier prélévement, le prét pour la construction a été converti en prét a terme échéant en
2025. Il est garanti par la centrale hydroélectrique Ashlu Creek. Les remboursements trimestriels de capital
sont basés sur une période d‘amortissement de 25 ans. Le prét porte intérét au taux des acceptations
bancaires ou au taux préférentiel majoré d’'une marge applicable. Au 31 décembre 2010, le taux d’intérét global
moyen était de 6,23 % apres comptabilisation des swaps de taux d’intérét;

X) Dans le cadre de I'acquisition d’une participation de 38 % dans le parc éolien AAV en 2007, la Société a pris en
charge un prét a terme sans recours de 54,5 M$ échéant en 2026. Il est garanti par la participation de 38 % de
la Société dans le parc éolien L’Anse-a-Valleau. Les remboursements de capital trimestriels sont basés sur une
période d’amortissement de 18,5 ans. Le prét porte intérét au taux des acceptations bancaires majoré d’'une
marge de crédit applicable. Au 31 décembre 2010, le taux d’intérét global moyen était de 5,93 % aprés
comptabilisation du swap de taux d’intérét;

Xi) Dans le cadre du Regroupement, la Société a pris en charge un emprunt a terme subordonné sans recours de
0,2 M$ contracté auprés du partenaire de la Société par Kwoiek Creek Resources Limited Partnership
(« KCRLP »), responsable du projet hydroélectrique Kwoiek Creek. Aux termes des ententes liées au projet, les
deux partenaires peuvent participer au financement du projet. L’apport de la Société est plafonné a 20,0 M$ et
celui de son partenaire a 3,0 M$. L’emprunt porte intérét au taux de 20 % pendant la phase de développement
et de 14 % pendant celles de la construction et de I'exploitation. Le prét a terme subordonné sans recours
consenti par la Société a KCRLP, qui est éliminé dans le cadre de la consolidation des états financiers,
s’élevait a 10,1 M$ au 31 décembre 2010.

Si elles n’étaient pas respectées, certaines conditions financiéres et non financieres stipulées dans les conventions de crédit
ou CAE conclus par plusieurs filiales de la Société pourraient limiter la capacité de virer des fonds de ces filiales & la Société.
Ces restrictions pourraient avoir une incidence défavorable sur la capacité de la Société d’honorer ses obligations. Depuis le
début de I'exercice 2010, la Société et ses filiales ont respecté toutes les conditions financiéres et non financieres
relativement & leurs conventions de crédit et CAE.

Débentures convertibles

Dans le cadre du Regroupement, la Société a émis les Débentures convertibles représentant un notionnel total de 80,5 M$.
Le produit net a été utilisé principalement pour effectuer des remboursements de la dette a long terme en vertu de la Facilité
de crédit d’exploitation ainsi que pour le réeglement des contrats a terme sur obligations liés au projet Ashlu Creek. Au

31 décembre 2010, la composante capitaux empruntés des débentures convertibles s'établissait a 79,3 M$ et la composante
capitaux propres a 1,8 M$ (néant dans les deux cas au 31 décembre 2009).

Les Débentures convertibles portent intérét au taux de 5,75 % par année et viennent a échéance le 30 avril 2017. Chaque
Débenture convertible peut étre convertie en actions ordinaires de la Société au gré du porteur en tout temps avant la date la
plus rapprochée entre le 30 avril 2017 et la date précisée par la Société. Le prix de conversion s’établit a 10,65 $ par action
ordinaire (le « Prix de conversion »), soit un taux d’environ 93,8967 actions ordinaires par tranche de 1 000 $ de capital des
Débentures convertibles. Les porteurs qui convertissent leurs Débentures convertibles auront droit aux intéréts courus et a
payer sur celles-ci pour la période comprise entre la date du dernier versement d’intéréts sur leurs Débentures convertibles
et la date de conversion.

La Société ne peut racheter les Débentures convertibles qu’apres le 30 avril 2013, sauf dans certaines situations a la suite
d’'un changement de contrdle. Apres le 30 avril 2013, mais avant le 30 avril 2015, la Société peut racheter les Débentures
convertibles, en totalité ou en partie, de temps a autre. Un tel rachat se réaliserait a un prix de rachat égal au capital majoré
des intéréts courus et a payer a la date de I'achat, pourvu que le cours moyen pondéré selon le volume des actions
ordinaires en vigueur au TSX pendant les 20 jours de bourse consécutifs se terminant cing jours de bourse avant la date a
laquelle 'avis de rachat est donné ne soit pas inférieur & 125 % du Prix de conversion. A compter du 30 avril 2015, mais
avant le 30 avril 2017, les Débentures convertibles peuvent étre rachetées, en totalité ou en partie, au gré de la Société a un
prix égal au capital majoré des intéréts courus et a payer. Sous réserve de I'approbation réglementaire requise, la Société
peut a son gré décider de remplir son obligation de payer le capital des Débentures convertibles au rachat ou a I'’échéance,
en totalité ou en partie, par I'émission sur préavis du nombre d’actions ordinaires librement négociables obtenu en divisant le
capital des Débentures convertibles par 95 % du cours en vigueur. Les intéréts courus et a payer, s'il y a lieu, seront versés
au comptant.

Les Débentures convertibles sont subordonnées a tous les autres titres de créance de la Société.
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Actions privilégiées

Le 14 septembre 2010, la Société a émis un total de 3 400 000 Actions privilégiées série A au prix de 25,00 $ par action pour
un produit brut total de 85,0 M$. Pour la période initiale de cing ans se terminant le 15 janvier 2016, mais excluant cette date,
(la « Période a taux fixe initiale »), les porteurs d’Actions privilégiées série A auront le droit de recevoir des dividendes
privilégiés au comptant, a taux fixe et cumulatifs, selon leur déclaration par le conseil d’administration de la Société (le

« Conseil d’administration »). Les dividendes seront payables trimestriellement le 15° jour de janvier, avril, juillet et octobre
de chague année a un taux annuel égal a 1,25 $ I'action. Le dividende initial de 0,42123 $ par action a été versé le 17 janvier
2011.

Pour chaque période de cing ans postérieure a la Période a taux fixe initiale (chacune, une « Période a taux fixe
subséquente »), les porteurs d’Actions privilégiées série A auront le droit de recevoir des dividendes privilégiés au comptant,
a taux fixe et cumulatifs, selon leur déclaration par le Conseil d’administration. Les dividendes seront payables
trimestriellement selon un montant annuel par Action privilégiée série A. Ce montant annuel correspondra a la somme du
rendement des obligations du Canada ayant une échéance de cinqg ans a la date de calcul du taux fixe applicable, majoré de
2,79 %, pour cette Période de taux fixe subséquente multiplié par 25,00 $.

Chaque porteur d’Actions privilégiées série A aura le droit, a son gré, de convertir la totalité ou une partie de ses actions en
actions privilégiées sans droit de vote a taux variable et a dividende cumulatif série B (les « Actions privilégiées série B ») de
la Société a raison de une Action privilégiée série B pour chaque Action privilégiée série A convertie, sous réserve de
certaines conditions, le 15 janvier 2016 et le 15 janvier tous les cing ans par la suite. Les porteurs d’Actions privilégiées série
B auront le droit de recevoir des dividendes privilégiés au comptant, a taux variable et cumulatifs, selon leur déclaration par
le Conseil d’administration. Les dividendes seront payables trimestriellement selon un montant annuel par Action privilégiée
série B. Ce montant annuel correspondra a la somme du taux des bons du Trésor de la période trimestrielle précédente,
majoré de 2,79 % par année, établi le 30° jour avant le premier jour de la période & taux variable trimestrielle applicable
multiplié par 25,00 $.

La Société ne pourra racheter les Actions privilégiées série A avant le 15 janvier 2016.
Les Actions privilégiées série A sont notées P-3 par S&P et Pfd-3 (faible) par DBRS.

Instruments financiers dérivés et gestion des risques

La Société utilise des instruments financiers dérivés pour gérer son exposition au risque d’augmentation des taux d’intérét
sur le financement par emprunt. Puisque ces Dérivés font I'objet d’ententes conclues avec d’'importantes institutions
financiéres cotées A ou mieux par S&P, la Société considére le risque d'illiquidité comme étant faible.

Lorsqu’une dette a long terme de la Société est a taux variable, Innergex a recours a des contrats a terme sur obligations et
des swaps de taux d’intérét pour protéger le rendement économique de I'Installation en exploitation ou du Projet en
développement connexe. La Société ne prévoit pas régler ses Dérivés avant leur échéance puisqu’elle ne détient ni n’émet
de Dérivés a des fins de spéculation.

Pris collectivement, les contrats de swap présentés dans le tableau qui suit permettent a la Société d’éliminer le risque d’'une
hausse des taux d’intérét sur un montant total de 411,9 M$ de la dette a long terme réelle et prévue. Ce chiffre, ajouté a
I'encours de 60,0 M$ des emprunts a taux fixe et au montant de 80,5 M$ au titre des Débentures convertibles, signifie que la
totalité de I'endettement réel et une partie de I'endettement prévu de la Société sont protégées contre les hausses de taux
d’intérét.

INNERGEX | REVUE FINANCIERE 2010 | 88



RAPPORT DE GESTION

(en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire et a 'exception des montants par action)

Option de

Montant notionnel des contrats de swap iri g C 31 décembre 2010 31 décembre 2009
résiliation anticipée
$ $

Swaps de taux d’intérét aux taux de 3,96 % a

4,09 %, échéant en juin 2015 aucune 15 000 15000
Swap de taux d’intérét au taux de 4,27 %

échéant en novembre 2016 aucune 3 000 3000
Swap de taux d’intérét au taux de 4,41 %

échéant en juin 2018 mars 2013 30 000 30 000
Swap de taux d’intérét au taux de 4,27 %

échéant en juin 2018 mars 2013 52 600 52 600
Swap de taux d’intérét au taux de 4,93 %,

amorti jusqu’en mars 2026 aucune 47 890 50 067
Swap de taux d’intérét au taux de 3,45 %

amorti jusqu’en mars 2027 décembre 2013 48 315 -
Swaps de taux d’intérét différé au taux de

4,31 %, amorti jusqu’en juin 2030 mars 2011 31 690 -
Swaps de taux d’intérét différé au taux de

4,33 %, amorti jusqu’en juin 2031 juin 2014 49 940 -
Swap de taux d’intérét au taux de 4,11 %

amorti jusqu’en juin 2034 aucune 24 348 -
Swaps de taux d’'intérét au taux de 4,70 %,

amortis jusqu’en juin 2035 juin 2025 109 067 -

411 850 150 667

Les Dérivés avaient une valeur négative nette de 30,8 M$ a la fin de I'exercice 2010 (valeur négative de 10,2 M$ a la fin de
2009). Cette variation est attribuable a :

- la baisse des taux d’intérét de référence pour les échéances a long terme depuis la fin de 2009;

- deux nouveaux swaps de taux d’intérét liés a la centrale Ashlu Creek qui ont été conclus au deuxiéme trimestre de
2010;

- des swaps de taux d’intérét différé liés aux parcs éoliens Montagne-Séche et Gros-Morne et qui ont été mis en
place progressivement a partir du deuxiéme trimestre et jusqu’a la fin du quatrieme trimestre de 2010.

Des options de résiliation anticipée sont intégrées a certains swaps de taux d’intérét. Ces options ne peuvent étre exercées
qu’a la date d’échéance du prét sous-jacent. L’exercice de telles options pourrait exposer la Société a un risque de liquidité.
Si une option de résiliation anticipée devait étre exercée, la perte réalisée présumée serait contrebalancée par les
économies réalisées sur les frais d’intéréts futurs, puisqu’une valeur négative d’'un swap découlerait d’'un environnement ou
les taux d’intérét seraient plus faibles que celui qui est incorporé au swap.

La Société a comptabilisé les Dérivés a leur juste valeur marchande ajustée selon une prime de crédit estimée. Ces
évaluations sont déterminées en majorant les taux d’actualisation basés sur les taux des swaps selon une prime de crédit
spécifique a chaque Dérivé estimée selon leur échéance et la contrepartie. Pour les Dérivés qu’lnnergex comptabilise a
I'actif (soit les Dérivés pour lesquels les contreparties sont redevables a Innergex), la prime de crédit de la contrepartie a été
ajoutée au taux d’actualisation basé sur les taux des swaps. Pour les Dérivés comptabilisés au passif (les Dérivés pour
lesquels Innergex est redevable aux contreparties), la prime de crédit d’'Innergex a été ajoutée au taux d’actualisation basé
sur les taux des swaps. Les valeurs des Dérivés ajustées selon une prime de crédit estimée sont soumises aux variations
des primes de crédit d’'Innergex et de ses contreparties. La Société n’applique pas la comptabilité de couverture a ses
Dérivés.

Au 31 décembre 2010, la juste valeur marchande des instruments financiers dérivés relatifs & certains CAE conclus avec
Hydro-Québec était positive a 10,9 M$ (10,1 M$ au 31 décembre 2009). Ces instruments représentent la valeur attribuée
aux clauses d'inflation minimum de 3 % incluses dans ces contrats.

Impéts futurs

L’incidence fiscale des écarts temporaires peut mener a des actifs ou passifs d'impdts futurs. Au 31 décembre 2010, le
passif net d’'imp6ts futurs de la Société se chiffrait a 63,1 M$, comparativement & un passif net d’'impéts futurs de 68,3 M$ au
31 décembre 2009. Cette variation s’explique principalement par le Regroupement et la perte nette subie en 2010.
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Arrangements hors bilan

Au 31 décembre 2010, la Société avait émis des lettres de crédit pour un montant total de 24,4 M$ afin de s’acquitter de ses
obligations au titre des divers CAE et d’autres ententes. De ce montant, 20,8 M$ ont été émis aux termes de sa Facilité de
crédit d’exploitation et le reste, aux termes des facilités de crédit sans recours pour les projets. A cette date, Innergex a
également émis des garanties de société pour un montant total de 21,1 M$ en vue de soutenir la construction des parcs
éoliens Montagne-Séche et Gros-Morne.

Capitaux propres

Au 31 décembre 2010, les capitaux propres de la Société totalisaient 347,3 M$, comparativement a 189,5 M$ au
31 décembre 2009. Cette augmentation s’explique essentiellement par le Regroupement et I'émission des Actions
privilégiées série A.

Le 29 aolt 2010, les 200 000 bons de souscription alors en circulation sont arrivés a échéance. lls pouvaient étre exercés a
un prix de 12,50 $ par bon. Plus t6t en 2010, par suite du Regroupement, leur valeur comptable a été ajustée en fonction de
leur juste valeur, estimée a néant.

Le 23 mars 2011, la Société avait un total de 59 532 606 actions ordinaires, 80 500 Débentures convertibles, 3 400 000
Actions privilégiées série A, 17 750 000 recus de souscription et 1 842 024 options d‘achat d’actions en circulation. Au
31 décembre 2009, elle avait 42 930 243 actions ordinaires en circulation.

Obligations contractuelles

Obligations contractuelles prévues, en date du 31 décembre 2010

Obligations contractuelles Total Mc;lnasnde 1a3ans 4a5ans Plus de 5 ans
$ $ $ $ $

Dette a long terme, y compris les

débentures convertibles 441 426 9175 116 550 41 841 273 860
Intéréts sur la dette a long terme et les

débentures convertibles 206 914 27 046 54 991 38 940 85937
Contrats de location-exploitation 8 892 386 793 823 6 890
Obligations d’achat’ 136 146 76 472 30 001 3281 26 392
Autres” 3523 578 951 870 1124
Total des obligations contractuelles 796 901 113 657 203 286 85 755 394 203

1. Les obligations d’achat proviennent principalement des ententes d’approvisionnement de turbines et de contrats d’ingénierie,
d’approvisionnement et de construction.
2. Les autres obligations a long terme comprennent principalement les baux de location des bureaux.
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FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D’EXPLOITATION AJUSTES ET DIVIDENDES

Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ajustés sont calculés a partir des flux de trésorerie liés aux activités
d’exploitation, apreés ajustement pour éliminer I'effet des variations des éléments hors trésorerie du fonds de roulement qui
sont influencés, entre autres choses, par les variations saisonniéres et qui seraient financés par une dette a court terme. La
Société ajoute ou déduit également les montants qui sont retirés ou investis dans la réserve hydrologique / éolienne, la
réserve pour réparations majeures ou la réserve pour nivellement a I'exception des montants investis au moment d’une
acquisition d’entreprise ou financés a partir de la dette a long terme.

La Société calcule les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ajustés de la fagon suivante :

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ajustés Exer‘fice terminé le Exe“fice terminé le
31 décembre 2010 31 décembre 2009
$ $

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 23 356 34 946
Variation des éléments hors trésorerie du fonds de roulement 25712 (1542)
Fonds nets prélevés des (investis dans les) comptes de réserve (non

financés par la dette a long terme) 42 (515)
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ajustés 49 110 32 889
Dividendes déclarés sur les Actions privilégiées série A 1520 -
Dividendes déclarés sur les actions ordinaires 33 323 29 404
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation

— résultat de base 55 530 42 930
Dividendes déclarés sur les actions ordinaires ($ par action) 0,607 0,685

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, Innergex a généré des flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ajustés
de 49,1 M$ (32,9 M$ en 2009). Cette amélioration est principalement attribuable a une hausse de 21,3 M$ du BAIIA
conjuguée a une variation positive de 2,6 M$ des imp06ts exigibles, partiellement contrebalancées par une augmentation de
10,0 M$ des intéréts. En 2010, la Société a également déclaré des dividendes de 1,5 M$ sur les Actions privilégiées série A
(néant en 2009) et de 33,3 M$ sur les actions ordinaires, soit 0,607 $ par action ordinaire (29,4 M$ ou 0,685 $ par action
ordinaire en 2009).

INFORMATION SECTORIELLE

Secteurs géographiques

La Société exploite 13 centrales hydroélectriques et trois parcs éoliens au Canada et une centrale hydroélectrique aux Etats-
Unis. Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, la centrale hydroélectrique Horseshoe Bend située aux Etats-Unis a
généré des produits d’exploitation de 2,7 M$ (3,4 M$ en 2009), ce qui représente un apport de 3,0 % (5,7 % en 2009) aux
produits d’exploitation consolidés de la Société pour ces périodes.

Secteurs isolables
La Société compte trois secteurs isolables : a) la production hydroélectrique, b) la production éolienne et c) 'aménagement
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 I'entremise du secteur
de 'aménagement des emplacements, Innergex analyse les sites potentiels et aménage les installations hydroélectriques,
éoliennes et solaires photovoltaiques jusqu’au stade de la mise en service.

Les conventions comptables relatives a ces secteurs sont les mémes que celles qui sont décrites a la rubrique « Principales
conventions comptables » des états financiers consolidés vérifiés de 2010 de la Société. La Société évalue le rendement en
fonction du BAIIA et comptabilise les ventes intersectorielles et les ventes au titre de la gestion au co(t. Les cessions d'actifs
du secteur de I'aménagement des emplacements a celui de la production hydroélectrique ou de la production éolienne sont
comptabilisées au colt.

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 d’'aménagement des emplacements avant le Regroupement, le 29 mars 2010, puisque le Fonds
était uniquement un exploitant.
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s . Production Production Aménagement
ecteurs isolables < . < 1 , Total
hydroélectrique éolienne d’emplacements
$ $ $ $

Exercice terminé le 31 décembre 2010
Production (MWh) 922 167 305 268 - 1227 435
Produits d’exploitation bruts tirés de clients

externes 64 870 24 230 - 89 100
Charges :

Charges d’exploitation 9430 2927 - 12 357

Rémunération a base d’actions 127 76 128 331

Frais généraux et administratifs 2751 1447 1745 5943

Charges liées aux projets potentiels - - 2371 2 371
Bénéfice avant intéréts, imp6ts,

amortissement et autres éléments 52 562 19 780 (4 244) 68 098
Au 31 décembre 2010
Ecart d’acquisition 7 901 - - 7 901
Total de I'actif 599 996 254 947 75 887 930 830
Acquisition d'immobilisations corporelles

pendant I'exercice 1304 318 37 224 38 846
Exercice terminé le 31 décembre 2009
Production (MWh) 610 235 213 754 - 823 989
Produits d’exploitation bruts tirés de clients

externes 41 833 16 792 - 58 625
Charges :

Charges d’exploitation 6177 2 064 - 8 241

Frais généraux et administratifs 2624 982 - 3 606
Bénéfice avant intéréts, impots,

amortissement et autres éléments 33 032 13 746 - 46 778
Au 31 décembre 2009
Ecart d’acquisition 8 269 - - 8 269
Total de I'actif 330 157 177 984 - 508 141
Acquisition d'immobilisations corporelles

pendant I'exercice 938 360 - 1298

Secteur de la production hydroélectrique

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2010, les centrales hydroélectriques ont produit 3 % de moins d’électricité que la
moyenne a long terme, en raison des conditions hydrologiques inférieures aux prévisions pour une partie des installations du
secteur, ce qui a donné lieu a des produits d’exploitation bruts de 64,9 M$. En 2009, la production avait été similaire a la
moyenne a long terme, ce qui avait donné lieu a des produits d’exploitation bruts de 41,8 M$. Par suite du Regroupement,
les résultats tiennent compte de I'apport des centrales Glen Miller, Umbata Falls, Ashlu Creek et Fitzsimmons Creek depuis
le 30 mars 2010. Par conséquent, les produits d’exploitation bruts et le BAIIA ont augmenté de 23,0 M$ et 19,5 M$,
respectivement, par rapport a 2009.

L’actif total s’est accru depuis le 31 décembre 2009 en raison du Regroupement, mais cet accroissement a été atténué par
I'amortissement des immobilisations corporelles et des actifs incorporels.
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Secteur de la production éolienne

En 2010, le secteur de la production éolienne a produit 4 % de moins d’électricité que prévu, ce qui a donné lieu a des
produits d’exploitation bruts de 24,2 M$. Ce résultat est principalement attribuable au régime de vent inférieur aux prévisions
au parc éolien BDS et a I'arrét de la production au parc éolien AAV pendant cing jours en janvier 2010, arrét causé par des
travaux réalisés par Hydro-Québec sur la ligne de transport. En 2009, la production avait été inférieure de 6 % aux
prévisions, en raison de conditions météorologiques inférieures aux moyennes a long terme et de 'arrét de la production au
parc éolien AAV pendant sept jours en décembre 2009 qui a été causé par des travaux réalisés par Hydro-Québec sur la
ligne de transport.

Par suite du Regroupement, I'apport du parc éolien Carleton est inclus dans les résultats depuis le 30 mars 2010. Les
produits d’exploitation bruts et le BAIIA ont en conséquence augmenté de 7,4 M$ et 6,0 M$ respectivement par rapport a
2009.

L’actif total s’est accru depuis le 31 décembre 2009 en raison du Regroupement, mais cet accroissement a été atténué par
I'amortissement des immobilisations corporelles et des actifs incorporels.

Secteur de I'aménagement d’emplacements
Avant le Regroupement, ce secteur ne concernait qu’'lnnergex d’avant le regroupement. Par suite du Regroupement, les
résultats de ce secteur d’activité sont comptabilisés depuis le 30 mars 2010.

L’augmentation de l'actif total depuis le 31 décembre 2009 est attribuable au Regroupement.

OPERATIONS ENTRE APPARENTES

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

Avant le Regroupement, la Société fournissait des services au Fonds et a ses filiales en vertu de trois conventions : la
Convention de gestion, la Convention d’administration et la Convention de services. Les trois conventions ont été résiliées a
la cléture du Regroupement. Par conséquent, des sommes n’ont été versées qu’au premier trimestre de 2010. Pendant ce
trimestre, le Fonds a versé 0,6 M$ pour des services rendus en vertu de ces trois conventions. Pour la période de 12 mois
terminée le 31 décembre 2009, le Fonds avait versé 2,0 M$ aux termes de ces trois conventions.

Le Fonds comptabilisait les montants payés en vertu des trois conventions selon la contrepartie payée.

Regroupement du Fonds et d’Innergex

Avant le Regroupement, la Société détenait une participation de 16,1% dans le Fonds et en était le gestionnaire. Le 29 mars
2010, le Fonds et Innergex ont annonce la cléture du regroupement stratégique des deux entités par lequel le Fonds a fait
I'acquisition d’Innergex par une prise de contrble inversée, procédant ainsi a la conversion du Fonds en une société par
actions. Du fait du Regroupement, les porteurs de parts du Fonds sont devenus des actionnaires d’Innergex, car ils ont
accepté d’échanger leurs parts contre des actions d’Innergex, a raison de 1,46 action par part. Par suite du Regroupement,
les porteurs de parts du Fonds (sauf Innergex) détenaient une participation de 61 % dans Innergex tandis que les
actionnaires d’Innergex d’avant le regroupement détenaient la participation résiduelle de 39 %.

Le prix d’acquisition total estimatif s’éléve a 174,9 M$ et a été comptabilisé aux termes du chapitre 1581 du Manuel de
I'Institut Canadien des Comptables Agréés (« ICCA »). La juste valeur de la contrepartie transférée repose sur le nombre de
parts du Fonds qui auraient d0 étre émises pour procurer aux porteurs de parts du Fonds la méme participation dans I'entité
issue du Regroupement. La répartition du prix d’acquisition est présentée a la note 4a) afférente aux états financiers
consolidés vérifies de 2010 de la Société.

Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du Regroupement, veuillez consulter la convention relative a
'arrangement datée du 31 janvier 2010 et la Circulaire conjointe, disponibles sur le site Web d’Innergex (www.innergex.com)
ou sur SEDAR (www.sedar.com).
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PRINCIPALES ESTIMATIONS COMPTABLES

L’établissement des états financiers en conformité avec les principes comptables généralement reconnus exige que la
direction fasse des estimations et pose des hypotheses qui ont une incidence sur les montants d’actifs et de passifs déclarés
et la présentation des actifs et passifs éventuels a la date des états financiers, ainsi que sur les montants des produits et des
charges pendant la période de déclaration. Les résultats réels pourraient étre différents de ces estimations. Pendant la
période de déclaration, la direction a fait des estimations et a posé des hypothéses ayant trait principalement au calcul de la
juste valeur des actifs acquis et des passifs pris en charge lors des acquisitions d’entreprise, a la perte de valeur d’éléments
d’actif, aux durées de vie utiles et a la recouvrabilité d’immobilisations corporelles et d’actifs incorporels, aux imp6ts futurs
ainsi qu’a la juste valeur des actifs et passifs financiers, y compris les dérivés. Ces estimations et hypothéses sont fondées
sur les conditions actuelles, les mesures qu’entend prendre la direction et les hypothéses sur les conditions commerciales et
économiques futures. Des modifications des hypothéses et des estimations sous-jacentes pourraient avoir une incidence
importante sur les montants déclarés. Ces estimations sont passées en revue réguli€rement. Si des ajustements s’avéerent
nécessaires, ils sont imputés au résultat de la période au cours de laquelle ils sont apportés. D’autres conventions
comptables importantes sont décrites a la note 2 des états financiers consolidés vérifiés de 2010 de la Société.

MODIFICATIONS DE CONVENTIONS COMPTABLES
Modifications apportées en 2010 :
Aucune modification n’a été apportée aux conventions comptables en 2010.

Normes internationales d’information financiére

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 & partir
du trimestre se terminant le 31 mars 2011.

La Société a commencé a évaluer les principaux éléments qui nécessiteront des ajustements lors de I'adoption des IFRS. Un
échéancier présentant les étapes que doit suivre la Société a été établi afin de respecter la date de conversion. Pour le
moment, la Société ne peut pas déterminer ou estimer complétement I'incidence qu’aura I'adoption des IFRS sur sa situation
financiére future, ni sur ses résultats d’exploitation.

Conventions comptables

La Société a entrepris 'analyse détaillée qui consiste a évaluer I'incidence des IFRS sur la comptabilité et sur la présentation
financiére ainsi que sur les diverses conventions comptables que la Société pourrait adopter. A cet effet, la Société continue
d’évaluer les différents choix offerts dans le cadre de la norme IFRS 1, « Premiére application des normes internationales
d’'information financiére », pour I'établissement de son bilan d’ouverture en date du 1% janvier 2010 et poursuit les
discussions avec les vérificateurs a cet effet. La Société a décidé de ne pas réévaluer ses immobilisations corporelles a leur
juste valeur de marché.

L’examen des incidences sur les postes les plus importants des états financiers est presque terminé. Les immobilisations
corporelles, les placements dans des apparentés et des coentreprises, le classement des capitaux propres, les
regroupements d’entreprises et les impdts futurs sont les éléments les plus susceptibles d’avoir une incidence importante sur
le bilan d’ouverture ou sur I'état des résultats.

L’incidence potentielle des immobilisations corporelles a trait a leur séparation en diverses composantes et a leurs
différentes durées de vie utile. Les composantes des immobilisations et leurs durées de vie utile ont été déterminées par la
direction. Ces durées de vie varient entre 15 et 75 ans pour les installations hydroélectriques et entre 15 et 25 ans pour les
parcs éoliens. Le calcul détaillé des ajustements requis pour 'amortissement est presque terminé. L'incidence prévue
correspond a une augmentation de I'amortissement de 0,6 M$ environ par année compte tenu des actifs acquis par la
Société dans le cadre du Regroupement. Aux termes des IFRS, une baisse de 2,0 M$ environ de la valeur comptable nette
des immobilisations corporelles figurera au bilan d’ouverture au 1% janvier 2010.

La norme IAS 31, Participations dans des coentreprises, fait actuellement I'objet d’'une révision par I'lASB et la nouvelle
version n’est pas encore terminée. La date d’entrée en vigueur de la norme révisée n’a pas encore été déterminée. Il est
prévu que IAS 31 exigera que les participations dans les coentreprises soient comptabilisées selon la méthode de la
comptabilisation a la valeur de consolidation. Il en découlera des modifications importantes a la présentation du bilan et de
I'état des résultats. La présentation du bénéfice net (de la perte nette) et de I'actif net devrait demeurer la méme selon la
méthode de la comptabilisation a la valeur de consolidation. Cependant, les soldes correspondant a chaque poste du bilan et
de I'état des résultats devraient étre sensiblement différents.
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Plusieurs investissements dans les sociétés liées et les coentreprises sont consolidés dans Innergex selon les PCGR du
Canada. Ces investissements sont soit consolidés en totalité, soit consolidés proportionnellement, soit consolidés comme
étant des entités a détenteurs de droits variables. Selon la norme révisée IAS 31, certains de ces investissements pourraient
devoir étre comptabilisés au bilan comme des placements dont les résultats seraient inscrits comme quote-part du bénéfice
net d'une entité sous influence notable. L'analyse de ces différences est actuellement en cours afin d’établir quelles entités
pourraient étre touchées. A ce jour, la Société a déterminé que la modification de la comptabilisation de la centrale Umbata
Falls pourrait constituer la principale différence. Aux termes des PCGR du Canada, Umbata Falls L.P. est la seule entité
consolidée proportionnellement en fonction de la participation de 49 % de la Société dans la centrale Umbata Falls. Aux
termes de la norme révisée, Umbata Falls L.P. devrait étre comptabilisée comme un investissement au bilan et 49 % de ses
résultats nets devraient étre constatés comme la quote-part du bénéfice net d’'une entité sous influence notable. Il en
résultera une diminution du total de I'actif et du passif au bilan. La comptabilisation des autres coentreprises devrait
demeurer semblable a la comptabilisation en vertu des PCGR du Canada.

Avant le Regroupement, les capitaux propres du Fonds étaient composés de parts de fiducie émises a I'intention des
porteurs de parts. Le Fonds s’était engagé par contrat a distribuer a ses porteurs de parts un montant correspondant au
moins a son bénéfice imposable. En vertu des IFRS, les parts de fiducie seront considérées comme des instruments
financiers et reclassées au passif, et les variations de la juste valeur et les distributions seront comptabilisées aux états
consolidés des résultats.

L’adoption des IFRS ne devrait pas avoir d’'incidence immédiate importante sur les états financiers pour les regroupements
d’entreprises déja effectués, car la Société compte se prévaloir de I'exemption prévue par la norme IFRS 1 selon laquelle le
retraitement rétrospectif de tous les regroupements d’entreprises effectués avant la date de transition aux IFRS n’est pas
obligatoire. Toutefois, un certain nombre de différences entre les IFRS et les PCGR du Canada auront une incidence sur
I'acquisition d’entreprise réalisée avec le Regroupement. Aux termes des IFRS, tous les actifs et passifs d’'une société
acquise sont comptabilisés a la juste valeur. Les obligations estimatives liées aux contreparties conditionnelles et aux
éventualités sont également comptabilisées a la juste valeur a la date d’acquisition. En outre, les codts relatifs a I'acquisition
sont passés en charges a mesure qu'ils sont engagés. Aux termes des PCGR du Canada, les codts relatifs a I'acquisition
font partie de la contrepartie versée pour I'acquisition et les contreparties conditionnelles sont comptabilisées comme un co(t
de 'acquisition jusqu’a ce que la condition soit réalisée et que la contrepartie soit émise ou a émettre.

Les imp6ts futurs de la Société seront touchés par I'incidence fiscale des modifications découlant de la conversion aux IFRS
expliquées ci-dessus.

Une premiére ébauche des états financiers du premier trimestre de 2011, y compris des notes afférentes, a été préparée
selon la présentation conforme aux IFRS.

Technologies de I'information
La Société analyse les besoins de mises a niveau et de modifications de ses systémes. Elle ne prévoit pas toutefois que le
passage aux IFRS se traduira par une conversion importante de ses systémes.

Controle interne
L’établissement et le maintien des contréles internes a I'égard de I'information financiére seront ajustés pour tenir compte
des modifications apportées aux procédures comptables.

Controles et procédures relatifs a la présentation de I'information

Un systéme de suivi des ajustements a été établi en 2010 afin de retraiter les états financiers pour qu’ils soient conformes
aux IFRS. Au premier trimestre de 2011, Innergex a préparé une ébauche des états financiers selon les IFRS pour le rapport
annuel de 2010.

Expertise en information financiére

En 2009 et 2010, le personnel comptable de la Société a suivi une formation intensive sur les IFRS. De plus, la Société
travaille étroitement avec ses vérificateurs pour cerner les ajustements nécessaires en vue d’assurer la conformité des états
financiers aux IFRS.

Des discussions et des présentations destinées aux membres du comité de vérification ont lieu afin de les préparer a la
nouvelle information et aux modifications qui seront apportées aux états financiers.

Enjeux de I'entreprise

Des discussions ont été entamées par la Société avec ses institutions financiéres préteuses afin de s’assurer que les
ajustements reliés aux IFRS n’auront aucune incidence sur les méthodes de calcul des ratios financiers. Selon les
changements attendus identifiés a ce moment, la conversion aux IFRS ne devrait causer aucun probléme avec les
définitions des clauses restrictives et les ententes de crédit connexes.
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RISQUES ET INCERTITUDES

La Société est exposée a divers risques d’entreprise et incertitudes et elle a décrit ci-dessous ceux qu’elle considére comme
importants. Toutefois, des risques et des incertitudes supplémentaires qui sont actuellement inconnus de la Société, ou
gu’elle considére comme peu importants, pourraient aussi avoir une incidence défavorable sur ses activités. D’autres risques
et incertitudes sont présentés a la rubrique « Facteurs de risque » de la notice annuelle de la Société pour I'exercice terminé
le 31 décembre 2010.

Mise en oeuvre de la stratégie

La stratégie de la Société afin de créer de la valeur pour ses actionnaires consiste a i) créer ou a acquérir des installations
de production d’énergie de haute qualité qui produisent des flux de trésorerie durables et stables, dans le but d’obtenir des
rendements élevés sur le capital investi, et ii) a verser un dividende stable. Toutefois, rien ne garantit que la Société sera en
mesure d’acquérir ou de créer des installations de production d’énergie de haute qualité a des prix attrayants pour poursuivre
sa croissance.

La mise en oeuvre d’une stratégie de placement réussie fondée sur la valeur exige une appréciation commerciale prudente,
doit étre réalisée au moment opportun, et requiert également les ressources nécessaires pour effectuer le développement
d’installations de production d’énergie. La Société peut sous-estimer les codts liés au développement des installations de
production d’énergie jusqu’a leur mise en service commercial ou peut étre incapable d’'intégrer de fagon efficace et en temps
opportun les nouvelles acquisitions dans ses activités existantes.

Ressources en capital

Le développement et la construction de nouvelles installations éventuelles ainsi que la croissance des Projets en
développement et des Projets potentiels et les autres dépenses en immobilisations seront financés au moyen des flux de
trésorerie générés par les activités de la Société, d’'emprunts ou de I'émission d’actions supplémentaires ou de titres de
créance assimilables a des titres de capitaux propres. Dans la mesure ou les sources de capitaux externes, y compris
I'émission de titres additionnels de la Société, deviennent limitées ou non disponibles, la capacité de la Société d’effectuer
les investissements nécessaires afin de construire de nouvelles installations ou d’entretenir des installations existantes sera
compromise. Il n’existe aucune garantie que des capitaux suffisants pourront étre obtenus a des conditions acceptables pour
le financement du développement ou de I'expansion. Un nombre important de projets d’énergie renouvelable seront
construits dans les prochaines années, ce qui entrainera une concurrence pour I'obtention de capitaux. De plus, le
versement des dividendes peut nuire a la capacité de la Société de financer ses projets en cours et futurs.

Les efforts de mobilisation de capitaux de la Société pourraient comprendre I'émission d’actions ordinaires supplémentaires
ou de titres d’emprunt convertibles en actions ordinaires, lesquels pourraient, selon le prix auquel ils sont vendus ou
convertis, avoir un effet dilutif important pour les détenteurs des actions ordinaires de la Société et une incidence négative
sur le cours des actions ordinaires de la Société.

Risques liés aux opérations

Les risques les plus importants liés aux opérations sont la performance d’'une centrale hydroélectrique ou d’un parc éolien et
le bris d’équipement. Les revenus générés par les centrales hydroélectriques et les parcs éoliens de la Société sont
largement tributaires de la quantité d’énergie électrique produite par ces centrales et ces parcs éoliens. De tels risques sont
atténués par la grande qualité des centrales et des parcs éoliens, par les programmes d’entretien appropriés qui assurent le
fonctionnement des centrales et des parcs éoliens a un rendement optimal et par des assurances couvrant entre autres les
bris et la perte de revenu. De plus, la Société effectue des dépdts chaque année dans des comptes de réserve pour
réparations majeures, lesquels serviront a financer au besoin des réparations importantes afin de maintenir la capacité de
production de ses centrales hydroélectriques et de ses parcs éoliens.

Régime hydrologique et éolien

La quantité d’énergie produite par les centrales hydroélectriques de la Société est tributaire des débits d’eau. Il n’y a aucune
certitude que la disponibilité a long terme de ces ressources demeurera inchangée. Les produits d’exploitation de la Société
pourraient étre grandement touchés par des événements affectant les conditions hydrologiques des centrales
hydroélectriques de la Société, notamment les débits faibles ou élevés des cours d’eau sur lesquels les centrales
hydroélectriques de la Société sont situées. En cas d’inondations graves, les centrales hydroélectriques de la Société
pourraient étre endommagées. Par ailleurs, la quantité d’énergie produite par les parcs éoliens de la Société sera tributaire
du vent, qui varie naturellement. L’augmentation ou la diminution du vent a 'un des parcs éoliens au cours d’'une période
prolongée peut entrainer une réduction de la production de ce parc ainsi que des produits d’exploitation et de la rentabilité de
la Société.
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Construction et conception

Des retards et des dépassements de colts peuvent survenir lors de la construction des Projets en développement, des
Projets potentiels et des projets futurs que la Société entreprendra. Certains facteurs peuvent causer ces retards ou
dépassements de codts, notamment des retards dans I'obtention des permis, des modifications des exigences d’ingénierie et
de conception, le rendement des entrepreneurs, des conflits de travail, des intempéries et la disponibilité du financement.
Méme une fois achevée, une installation peut ne pas fonctionner comme prévu en raison de défauts de conception et de
fabrication, qui pourraient ne pas tous étre couverts par une garantie. Un probléme mécanique pourrait également se
produire dans de I'équipement aprés 'expiration de la période de garantie, ce qui entrainerait une perte de production ainsi
que des colts de réparation. De plus, si les Projets en développement ne sont pas mis en service commercial dans les
délais prescrits dans leur CAE respectif, la Société pourrait étre tenue de payer une pénalité ou encore la contrepartie
pourrait avoir le droit de mettre fin au CAE concerné.

Instruments financiers dérivés

Les instruments financiers dérivés sont conclus avec d’'importantes institutions financieres et leur efficacité dépend de la
performance de ces institutions. Le défaut par 'une d’elles de remplir ses obligations pourrait impliquer un risque de liquidité.
Les risques de liquidités relatifs aux instruments financiers dérivés incluent aussi le reglement des contrats a terme sur
obligations a leur date d’échéance et I'option de résiliation comprise dans certains swaps de taux d’intérét. La Société utilise
les instruments financiers dérivés pour gérer son exposition aux risques de fluctuation de taux d’intérét sur son financement
par emprunt. La Société ne détient ni n’émet d’instruments financiers a des fins spéculatives.

Développement de nouvelles installations

La Société participe a la construction et au développement de nouvelles installations de production d’énergie. Ces
installations présentent une plus grande incertitude quant a leur rentabilité future que les installations actuellement en
exploitation dont le rendement a été prouvé. Dans certains cas, bon nombre de facteurs ayant un effet sur les colts n’ont
pas encore été établis, notamment les paiements de redevance sur les terrains, les redevances d’utilisation d’eau ou les
taxes municipales. La Société est tenue, dans certains cas, d’avancer des fonds et de déposer des cautionnements
d’exécution dans le cours de 'aménagement de ces nouvelles installations. Si certaines de ces installations de production
d’énergie ne sont pas réalisées ou ne fonctionnent pas conformément aux spécifications, ou si des frais ou des taxes
imprévus sont engagés, cela pourrait nuire a la Société.

Rendement des projets

La capacité des installations de la Société a produire la quantité maximale d’énergie pouvant étre vendue a Hydro-Québec, a
BC Hydro et & 'OPA ou & d’autres acheteurs d’électricité aux termes des CAE, constitue un facteur déterminant des produits
d’exploitation de la Société. Si 'une des installations de la Société produit moins d’électricité que la quantité requise au cours
d’une année de contrat donnée, la Société pourrait devoir payer une pénalité a I'acheteur visé. Le paiement de ces pénalités
par la Société pourrait réduire ses produits d’exploitation et sa rentabilité.

Défaillance de I’équipement

Les installations de la Société sont assujetties au risque de défaillance d’équipement attribuable a la détérioration du bien en
raison de l'usage ou de I'age, a un défaut caché, a une erreur de conception ou a une erreur de I'exploitant, entre autres
choses. Si I'équipement d’'une installation exige des temps d’arrét plus longs que prévu pour I'entretien et la réparation, ou si
la production d’électricité est perturbée pour d’autres motifs, les activités, les résultats d’exploitation, la situation financiére ou
les perspectives de la Société pourraient étre touchés de maniére défavorable.

Taux d’intérét et risque lié au refinancement

Les fluctuations des taux d’intérét constituent une préoccupation particulierement importante dans un secteur qui exige
beaucoup d’investissements, comme le secteur de I'énergie électrique. La Société est exposée aux risques liés aux taux
d’intérét et au refinancement de la dette a I'égard des facilités de crédit bancaires a taux variable utilisées pour la
construction et le financement a long terme. La capacité de la Société de refinancer a des conditions favorables la dette
dépend des conditions des marchés des capitaux d’emprunt, qui sont de nature variable et difficile a prévoir.
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Effet de levier financier et clauses restrictives

Les activités de la Société et de ses filiales sont assujetties a certaines restrictions contractuelles contenues dans les
documents régissant leurs dettes actuelles et futures. Le niveau d’endettement de la Société et de ses filiales pourrait avoir
d’'importantes conséquences pour les actionnaires, notamment les suivantes : (i) la capacité de la Société et de ses filiales
d’obtenir a I'avenir un financement supplémentaire pour leur fonds de roulement, leurs dépenses en immobilisations, leurs
acquisitions ou leurs autres projets en développement pourrait étre restreinte; (ii) la Société et ses filiales pourraient devoir
affecter une partie importante des flux de trésorerie qu’elles tireront de leurs activités au paiement du capital et des intéréts
sur leur dette, ce qui réduirait les fonds disponibles pour leurs activités futures; (iii) certains des emprunts de la Société et de
ses filiales peuvent étre a des taux d’intérét variables, ce qui les expose au risque de 'augmentation des taux d’intérét; et (iv)
la Société et ses filiales peuvent étre plus vulnérables aux ralentissements de I'économie et limitées dans leur capacité a se
mesurer a la concurrence.

La Société et ses filiales sont assujetties a des restrictions financiéres et d’exploitation en raison de clauses restrictives
figurant dans certains contrats de sireté et de prét. Ces clauses restrictives imposent des restrictions ou limitent la capacité
de la Société et de ses filiales, entre autres, a contracter des dettes supplémentaires, a fournir une garantie relative a leur
dette, a créer des charges, a aliéner des actifs, a effectuer des liquidations, dissolutions, fusions, regroupements ou a mettre
en vigueur toute restructuration de leurs activités ou du capital, a verser des distributions ou des dividendes, a émettre des
titres de participation et a créer des filiales. Ces restrictions peuvent limiter la capacité de la Société et de ses filiales a
obtenir du financement supplémentaire, a résister au fléchissement de leurs activités et a tirer profit d’'occasions d’affaires.
De plus, la Société et ses filiales peuvent étre tenues d’obtenir un financement par emprunt supplémentaire selon des
modalités comportant des clauses plus restrictives, exigeant un remboursement anticipé ou imposant d’autres obligations qui
limitent leur capacité de faire croitre leurs activités, d’acquérir les actifs nécessaires ou de prendre d’autres mesures qui
pourraient par ailleurs étre considérées comme opportunes ou souhaitables par la Société ou ses filiales.

Déclaration des dividendes sur les actions ordinaires et privilégiées a la discrétion du Conseil d’administration
Les détenteurs d’actions ordinaires ne peuvent exercer un droit a I'égard des dividendes sur ces actions a moins qu'ils ne
soient déclarés par le Conseil d’administration. La déclaration des dividendes est a la discrétion du Conseil d’administration
méme si la Société dispose de fonds suffisants, déduction faite de ses obligations, pour verser ces dividendes.

Les détenteurs d’Actions privilégiées série A peuvent exercer un droit & I'égard des dividendes sur ces actions étant donné
que ces dividendes sont cumulatifs, mais ils doivent étre déclarés par le Conseil d’administration pour étre payés. La
déclaration des dividendes est a la discrétion du Conseil d’administration méme si la Société dispose de fonds suffisants,
déduction faite de ses obligations, pour verser ces dividendes.

La Société peut ne pas déclarer ou verser un dividende s’il existe des motifs raisonnables de croire que i) la Société est, ou
serait une fois le versement effectué, incapable de remplir ses obligations a I'échéance ou ii) la valeur de réalisation des
actifs de la Société serait inférieure a la somme de ses passifs et du capital déclaré de ses actions en circulation.

RENSEIGNEMENTS SUPPLEMENTAIRES ET MISES A JOUR

Des mises a jour et des compléments d’information concernant la Société sont réguliérement disponibles par I'entremise des
communiqués de presse, des états financiers trimestriels et de la notice annuelle que vous trouverez sur le site de la Société
a l'adresse www.innergex.com ou sur celui de SEDAR a I'adresse www.sedar.com. L’information postée sur le site Web de
la Société ou qui peut étre accessible par ce site Web ne fait pas partie du présent rapport de gestion et n’est pas intégrée
aux présentes par renvoi.
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INFORMATION FINANCIERE TRIMESTRIELLE
Pour les périodes de trois mois terminées les (non vérifiés) :

Renseignements financiers trimestriels (non vérifiés)
pour les périodes de trois mois terminées les :

(en millions de dollars, sauf indication contraire) 31 déc. 2010 30 sept. 2010 30 juin 2010 31 mars 2010
Production (MWh) 343 754 356 262 369 753 157 666
Produits d’exploitation bruts 26,0 24,7 24,8 13,6
BAIIA 18,9 19,8 18,8 10,7
(Perte nette) bénéfice net 14,3° (10,9)° (6,5)° (0,5)
(Perte nette) bénéfice net

($ par action — résultat de base et dilug) 0,212 (0,19)° (0,11)° (0,01)
Flux de trésorerie liés aux activités

d’exploitation 10,9 15,4 (5,7) 2,8
Variation des éléments hors trésorerie du

fonds de roulement 2,4 (1,5) 19,9 4.9

Fonds nets prélevés des (investis dans les)
comptes de réserve (non financés par la

dette a long terme) (0,1) (0,3) (0,5) 0,9
Flux de trésorerie liés aux activités

d’exploitation ajustés 13,2 13,6 13,8 8,6
Dividendes déclarés sur les Actions

privilégiées série A 1,5 - - -
Dividendes déclarés sur les actions ordinaires 8,6 8,6 8,8 7,2
Dividendes déclarés sur les actions ordinaires

($ par action) 0,145 0,145 0,148 0,169

@ En excluant le gain non réalisé de 15,5 M$ sur instruments financiers dérivés et la provision d'impéts futurs afférente de 4,1 M$, le
bénéfice net pour le quatriéme trimestre de 2010 aurait été de 2,9 M$ (0,05 $ par action ordinaire — résultat de base et dilué).

® En excluant la perte non réalisée de 20,1 M$ sur instruments financiers dérivés et I'économie d’impéts futurs afférente de 5,4 M$, le
bénéfice net pour le troisiéme trimestre de 2010 aurait été de 3,8 M$ (0,06 $ par action ordinaire — résultat de base et dilué).

¢ En excluant la perte non réalisée de 14,1 M$ sur instruments financiers dérivés et I'’économie d’'impéts futurs afférente de 3,8 M$, le
bénéfice net pour le deuxiéme trimestre de 2010 aurait été de 3,8 M$ (0,06 $ par action ordinaire — résultat de base et dilué).

Renseignements financiers trimestriels (non vérifiés)
pour les périodes de trois mois terminées les :

(en millions de dollars, sauf indication contraire) 31 déc. 2009 30 sept. 2009 30 juin 2009 31 mars 2009
Production (MWh) 189 011 223 302 247 764 163 912
Produits d’exploitation bruts 13,2 15,0 16,5 13,9
BAIIA 10,2 11,9 13,6 11,1
(Perte nette) bénéfice net 7,0 2,8 13,4¢ 3,0
(Perte nette) bénéfice net

($ par action — résultat de base et dilué) 0,16 0,07 0,31d 0,07
Flux de trésorerie liés aux activités
d’exploitation 4.8 10,3 11,4 8,4
Variation des éléments hors trésorerie du

fonds de roulement 2,4 (2,1) (1,4) (0,4)

Fonds nets prélevés des (investis dans les)
comptes de réserve (non financés par la

dette a long terme) - 0,2 (0,8) 0,2
Flux de trésorerie liés aux activités
d’exploitation ajustés 72 8,4 9,2 8,1
Dividendes déclarés sur les actions ordinaires 7.4 7,4 7.4 7,3
Dividendes déclarés sur les actions ordinaires
($ par action) 0,171 0,171 0,171 0,171

¢ En excluant le gain de change non réalisé de 0,2 M$, le gain non réalisé sur instruments financiers dérivés de 11,2 M$ et la charge
d’imp6ts futurs afférente de 2,8 M$, le bénéfice net pour le deuxiéme trimestre de 2009 aurait été de 4,7 M$
(0,11 $ par action — résultat de base et dilué).
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La comparaison des résultats des plus récents trimestres illustre la saisonnalité qui est propre aux actifs de la Société : la
production d’électricité, les produits d’exploitation bruts, le BAIIA et les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation
ajustés varient d’un trimestre a I'autre. Comme la production hydroélectrique représente 74 % de la production moyenne a
long terme de la Société, la saisonnalité s'explique par les conditions hydrologiques qui sont habituellement a leur maximum
lors du deuxiéme trimestre en raison de la période de fonte des neiges et a leur niveau le plus bas lors du premier trimestre
en raison des températures froides qui limitent les précipitations sous forme de pluie. Toutefois, les primes sur I'électricité
produite pendant les mois les plus froids de I'année qui sont prévues dans certains CAE des centrales hydroélectriques de la
Société atténuent cette saisonnalité. La production des parcs éoliens I'atténue également, puisque les régimes de vent sont
généralement les plus importants lors du premier trimestre d’'une année type.

En excluant les éléments non récurrents, le lecteur s'attendrait a ce que le bénéfice net et le bénéfice net par action reflétent
cette saisonnalité propre aux installations hydroélectriques au fil de I'eau et aux parcs éoliens. Toutefois, d'autres éléments
influencent le bénéfice net et le bénéfice net par action, certains ayant un impact relativement stable d'un trimestre a un
autre, d'autres étant plus variables. Pour la Société, I'élément qui engendre les fluctuations les plus importantes du bénéfice
net et du bénéfice net par action est la variation de la valeur marchande des instruments financiers dérivés. L'analyse
historique du bénéfice net et du bénéfice net par action doit donc en tenir compte. Il est important de rappeler que les
variations de la valeur marchande des instruments financiers dérivés découlent des mouvements des taux d'intérét et du
taux d'inflation et n'ont pas d'incidence sur les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ajustés.

RESULTATS DU QUATRIEME TRIMESTRE

Installations en exploitation

Au quatriéme trimestre de 2010, les Installations en exploitation de la Société ont produit 343 754 MWh (189 011 MWh en
2009). L’augmentation est principalement attribuable au Regroupement.

Par rapport a la moyenne a long terme estimée, la Société a produit 6 % de plus d’énergie que prévu, malgré I'arrét de
production de 14 jours dans les trois centrales Portneuf en novembre et décembre 2010 par suite de travaux réalisés par
Hydro-Québec sur la ligne de transport. Plus précisément, les centrales Saint-Paulin et Chaudiére ont généré
respectivement 67 % et 45 % de plus d’électricité par rapport aux prévisions a la faveur de conditions hydrologiques
meilleures que prévu.

Produits

Les produits provenant des activités d’exploitation se sont établis a 26,0 M$ au quatriéme trimestre de 2010 (13,2 M$ en
2009). L’augmentation découle des produits supplémentaires résultant du Regroupement (9,6 M$) et des produits plus
élevés tirés des actifs du Fonds (effet positif de 3,2 M$).

Charges

Au quatriéme trimestre de 2010, la Société a constaté des charges d’exploitation de 3,9 M$ (2,1 M$ en 2009) en relation
avec les installations de production d’électricité. L’augmentation, qui était prévue, est attribuable au Regroupement, la
Société ayant exploité un plus grand nombre d’installations en 2010 qu’en 2009.

La rémunération a base d’actions autre qu’en espéces s’est établie a 0,1 M$ au quatrieme trimestre de 2010 (néant en
2009). La rémunération a base d’actions a trait a I'amortissement de la juste valeur des options d’achat d’actions attribuées,
concurremment au premier appel public a I'épargne d’Innergex d’avant le regroupement en décembre 2007, et en juin 2010.

La Société a également comptabilisé des frais généraux et d’administration de 1,9 M$ pendant la période (0,9 M$ en 2009).
L’augmentation est principalement attribuable a la taille plus grande de la Société par suite du Regroupement.

Les charges liées aux Projets potentiels ont totalisé 1,2 M$ au quatriéme trimestre de 2010 (néant en 2009). De telles
charges n’étaient pas engagées par le Fonds.

La Société a engagé des frais d'intéréts de 6,9 M$ au cours du plus récent trimestre de 2010 (3,2 M$ en 2009).
L’augmentation est attribuable a I'émission des Débentures convertibles et a I'accroissement de la dette a long terme
découlant du Regroupement.

Au quatriéme trimestre de 2010, la Société a comptabilisé un gain net non réalisé sur instruments financiers dérivés de

15,5 M$ (gain net non réalisé de 4,8 M$ en 2009). Ce gain net non réalisé est principalement attribuable a I'accroissement
des taux d’intérét de référence depuis la fin du troisieme trimestre de 2010. Ce gain n’a eu aucune incidence sur la trésorerie
de la Société.

Pour le trimestre terminé le 31 décembre 2010, les autres produits se sont chiffrés a 0,1 M$ (négligeables en 2009). Cette
augmentation est attribuable au solde de trésorerie moyen supérieur en 2010 par rapport a8 2009 qui a dégagé des intéréts
créditeurs.
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L’amortissement a totalisé 8,7 M$ au quatriéme trimestre de 2010 (5,4 M$ en 2009). La différence s’explique principalement
par I'accroissement des actifs découlant du Regroupement.

Pour le trimestre terminé le 31 décembre 2010, I'économie d’'impots exigibles s’est établie a 1,0 M$ (économie de 0,2 M$ en
2009). Innergex est en mesure de réduire au minimum les impéts exigibles en raison du jeune &ge de ses immobilisations
corporelles, qui se traduit par une importante déduction pour amortissement inutilisée.

La Société a comptabilisé une charge d’'impots futurs de 5,4 M$ au quatriéme trimestre de 2010, en raison principalement
d’un gain non réalisé sur instruments financiers dérivés. Pour la période correspondante de 2009, la Société avait enregistré
une économie d’'imp6ts futurs de 0,4 M$.

Résultat net

La Société a comptabilisé un bénéfice net de 14,3 M$ (bénéfice net de 0,21 $ par action — résultat de base et dilué) au
quatriéme trimestre de 2010. Pour la période correspondante de 2009, le bénéfice net a totalisé 7,0 M$ (bénéfice net de
0,16 $ par action — résultat de base et dilué). Cette variation de 7,3 M$ est attribuable en grande partie a une hausse de

8,7 M$ du BAIIA et a une variation positive de 10,7 M$ de la juste valeur de marché d’instruments financiers dérivés. Ces
éléments positifs ont été atténués par une hausse de 3,7 M$ des intéréts, un accroissement de 3,2 M$ de I'amortissement et
une variation de 5,1 M$ des charges d'imp0ts.

Le résultat de base et dilué par action pour le trimestre terminé le 31 décembre 2010 est calculé en fonction d’'un nombre
moyen pondéré de 59 532 606 et 59 608 667 actions ordinaires en circulation, respectivement. Conformément aux PCGR du
Canada, 1 034 000 options d’achat d’actions étaient antidilutives pendant la période considérée, le cours moyen de I'action
ordinaire de la Société sur le marché étant inférieur au prix de levée. Les 808 024 options d’achat d’actions restantes étaient
dilutives, le cours moyen des actions ordinaires de la Société étant supérieur au prix de levée. Les Débentures convertibles
étaient également antidilutives. Pour la période correspondante terminée le 31 décembre 2009, les résultats par action
avaient été calculés en fonction d’'un nombre moyen pondéré de 42 930 243 actions ordinaires en circulation. Il n’y avait
aucune Débenture convertible ni aucune option d’achat d’actions en circulation pendant cette période en 2009.

Au 23 mars 2011 et au 31 décembre 2010, la Société avait un total de 59 532 606 actions ordinaires, 80 500 Débentures

convertibles, 3 400 000 Actions privilégiées série A, 17 750 000 recgus de souscription et 1 842 024 options d’achat d’actions
en circulation, comparativement a 42 930 243 actions ordinaires en circulation au 31 décembre 2009.
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EVENEMENTS POSTERIEURS

POS de BC Hydro

Le 25 janvier 2011, BC Hydro a annoncé son programme POS révisé qui prévoit, notamment, 'augmentation de la capacité
maximale des projets (de 9,9 MW a 15,0 MW) et des tarifs d’électricité applicables a chaque région. Innergex évalue
actuellement I'incidence de cette annonce étant donné que certains de ses Projets potentiels pourraient étre admissibles a
ce programme.

Acquisition de Cloudworks Energy Inc. et placement public de 166 M$

Le 14 février 2011, Innergex a annoncé qu’elle avait conclu une entente définitive (I'« entente ») avec les actionnaires de
Cloudworks Energy Inc. (« Cloudworks ») visant I'acquisition de la totalité des actions émises et en circulation de Cloudworks
('« Acquisition »). Aux termes de I'entente et, sous réserve de certains rajustements, Cloudworks sera acquise moyennant
une contrepartie totale de 185 M$ (le « prix d’achat »), dont environ 145,7 M$ seront payables au comptant (la « contrepartie
au comptant ») et environ 39,3 M$ seront payables par I'émission, par voie d’'un placement privé, d’actions ordinaires de la
Société, a 9,75 $ par action ordinaire.

Le portefeuille d’actifs de Cloudworks est composé d’une participation de 50,01 % dans six centrales hydroélectriques au fil
de I'eau ayant une puissance installée brute totalisant 150 MW (les « centrales en exploitation de Harrison »); de I'entiére
propriété de projets hydroélectriques au fil de 'eau au stade de développement, totalisant 76 MW, et faisant I'objet de CAE
de 40 ans, et de I'entiére propriété de projets hydroélectriques au fil de I'eau a divers stades de développement, dont la
puissance installée potentielle totale est de plus de 800 MW. Les actifs de Cloudworks augmenteront la puissance installée
de la Société de 23 % (la faisant passer de 325,5 MW a 400,5 MW). L’Acquisition fera également augmenter I'’échéance
restante moyenne pondérée des CAE d’Innergex de 21 & 25 ans, compte tenu des Projets en développement.

La valeur d’entreprise acquise de Cloudworks est d’environ 415 M$. Outre le prix d’achat de 185 M$, la part de la dette a
long terme sans recours des centrales en exploitation de Harrison, assumée par Innergex, sera d’environ 265 M$ (fondée
sur une participation de 50,01 %), mais Innergex bénéficiera de sa part des liquidités et des comptes de réserve capitalisés,
lesquels sont assujettis a certaines restrictions, le tout totalisant environ 35 M$.

Afin de financer la contrepartie au comptant, Innergex a vendu des regus de souscription d’Innergex par I'entremise d’'un
syndicat de preneurs fermes. L’entente avec le syndicat prévoit I'émission de 17 750 000 recus de souscription a un prix de
9,35 $ par regu pour mobiliser un produit brut de 165 962 500 $ environ. Le produit du financement par regus de souscription
sera conservé en mains tierces en attendant la cléture de I’Acquisition. Les regus de souscription sont échangeables au pair
contre des actions ordinaires d’Innergex a la cléture de I'’Acquisition, sans contrepartie supplémentaire ni autre mesure.

Projet éolien communautaire Viger-Denonville

Le 17 mars 2011, Hydro-Québec, la MRC de Riviére-du-Loup et Innergex ont exécuté le CAE précédemment octroyé le

20 décembre 2010 par Hydro-Québec. La Société prévoit que la mise en service commercial du parc éolien de 24,6 MW
aura lieu le 1%" décembre 2013. La Société détient 50 % du projet tandis que la MRC de Riviére-du-Loup détient I'autre part
de 50 %.

Demandes dans le secteur de I’énergie solaire dans le cadre du Programme de TRG en Ontario

Aprés le début de 2011, la Société a soumis deux demandes en vertu du Programme de TRG portant sur des projets
d’énergie solaire photovoltaique d’un total de 20,0 MW en Ontario. Ces deux projets portent a quatre le nombre total de
demandes faites par Innergex aux termes du Programme de TRG pour des projets d’énergie solaire photovoltaique. La
capacité totale s’établit a 39,0 MW compte tenu des deux projets soumis au quatrieme trimestre de 2010.
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Renseignements pour les investisseurs

Inscription boursiére

Les actions ordinaires d’Innergex énergie renouvelable inc. sont inscrites au TSX sous le symbole INE.

Les Actions privilégiées série A d’Innergex énergie renouvelable inc. sont inscrites au TSX sous le symbole INE.PR.A.
Les Débentures convertibles d’'Innergex énergie renouvelable inc. sont inscrites au TSX sous le symbole INE.DB.

Les regus de souscription d’Innergex énergie renouvelable inc. sont inscrits au TSX sous le symbole INE.R.

Agences de notation

Innergex énergie renouvelable inc. est notée BBB- par S&P et BBB (faible) par DBRS.

Les Actions privilégiées série A d’Innergex énergie renouvelable inc. sont notées P-3 par S&P et Pfd-3 (faible) par DBRS.

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

Energie renouvelable.
Développement durable.

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

INNERGEX | REVUE FINANCIERE 2010 | 103



E
MISSION FAITS SAILLANTS MESSAGE AUX ACTIONNAIRES REVUE FINANCIERE RENSEIGNEMENTS SUR LA SOCIETE

RENSEIGNEMENTS
SUR LA SOCIETE

MEMBRES Pierre Brodeur " +7 1. «Indépendant» au sens du Réglement 52-110
DU CONSE"_ John A. Hanna '3 des Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres
D,ADMINISTRATION ) 2. Président du conseil d’administration et membre
Lise Lachape"e 1.5 ad hoc de tous les comités
3. Président du comité de vérification
1,2,8,9
Jean La Couture 4. Membre du comité de vérification
Richard Laflamme "¢ 810 5. Présidente du comité de régie d’entreprise
Daniel L. Lafrance "4 6. Me’m_bre du comit§ lde régie d’entreprise .
7. Président du comité des ressources humaines
William A. Lambert "6 1° 8. Membre du comité des ressources humaines
. . 9. Président du comité de candidatures
Michel Letellier "
10. Membre du comité de candidatures
Susan M. Smith "6 10 11. Président et chef de la direction



MISSION FAITS SAILLANTS MESSAGE AUX ACTIONNAIRES REVUE FINANCIERE RENSEIGNEMENTS SUR LA SOCIETE
EQUIPE DE Richard Blanchet, ing., M.Sc. Frangois Hébert
DIRECTION Vice-président, région de 'Ouest Vice-président — Exploitation et entretien

— Energie hydroélectrique
Michel Letellier, MBA

Normand Bouchard, ing. Président et chef de la direction
Vice-président — Energie éolienne et administrateur

Renaud de Batz, géologue, M.Sc., MBA Jean Perron, CA, CMA
Vice-président, région de I'Est Vice-président et chef de la

— Energie hydroélectrique direction financiere

Guy Dufort Jean Trudel, MBA

Vice-président — Affaires publiques Vice-président — Finances et relations

avec les investisseurs

Peter Grover, ing.
Vice-président — Gestion de projets

An English version of this annual report is available upon request.
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