




Faits saillants financiers

(en milliers de dollars, sauf indication contraire)	 2009		 2008	 (1)	 2007		  2006

Exploitation 
Produits de la vente d’énergie	 184 779		  197 246		  163 338		  120 002		
Part des résultats du Fonds	  ( 2 090	)	 7 826		  6 830		  10 023		
BAIIA(2)	 57 325		  68 835		  61 284		  42 822		
Bénéfice net	 24 439		  20 410		  21 607		  14 765		
Marge brute d’autofinancement(2)	 47 413		  55 200		  51 548		  24 518		

INVESTISSEMENTS
Nouvelles immobilisations corporelles	 84 532		  44 577		  22 478		  19 201		
Projets en développement	 10 337		  5 617		  4 609		  848	
Acquisition d’entreprises	 53 758		  5 781		  –		  6 749	

SITUATION FINANCIÈRE
Trésorerie et équivalents de trésorerie	 37 821		  69 195		  79 195		  13 899	
Immobilisations corporelles	 413 539		  330 443		  258 712		  280 136	
Placement(3)	 55 446		  69 348		  67 321		  75 553	
Actif total	 663 767		  622 954		  514 212		  475 675	
Dette à long terme	 197 116		  158 035		  148 747		  192 493	
Capitaux propres	 340 030		  362 720		  284 421		  181 795	

DONNÉES RELATIVES AUX ACTIONS DE CATÉGORIE A
Bénéfice net  par action (de base – en dollars)	 0,65		  0,54		  0,63		  0,49	
Capitaux propres par action en circulation à la fin de l’exercice (en dollars)	 9,01		  9,61		  7,60		  6,06	
Moyenne pondérée d’actions en circulation (en milliers)	 37 741		  37 740		  34 403		  30 034	
Actions en circulation à la fin de l’exercice (en milliers)	 37 741		  37 741		  37 455		  30 050	

RATIO
Ratio d’endettement à long terme/capitalisation totale aux livres	 38,3 	%	 25,2 	%	 26,2 	%	 55,7	%

(1)	 Certaines données de 2008 ont été reclassées pour refléter la présentation adoptée en 2009.
(2)	Le bénéfice avant intérêts, impôts et amortissement (« BAIIA ») ainsi que la marge brute d’autofinancement ne sont pas des mesures conformes aux principes comptables généralement reconnus 

au Canada. Se référer à l’Information supplémentaire sur les mesures non conformes aux PCGR aux pages 16 et 17.
(3)	Le placement représente la participation de la Société dans le Fonds.

Information boursière 
Au 31 décembre 2009

Titre : Actions de catégorie A 
Symbole : BLX 
Bourse : Toronto
Actionnaire principal : Cascades inc. 34 %

Transactions sur les actions de catégorie A

	 Actions émises 
Exercice terminé le	 et en circulation	 Haut	*	 Bas	 Fermeture

31 décembre 2009	 37 740 921 	 9,96 $		   5,00 $	  9,70 $
31 décembre 2008	 37 740 921	 18,00 $	 6,22 $	 7,55 $
* Plus haut cours de fermeture

Évolution du cours de l’action BLX (TSX)
Placement de 100 $ effectué le 31 décembre 2004

   BLX  (Rendement annuel composé sur 5 ans : 13,24 %)
   Indice S&P/TSX  (Rendement annuel composé sur 5 ans : 4,90 %)
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Le dernier exercice a été marqué du 
sceau de l’EXPANSION. À la suite 
des nombreux développements réalisés 
ou entrepris en 2009, la puissance 
installée totale de Boralex aura augmenté 
de près de 50 % à la fin de l’exercice 
2010 par rapport au début de 2009. 
Cette croissance, initiée en pleine crise 
économique mondiale, témoigne  
de la QUALITÉ des projets de Boralex,  
du DYNAMISME de son personnel  
et de sa CRÉDIBILITÉ auprès de ses 
partenaires financiers et stratégiques.

L’exercice 2009 en bref 
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Au cours de l’exercice 2010, malgré les 
défis auxquels continueront de faire 
face les centrales œuvrant sur le marché 
libre de la Nouvelle-Angleterre, Boralex 
pourra miser sur l’exploitation et la mise 
en service graduelle, au Canada et en 
Europe, d’une puissance additionnelle de 
170 MW par rapport au début de 2009. 

	 Développement
–	 Investissements de 155 M$ dans l’acquisition et le déve‑ 

loppement d’actifs de production d’énergie renouvelable —  
principalement éolienne — et dans l’optimisation des  
actifs existants 

–	 Mise en place de nouveaux financements bancaires de 68,7 M$ 
malgré la sévère contraction des marchés du crédit 

–	 Conclusion d’un partenariat financier et stratégique avec  
le fonds d’investissement européen Cube Infrastructure  
Fund (« Cube »), afin d’accélérer le développement et conso‑
lider le leadership de Boralex en Europe dans la production 
d’énergie renouvelable

–	 De 351 MW au 1er janvier 2009, la puissance installée totale  
de Boralex atteignait 417 MW en mars 2010 et augmentera 
jusqu’à 517 MW d’ici à la fin de l’exercice 2010, dont une part 
de plus de 60 % assortie de contrats à long terme aux tarifs 
indexés de vente d’électricité

	Pe rformance
–	 Le volume de production est passé de 1 623 293 MWh en 2008 

à 1 574 874 MWh en 2009, en baisse de 3 % et les produits de 
la vente d’énergie sont passés de 197,2 M$ en 2008 à 184,8 M$ 
en 2009, en baisse de 6 % en raison du contexte économique 
difficile dans le nord-est des États-Unis 

–	 Excluant la dépréciation des immobilisations corporelles 
d’une centrale du Fonds, BAIIA de 62,9 M$ par rapport à un 
BAIIA record de 68,8 M$ en 2008 

–	 Gain sur dilution de 13,9 M$ représentant la plus-value réalisée 
sur l’investissement initial de Cube dans la structure euro‑
péenne de Boralex, ce qui témoigne de la grande qualité des 
actifs de la Société 

–	 Bénéfice net de 24,4 M$ en 2009 comparativement à 20,4 M$ 
en 2008

–	 Marge brute d’autofinancement de 47,4 M$ ou 1,26 $ par action, 
en baisse de 14,1 % sur l’année précédente

–	 Maintien d’un solide bilan : au 31 décembre 2009, encaisse de 
37,8 M$  et coefficient d’endettement total net / capitalisation 
aux livres de 38,3 %
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BORALEX

04 Énergie éolienne
Près de 136 M$ investis dans l’acquisition 
et le développement de sites au Canada et 
en Europe

–	 Augmentations de 10,9 % et 11,8 % 
respectivement des produits et du 
BAIIA du secteur dans son ensemble 

Europe (60 MW additionnels en 2010) :
–	 Mise en service de 4,6 MW du parc 

Cham Longe II au début février 2010
–	 Acquisition et développement du parc 

Chasse-Marée de 9,2 MW (mise en 
service prévue pour avril 2010)

–	 Conclusion d’un partenariat avec Cube 
qui pourrait injecter jusqu’à 33 M€ 
pour se prévaloir d’une participation 
maximale de 30 % dans les opérations 
européennes de Boralex

–	 Acquisition de trois parcs éoliens 
totalisant 47 MW, soit le parc Bel Air 
de 7 MW (déjà en exploitation) et les 
parcs Le Grand Camp et Ronchois 
de 10 MW et 30 MW respectivement 
(mises en service prévues pour l’été 
2010) 

–	 Poursuite des démarches de dévelop-
pement en Italie	
Canada (90 MW additionnels) :

–	 Construction et mise en service  
entre décembre 2009 et février 2010 
de la phase I de 40 MW du site Thames 
River, en Ontario

–	 Qualification du site Thames River 
(phases I et II) au programme de tarifi-
cation bonifiée Advanced RESOP 

–	 Début du développement de la phase II 
de 50 MW du site Thames River (mise 
en service prévue pour le quatrième 
trimestre de 2010)

–	 Avancement et optimisation des deux 
projets totalisant 272 MW de la 
Seigneurie de Beaupré au Québec (mises 
en service prévues pour la fin de 2013) 

En 2010, le secteur éolien deviendra  
le plus important secteur d’exploita-
tion de Boralex, avec une puissance 
installée et contractée qui atteindra 
260 MW (excluant les possibilités 
d’acquisitions en Europe). Cette contri-
bution accrue rehaussera la rentabilité 
globale et la stabilité des flux de 
trésorerie de la Société, tout en dimi-
nuant ses risques.

Énergie hydroélectrique
Faiblesse des prix de vente aux États-Unis 
en partie compensée par la bonne contri-
bution de la nouvelle centrale canadienne

–	 Baisse de 12,1 % des produits et de 
30,1 % du BAIIA en raison de la chute 
des prix de vente de l’électricité sur le 
marché libre de la Nouvelle-Angleterre

–	 Acquisition de la centrale d’Ocean Falls 
en Colombie-Britannique (Canada) 
d’une puissance installée 14,5 MW 
(2 MW actuellement en exploitation), 
dotée d’un contrat à long terme de 
vente d’électricité

–	 Acquisition des droits de dévelop-
pement de deux autres projets dans 
le nord de la Colombie-Britannique, 
d’une puissance potentielle addition-
nelle de 10 MW

–	 Poursuite des démarches pour déve-
lopper des projets d’hydroélectricité en 
partenariat avec certaines municipa-
lités du Québec

À moyen terme, Boralex vise à 
accroître la taille de ce secteur dans 
les régions canadiennes offrant un 
bon potentiel hydrologique, incluant 
la Colombie-Britannique.

Énergie thermique
Maintien d’une bonne performance en 
dépit du contexte économique difficile 
aux États-Unis

–	 Baisse de 9,2 % des produits du secteur 
des résidus de bois due au recul des ventes 
de RECs, du volume de production et 
des prix de vente moyens attribuable à la 
récession économique aux États-Unis

–	 Baisse de 1,2 % seulement du BAIIA de 
ce secteur, les effets de la conjoncture 
défavorable ayant été compensés par 
une stratégie efficace de vente à terme 
et de swaps financiers, une diminution 
du coût des matières premières et des 
frais d’entretien, ainsi que l’incidence 
favorable des devises

–	 Retombées positives du programme 
2006-2008 d’optimisation globale de la 
performance des centrales alimentées 
en résidus de bois

–	 Investissements additionnels de plus de 
13 M$ dans l’amélioration des équipe-
ments de production et le renforcement 
des ententes d’approvisionnement en 
résidus de bois

–	 Arrivée à terme, en décembre 2009, du 
programme américain de crédits d’impôt 
à la production d’énergie renouvelable 
(crédits de 13,9 M$ obtenus en 2009)

–	 Au début de 2010, qualification des six 
centrales aux résidus de bois au 
programme américain Biomass Crop 
Assistance Program (« BCAP ») offrant 
des subventions pour la récolte et la 
transformation des résidus forestiers, 
ce qui générera des économies de 
6 M$ US pour Boralex au cours des 
prochains trimestres 

–	 Ententes fermes pour la vente à terme 
de 23,8 M$ de RECs d’ici décembre 
2012 (dont 16,8 M$ en 2010) et contrats 
incluant des swaps financiers couvrant 
65 % de la production d’électricité 
anticipée pour 2010 

–	 Stabilité relative du BAIIA de la centrale 
française de cogénération au gaz naturel, 
la chute importante de ses prix de vente 
ayant été compensée par une baisse équi-
valente du coût de sa matière première

En réponse à un contexte d’affaires qui 
demeure difficile, en plus de ses efforts 
d’optimisation continue, le secteur des 
résidus de bois continuera de capi-
taliser sur son positionnement et son 
expertise dans la production d’énergie 
renouvelable pour tirer avantage de 
l’ouverture accrue des gouvernements 
envers ce mode de production. 

72114_Boralex_RA09_FR_v2.indd   4 3/24/10   10:21:40 PM



Message aux actionnaires

Malgré la crise économique mondiale, l’exercice 2009 a été l’un des plus constructifs de l’histoire de Boralex. Non seulement la 
Société a-t-elle traversé cette période de turbulence en maintenant une bonne performance financière, mais elle en est sortie plus 
forte. Les actifs acquis et développés en 2009, jumelés à la finalisation de nombreux projets au cours des prochains mois, feront en 
sorte que notre puissance installée dépassera le cap des 500 MW d’ici la fin de l’exercice 2010. Il s’agit d’une expansion de près de 50 % 
par rapport à la puissance installée de Boralex en début d’exercice 2009. Alors que le marché mondial des capitaux était pratiquement 
paralysé et les nouveaux projets énergétiques, quasi inexistants, nous avons réussi à lever près de 92 M$ en nouveaux financements, 
incluant une injection de capital par notre nouveau partenaire européen Cube Infrastructure Fund (« Cube »). En 2009, Boralex a 
investi près de 155 M$ dans l’expansion de sa base d’actifs, en majeure partie dans le secteur éolien qui deviendra d’ici quelques mois 
le plus important secteur de Boralex. 

Performance financière : 
Malgré le contexte économique, bonne rentabilité des opérations de Boralex 

et création de plus-value pour ses actionnaires

Au cours de l’exercice 2009, Boralex a réalisé un bénéfice d’exploitation (ou BAIIA) de 57,3 M$ par rapport à 68,8 M$ en 2008. Ce repli 
résulte en majeure partie d’une diminution de 10,2 M$ de la part de Boralex dans les résultats du Fonds de revenu Boralex énergie  
(le « Fonds ») attribuable à une détérioration importante du contexte d’affaires de sa centrale thermique de Dolbeau, qui a notamment 
entraîné une dépréciation des immobilisations corporelles de cette dernière. À elle seule, cette dépréciation a eu un impact de 5,6 M$ 
sur le BAIIA de Boralex en 2009 et de 4,1 M$ sur son bénéfice net. Faisant abstraction des résultats du Fonds, le BAIIA généré par la 
base opérationnelle de Boralex s’est chiffré 58,3 M$ en 2009, reflétant une baisse de 1,3 M$ par rapport aux résultats opérationnels 
records de l’exercice 2008. Le secteur éolien a notamment accru son BAIIA de 11,8 %. Ceci a compensé pour le recul de la rentabilité du 
secteur hydroélectrique causé par la chute des prix de vente de l’électricité en Nouvelle-Angleterre par rapport à leur niveau élevé de 
2008. Malgré ce dernier facteur ainsi que le recul des prix des RECs au Connecticut, le bénéfice d’exploitation du secteur des résidus 
de bois n’a reculé que de 1,2 % grâce, principalement, à ses stratégies efficaces de vente à terme d’électricité et de RECs, à la baisse du 
coût de ses matières premières, à l’optimisation de l’ensemble de ses opérations au cours des derniers exercices ainsi qu’à l’incidence 
favorable de la fluctuation des devises. Quant à la centrale française alimentée au gaz naturel, la structure de ses opérations fait en 
sorte que les variations de ses prix de vente sont contrebalancées par des fluctuations inverses du coût de sa matière première, ce qui 
en fait une source relativement stable de profits et de flux monétaires pour Boralex. 
	 Boralex a clos l’exercice 2009 avec un bénéfice net de 24,4 M$ ou 0,65 $ par action. Ce résultat inclut un gain de 13,9 M$ sur 
dilution de la participation de Boralex dans sa structure européenne, à la suite de l’injection par le nouveau partenaire européen 
Cube, d’une mise de fonds initiale de 15 M€ lui accordant une participation de 16 %. Selon l’entente survenue entre Boralex et Cube, 
ce dernier pourrait souscrire jusqu’à 33 M€ d’ici décembre 2012 pour se prévaloir d’une participation pouvant aller jusqu’à 30 % dans 
les opérations européennes de Boralex. Nous sommes très heureux de ce partenariat avantageux pour les deux parties, flexible et 
créatrice de valeur pour les actionnaires de Boralex. D’abord, l’injection de capitaux par Cube engendre une plus-value immédiate 
par rapport à l’investissement fait par Boralex dans ses opérations européennes depuis 2002. Ensuite et surtout, les capitaux 
fournis par Cube permettront de développer ou d’acquérir l’équivalent d’une puissance additionnelle de 110 MW, sans mise de fonds 
supplémentaire de la part de Boralex. Grâce à ce partenariat, Boralex sera donc en mesure d’accélérer son expansion en France et 
dans certains autres pays d’Europe, et ce, non seulement dans le secteur éolien, mais dans celui de l’énergie solaire. 
	 Le moment pour conclure une telle transaction n’aurait pu être mieux choisi, puisque la récession mondiale a eu pour effet de 
faire naître des occasions d’acquisition d’actifs opérants ou de projets de développement à prix plus abordables qu’auparavant, en 
plus d’abaisser le coût des éoliennes en raison de la rareté des nouveaux projets. 

Développement : 
Près de 136 M$ consacrés à l’expansion de notre secteur éolien en 2009 

Environ 88 % de tous les investissements de 2009 ont été alloués à l’implantation de Boralex dans le marché de la production d’énergie 
éolienne au Canada et à l’expansion de ce secteur en Europe. L’un des faits marquants de l’exercice a été la finalisation de la phase I de 
40 MW du site Thames River en Ontario (Canada). Les quatre parcs de ce premier site ont été démarrés et rodés en décembre 2009 
et janvier 2010, les mises en service commerciales étant entièrement complétées au début février 2010. Non seulement s’agit-il du 
plus important projet éolien réalisé à ce jour par Boralex au Canada, mais le fait qu’il ait été mené à bien en pleine crise économique 
et financière mondiale constitue, en soi, un véritable exploit dont il y a tout lieu de féliciter notre équipe. En plus de réussir à mettre 
en place le financement requis, celle-ci a négocié et obtenu de l’Ontario Power Authority que les termes de notre contrat de vente 
d’électricité de 20 ans soient bonifiés en vertu du nouveau programme Advanced RESOP pour la production d’énergie renouvelable. 
Ce changement aura un impact favorable de l’ordre de 15 $ par MWh, ce qui augmentera de façon significative le rendement de ces 
actifs. La phase II de 50 MW du site Thames River, que nous compléterons au quatrième trimestre de l’exercice 2010, sera également 
éligible au programme Advanced RESOP. Les travaux de construction des routes et d’excavation sur ce site sont en cours et Boralex a 
récemment finalisé  une entente avec un prêteur qui couvrira au financement de la phase II en plus de refinancer la phase I. 
	 Par ailleurs, le développement, en partenariat avec Gaz Métro, des deux parcs totalisant 272 MW de la Seigneurie de Beaupré, au 
Québec, progresse comme prévu. En 2009, en plus d’obtenir le feu vert environnemental des instances gouvernementales, nous avons 
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complété une cinquième année d’étude de vent confirmant l’excellent potentiel éolien de ce site. D’autres analyses plus poussées 
ont également été conduites afin d’optimiser ces projets prometteurs, qui seront mis en service à la fin de l’année 2013. Au cours de 
l’exercice 2010, nous entreprendrons la construction du réseau routier et poursuivrons nos démarches en vue de mettre en place le 
financement au cours des 18 prochains mois. Rappelons, à cet effet, que la presque totalité des déboursés relatifs aux projets de la 
Seigneurie de Beaupré se feront en 2012 et 2013.
	 Du côté européen, nous avons acquis le parc Cham Longe II d’une puissance installée de 4,6 MW, en exploitation depuis le début 
février 2010, et le parc  éolien Chasse-Marée, de 9,2 MW, qui sera mis en service au deuxième trimestre de 2010. Le 29 décembre 2009, 
quelques jours après la transaction avec Cube, Boralex a fait l’acquisition de trois parcs éoliens en France, d’une puissance installée 
totalisant 47 MW. L’un d’entre eux, de 7 MW, est en exploitation depuis près de quatre ans. Les deux autres parcs, de 10 et 30 MW 
respectivement, étaient déjà en construction lors de leur acquisition et seront mis en service au cours de l’été 2010. Cette expansion 
fera de Boralex l’un des cinq plus importants producteurs — et le plus important producteur indépendant — d’énergie éolienne en 
France. Elle illustre bien le genre de possibilités d’achat de projets ou d’actifs énergétiques qui existent actuellement en Europe, ainsi 
que l’avantage que nous confère notre partenariat avec Cube.
	 De plus, étant donné que le financement cadre mis en place en France en 2007 arrive à échéance en décembre 2010, nous sommes 
actuellement en discussion avec le prêteur afin d’obtenir une extension de ce financement en ce qui a trait à sa durée, son montant et sa 
portée géographique et sectorielle. Nous visons notamment à ce que le financement puisse s’appliquer à  d’autres pays européens, dont 
l’Italie où nous poursuivons actuellement un projet éolien avec un partenaire, et à d’autres secteurs dont celui de l’énergie solaire. 
	 À cet effet, nous développons actuellement un premier parc solaire de 4,5 MW utilisant la technologie photovoltaïque sur 
notre site éolien Avignonet-Lauragais, dans le sud de la France. D’autres projets totalisant 40 MW sont à l’étude en France et nous 
explorons également le potentiel de ce marché en Espagne. Comme elle l’a fait depuis 2002 dans le secteur éolien, Boralex entend 
développer une expertise et un leadership dans la production d’énergie solaire en Europe, où les tarifs accordés pour ce type d’énergie 
sont particulièrement avantageux. De plus, le ralentissement économique, jumelé au développement technologique, a eu pour effet 
d’abaisser significativement le coût des équipements au cours des deux dernières années. 
	 Dans le secteur hydroélectrique, le principal développement de 2009 a été l’acquisition de la centrale d’Ocean Falls en  
Colombie-Britannique, au coût de 19  M$ réparti sur trois ans. Actuellement, 2  MW sont en exploitation à cette centrale dont la 
puissance installée est de 14,5 MW. Comme elle est dotée d’un contrat à long terme de vente d’énergie à prix avantageux, cette centrale 
aura un effet favorable significatif sur le prix de vente moyen et la stabilité des produits de notre secteur hydroélectrique lorsque 
Boralex mettra en valeur sa puissance installée totale, en fonction des possibilités de développement de débouchés additionnels ou 
de solutions d’interconnexion. De plus, la puissance installée de cette centrale pourrait être éventuellement augmentée à plus de 
35 MW. En 2009, Boralex a aussi acquis les droits sur deux projets totalisant 10 MW dans la même région, dont la mise en valeur sera 
envisagée dans une perspective à moyen terme.
	 Finalement, plus de 13 M$ ont été investis dans le secteur de l’énergie thermique alimentée en résidus de bois en 2009, incluant 
près de 9  M$ pour élargir son programme d’achat et de location d’équipements principalement des broyeurs, liés à sa stratégie 
d’approvisionnement en résidus forestiers. En vertu de cette stratégie fondée sur un partenariat avec un groupe croissant de 
fournisseurs, les résidus forestiers en provenance de ces fournisseurs représentent dorénavant plus de 80 % de la matière première 
consommée par ce secteur. Ceci confère à Boralex un avantage considérable dans le cadre du Biomass Crop Assistance Program 
(« BCAP ») mis en vigueur en 2009 par le gouvernement fédéral américain afin de favoriser le développement des énergies vertes. 
Le BCAP, auquel nos six centrales aux résidus de bois se sont qualifiées, attribue des subventions aux entreprises œuvrant dans la 
récolte et la transformation de résidus forestiers destinés, notamment, à la production d’énergie électrique. Nous estimons que ce 
programme générera pour Boralex des économies de 6 M$ US de nos coûts d’approvisionnement au cours des prochains trimestres. 

Perspectives : 
Une performance nourrie par l’expansion du secteur éolien

En 2010 et pour les exercices ultérieurs, le secteur éolien sera sans l’ombre d’un doute le principal moteur de la performance 
financière de Boralex. En décembre 2009, soit vers la toute fin du dernier exercice financier, le démarrage des deux premiers parcs du 
site Thames River et l’acquisition d’un parc opérant en France ont ajouté 27 MW à notre base de production d’énergie éolienne. Puis 
en janvier 2010, 25 MW additionnels ont été mis en service dans le cadre de la phase I du site Thames River et du parc Cham Longe II. 
Par conséquent, la puissance installée du secteur éolien de Boralex atteint aujourd’hui 160 MW — dont 120 MW en France et 40 MW 
au Canada — ce qui représente une croissance de 48 % par rapport à la même date en 2009. Ces nouveaux actifs, qui sont tous assortis 
de contrats de vente d’électricité à long terme à tarifs avantageux, contribueront ainsi aux résultats de Boralex pour des périodes de 
11 à 12 mois en 2010. En outre, les parcs de Chasse-Marée, Le Grand Camp et Ronchois apporteront une contribution additionnelle 
représentant un total de 49 MW à partir des deuxième et troisième trimestres de 2010, faisant de la production éolienne le plus 
important secteur d’activités de Boralex. À la fin de 2010, finalement, la mise en service de la phase II du site Thames River ajoutera 
50 MW au secteur éolien, de sorte que Boralex entreprendra l’exercice 2011 avec une puissance éolienne installée de 260 MW. 
	 Cette expansion aura un effet bénéfique important sur la composition des revenus de Boralex, en faisant passer la proportion 
de la puissance installée de la Société faisant l’objet de contrats à long terme aux prix de vente indexés de 55 % au 31 décembre 2009,  
à 63,5 % à la fin de l’exercice 2010. Avec la mise en service des deux parcs éoliens de la Seigneurie de Beaupré au Québec, en décembre 
2013, cette proportion augmentera à plus de 70 %, sans compter les possibilités d’acquisitions, assurant à Boralex une source accrue 
de produits offrant des marges bénéficiaires supérieures et des flux monétaires plus stables et prévisibles.
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8 Rapport de gestion 
pour l’exercice terminé le 31 décembre 2009 

DESCRIPTION DES ACTIVITÉS 
Boralex inc. (« Boralex » ou la « Société ») est une importante société indépendante productrice d’électricité vouée au 
développement et à l’exploitation de centrales d’énergie renouvelable. Employant plus de 300 personnes, la Société exploite 
29 sites totalisant une puissance installée de 417 mégawatts (« MW ») au Canada, dans le nord-est des États-Unis et en France. 
 
Boralex se distingue par son expertise diversifiée et sa solide expérience dans trois secteurs de production d’énergie : 

– Boralex exploite actuellement un portefeuille éolien de 160 MW en Europe et au Canada. Au cours des dernières années, 
Boralex s’est hissée parmi les producteurs d’énergie éolienne les plus importants et les plus expérimentés en France, où elle 
exploite actuellement 10 parcs regroupant 73 éoliennes d’une puissance installée totale de 119 MW. De plus, elle œuvre 
actuellement au développement de trois autres parcs éoliens en France, dont la mise en service en 2010 ajoutera à son 
portefeuille éolien une puissance installée de 49 MW. Récemment, Boralex s’est aussi implantée dans le secteur éolien au 
Canada où elle a mis en service, en décembre 2009 et janvier 2010, la phase I de 40 MW du site Thames River situé en Ontario. 
La phase II de 50 MW de Thames River sera mise en service avant la fin de l’exercice 2010. En outre, Boralex œuvre avec un 
partenaire au développement de deux parcs éoliens de la Seigneurie de Beaupré, au Québec, d’une puissance totalisant 
272 MW qui seront mis en service à la fin de 2013. 

– Boralex détient une expertise de plus de 15 ans dans la production d’énergie hydroélectrique. Elle possède et exploite huit 
centrales de ce type, soit cinq aux États-Unis, deux au Québec et une en Colombie-Britannique. Ce secteur combine une 
puissance installée de près de 40 MW, dont 27 MW sont actuellement en production. 

– Boralex possède et exploite sept centrales de production d’énergie thermique d’une puissance installée totalisant 218 MW. 
Six d’entre elles, d’une puissance de 204 MW sont alimentées en résidus de bois, un mode de production d’énergie 
renouvelable pour lequel la Société se classe au rang du plus important producteur en Amérique du Nord. De plus, Boralex 
exploite en France une centrale de cogénération au gaz naturel de 14 MW. 

 
En plus de ses propres centrales, Boralex gère également, au Québec et dans le nord-est des États-Unis, 10 centrales d’une 
puissance installée totalisant 190 MW appartenant à Fonds de revenu Boralex énergie (le « Fonds »), dont elle détient 23 % 
des parts. 
 Les actions de Boralex, qui sont détenues à 34 % par Cascades inc., se négocient à la Bourse de Toronto sous le symbole BLX. 

COMMENTAIRES PRÉALABLES AU RAPPORT DE GESTION 
GÉNÉRAL 
Ce rapport de gestion porte sur les résultats d’exploitation et les flux de trésorerie des périodes de trois mois et de l’exercice de 
douze mois terminés le 31 décembre 2009 par rapport aux périodes correspondantes de trois et 12 mois terminées le 31 décembre 
2008, de même que sur la situation financière de la Société à ces dates. Il devrait être lu en parallèle avec les états financiers 
consolidés vérifiés et les notes afférentes contenus dans le présent rapport annuel, portant sur l’exercice terminé le 31 décembre 
2009. 
 Des renseignements additionnels sur la Société, incluant la notice annuelle, les rapports annuels précédents, les rapports de 
gestion et les états financiers intermédiaires ainsi que les communiqués de presse, sont publiés séparément et disponibles sur le 
site Internet de SEDAR (www.sedar.com). 
 Dans le présent rapport de gestion, Boralex ou la Société désigne, selon le cas, Boralex inc. et ses filiales et divisions ou 
Boralex inc. ou l’une de ses filiales ou divisions, ainsi que les entités à détenteurs de droits variables dont elle est le principal 
bénéficiaire. 
 Les renseignements contenus dans ce rapport de gestion tiennent compte de tout événement important survenu jusqu’au 
24 février 2010, date à laquelle le conseil d’administration a approuvé les états financiers consolidés et le rapport de gestion annuel. 
 À moins qu’il n’en soit indiqué autrement, l’information financière présentée dans ce rapport, ainsi que les montants 
apparaissant dans les tableaux, sont exprimés en dollars canadiens. Dans le présent rapport de gestion, le sigle « M$ » signifie 
« million(s) de dollars ». 
 
AVIS QUANT AUX DÉCLARATIONS PROSPECTIVES 
Le rapport de gestion a pour but d’aider le lecteur à comprendre la nature et l’importance des changements et des tendances, 
de même que les risques et incertitudes liés à l’exploitation et à la situation financière de Boralex. Par conséquent, certaines 
déclarations, incluant celles ayant trait aux résultats et au rendement pour des périodes futures, constituent des déclarations 
prospectives fondées sur des prévisions actuelles, au sens des lois sur les valeurs mobilières. Ces déclarations se caractérisent par 
l’emploi de verbes à la forme affirmative ou négative, tels que prévoir, anticiper, évaluer, estimer, croire, ainsi que d’autres 
expressions apparentées. Elles sont fondées sur les attentes, estimations et hypothèses de la direction de Boralex en date du 
24 février 2010. 
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9 Boralex tient à préciser que, par leur nature même, les déclarations prospectives comportent des risques et des incertitudes 
et que ses résultats, ou les mesures qu’elle adopte, pourraient différer significativement de ceux qui sont indiqués ou sous-entendus 
dans ces déclarations, ou pourraient avoir une incidence sur le degré de réalisation d’une projection particulière. 
 Les principaux facteurs pouvant entraîner une différence significative entre les résultats réels de la Société et les projections 
ou attentes formulées dans les déclarations prospectives incluent, mais non de façon limitative, l’effet général des conditions 
économiques, la disponibilité et l’augmentation des prix des matières premières, les fluctuations de diverses devises, les 
fluctuations des prix de vente de l’électricité, la capacité de financement de la Société, les changements négatifs dans les conditions 
générales du marché et de l’industrie, ainsi que certains autres facteurs qui sont décrits aux rubriques Perspectives et Facteurs de 
risque et incertitudes présentées plus loin dans le présent rapport de gestion. À moins d’indication contraire de la Société, les 
déclarations prospectives ne tiennent pas compte de l’effet que pourraient avoir, sur ses activités, des transactions, des éléments 
non récurrents ou d’autres éléments exceptionnels annoncés ou survenant après que ces déclarations soient faites. 
 Aucune assurance ne peut être donnée quant à la concrétisation des résultats, du rendement ou des réalisations, tels qu’ils 
sont formulés ou sous-entendus dans les déclarations prospectives. Le lecteur est donc prié de ne pas accorder une confiance 
exagérée à ces déclarations prospectives. À moins d’y être tenue en vertu des lois sur les valeurs mobilières applicables, la direction 
de Boralex n’assume aucune obligation quant à la mise à jour ou à la révision des déclarations prospectives en raison de nouvelles 
informations, d’événements futurs ou d’autres changements. 
 
CONFORMITÉ AUX PRINCIPES COMPTABLES GÉNÉRALEMENT RECONNUS 
À moins qu’il n’en soit indiqué autrement, l’information financière présentée dans ce rapport de gestion, y compris les montants 
apparaissant dans les tableaux, est préparée conformément aux principes comptables généralement reconnus du Canada 
(« PCGR »). L’information comprise dans ce rapport de gestion renferme également certains renseignements qui ne sont pas des 
mesures du rendement conformes aux PCGR. Ainsi, Boralex utilise, aux fins de gestion, le bénéfice avant intérêts, impôts et 
amortissement (« BAIIA ») car cette mesure permet à la direction d’évaluer les rendements opérationnel et financier des différents 
secteurs d’activité de la Société. 
 De plus, dans l’analyse de l’évolution de sa situation financière, la Société utilise la marge brute d’autofinancement, laquelle 
correspond aux flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation avant la variation des éléments hors caisse du fonds de roulement. 
La direction et les investisseurs utilisent cette mesure afin d’évaluer la capacité de la Société de financer ses projets d’expansion à 
même ses activités d’exploitation. 
 Des renseignements sont fournis à la rubrique Information supplémentaire sur les mesures non conformes aux PCGR du présent 
rapport de gestion, permettant de faire un rapprochement entre les mesures du BAIIA et de la marge brute d’autofinancement avec 
certains postes des états des résultats et des flux de trésorerie consolidés de Boralex. 



BORALEX 

 

10 SAISONNALITÉ 
 
(en milliers de $, sauf les données par action et le nombre d’actions en circulation)    2009 
Trimestres terminés les : 31 mars 30 juin 30 septembre 31 décembre 

PRODUITS DE LA VENTE D’ÉNERGIE     
Sites éoliens 9 083 8 018 5 797 10 974 
Centrales hydroélectriques 2 760 2 842 1 779 2 948 
Centrales thermiques – résidus de bois 38 181 28 338 29 841 27 031 
Centrale thermique – gaz naturel 7 174 2 558 2 259 5 196 
 57 198 41 756 39 676 46 149 
BAIIA     
Sites éoliens 7 215 6 242 4 247 9 085 
Centrales hydroélectriques 1 709 1 785 301 1 743 
Centrales thermiques – résidus de bois 11 803 8 148 10 685 9 359 
Centrale thermique – gaz naturel 1 511 (145) (126) 915 
Corporatif et éliminations (1 286) (3 088) (3 662) (9 117) 
 20 952 12 942 11 445 11 985 
     
BÉNÉFICE NET  7 212 1 817 698 14 712 
 De base par action, en dollars 0,19 0,05 0,02 0,39 
 Dilué par action, en dollars 0,19 0,05 0,02 0,39 
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires  
 en circulation (de base) 37 740 921 37 740 921 37 740 921 37 740 921 

 
 
(en milliers de $, sauf les données par action et le nombre d’actions en circulation)    2008 
Trimestres terminés les :  31 mars  30 juin 30 septembre 31 décembre 

PRODUITS DE LA VENTE D’ÉNERGIE     
Sites éoliens 10 065 6 677 5 859 7 942 
Centrales hydroélectriques 3 790 3 200 1 920 2 844 
Centrales thermiques – résidus de bois 33 877 27 113 37 866 37 040 
Centrale thermique – gaz naturel 6 723 2 674 3 166 6 490 
 54 455 39 664 48 811 54 316 
BAIIA     
Sites éoliens  8 504 5 043 4 361 6 059 
Centrales hydroélectriques 3 034 2 391 847 1 647 
Centrales thermiques – résidus de bois 11 071 6 795 13 558 9 064 
Centrale thermique – gaz naturel 1 321 (204) (157) 1 378 
Corporatif et éliminations (39) (1 450) (1 844) (2 544) 
 23 891 12 575 16 765 15 604 
     
BÉNÉFICE NET  9 232 1 101 5 679 4 398 
 De base par action, en dollars 0,25 0,03 0,15 0,12 
 Dilué par action, en dollars 0,24 0,03 0,15 0,12 
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires  
 en circulation (de base) 37 566 967 37 818 503 37 831 382 37 740 921 

 
Les opérations et les résultats d’une partie des sites de la Société sont soumis à un cycle saisonnier qui varie selon les secteurs. 
De plus, l’impact des variations saisonnières diffère selon que les centrales disposent de contrats de vente d’électricité ou non. 
 En effet, pour les 20 sites de Boralex disposant de contrats de vente d’électricité à long terme selon des prix déterminés, les 
cycles saisonniers influencent principalement le volume de production. Quant aux neuf centrales qui ne disposent pas de tels 
contrats et qui vendent leur électricité sur le marché libre dans le nord-est des États-Unis, elles sont davantage exposées aux 
fluctuations saisonnières qui, en plus d’influencer leur volume de production, ont également un effet sur les prix de vente obtenus. 
 D’autre part, le prix de vente de l’électricité dans le nord-est des États-Unis est influencé en grande partie par les cours du gaz 
naturel qui sont sujets à une grande volatilité. Généralement, les saisons d’hiver et d’été, qui correspondent aux premier et 
troisième trimestres de Boralex, donnent lieu à une croissance de la consommation d’électricité. Historiquement, ces deux 
périodes permettent aux centrales qui ne possèdent pas de contrat à long terme de vente d’électricité d’obtenir des prix moyens 
plus élevés. Dans le cas des centrales alimentées en résidus de bois, puisqu’elles sont en mesure de contrôler leur niveau de 
production, elles fonctionnent à une cadence plus élevée durant ces périodes de plus forte demande. Pour cette raison, elles 
effectuent les arrêts pour leurs travaux d’entretien périodiques au printemps ou à l’automne, ce qui affecte leurs résultats 



BORALEX 

11d’exploitation pendant ces périodes. De plus, la Société utilise des instruments financiers de couverture pour des périodes pouvant 
aller jusqu’à trois ans pour fixer une partie des prix des centrales qui n’ont pas de contrats de vente d’électricité à long terme et 
ainsi atténuer partiellement les effets saisonniers sur les prix. 
 Dans le secteur éolien, les conditions de vent en France, aussi bien qu’en Ontario (Canada), sont généralement plus favorables 
en hiver, soit aux premier et quatrième trimestres de Boralex. Toutefois, pour les parcs en France situés en haute altitude, ces 
périodes présentent des risques plus élevés de baisse de production en raison de phénomènes climatiques comme le givre. De façon 
générale, compte tenu des facteurs climatiques décrits précédemment, la direction estime qu’environ 60 % de la production 
annuelle de son secteur éolien est réalisée aux premier et quatrième trimestres, et 40 % aux deuxième et troisième trimestres. 
 L’influence de ce cycle saisonnier sur les résultats de la Société s’accentuera au cours des prochaines années, puisque le 
secteur éolien est appelé, en vertu du plan stratégique de Boralex, à occuper une part grandissante dans son portefeuille d’actifs 
énergétiques et dans la composition de ses revenus et de son bénéfice d’exploitation. Notons à cet effet qu’avec la mise en service 
des parcs éoliens actuellement en développement en France et au Canada, le secteur éolien regroupera une puissance installée de 
près de 260 MW d’ici la fin de l’exercice 2010, la part de Boralex étant d’environ 230 MW, ce qui en fera le plus important secteur 
d’exploitation de la Société. 
 Quant aux centrales hydroélectriques, leur volume de production dépend des conditions hydrauliques qui sont, de façon 
générale, à leur maximum au printemps et bonnes à l’automne, soit aux deuxième et quatrième trimestres de Boralex, et ce, tant au 
Canada que dans le nord-est des États-Unis. Les forces hydrauliques tendent historiquement à diminuer en hiver et durant l’été. 
Il est à noter que les centrales hydroélectriques de Boralex ne possèdent pas de réservoirs avec lesquels il leur serait possible de 
régulariser les forces hydrauliques. 
 Enfin, en vertu du contrat de vente à long terme qui lie la centrale française alimentée au gaz naturel à Électricité de France 
(« EDF »), il existe une clause de plafonnement des prix de l’électricité lorsque la centrale fonctionne durant la période d’avril à 
octobre. Lorsque les coûts du gaz naturel sont élevés, la marge bénéficiaire réalisée durant cette période ne suffit pas à compenser 
l’effet du plafonnement des prix de vente de l’électricité. En conséquence, les équipements de cogénération peuvent être mis 
à l’arrêt, auquel cas la Société fournit alors la vapeur à son client à l’aide d’une chaudière auxiliaire. À cet effet, depuis 2005, 
la centrale exploite son équipement de cogénération pendant les cinq mois de la période d’hiver seulement. 
 Par ailleurs, le placement que Boralex détient dans le Fonds est aussi soumis à un cycle saisonnier. En effet, environ 55 % de la 
production du Fonds est hydroélectrique et donc exposée aux mêmes effets sur son volume que les centrales de Boralex de ce type. 
Cependant, toutes les centrales du Fonds possèdent des contrats de vente d’électricité à long terme et ne sont donc pas soumises 
à un cycle saisonnier des prix. Toutefois, certaines des centrales du Fonds reçoivent une prime pour leur production réalisée dans 
les mois de décembre à mars, ce qui résulte typiquement en une augmentation de la rentabilité du Fonds aux premier et 
quatrième trimestres. 

En résumé, bien que la performance de Boralex soit soumise à un cycle saisonnier, ce facteur est atténué, dans une 
certaine mesure, par le poids grandissant de ses revenus provenant de contrats à prix fixes et indexés, 
par la diversification croissante de ses sources de production, par l’utilisation partielle d’instruments 
financiers de couverture sur les prix, et le positionnement géographique diversifié de ses actifs. De plus, 
la Société cherche à développer des sources complémentaires afin d’accroître et de sécuriser son chiffre 
d’affaires ou encore, d’abaisser ses coûts. Par exemple, elle participe au marché de la vente de certificats 
d’énergie renouvelable pour Renewable Energy Certificates (« RECs ») et au Forward Capacity Market 
dans le nord-est des États-Unis, aux marchés de la vente de droits d’émission excédentaires de dioxyde 
de carbone (« CO2 ») et des certificats verts en France et, depuis le début de l’exercice 2010 au 
programme américain Biomass Crop Assistance Program (« BCAP »). 



BORALEX 

 

12 INFORMATION CONSOLIDÉE SOMMAIRE DES TROIS DERNIERS EXERCICES 
(en milliers de $, sauf les données par action et le nombre d’actions en circulation) 

 
DONNÉES RELATIVES AUX RÉSULTATS D’EXPLOITATION     
    Exercices terminés les 

  31 décembre 31 décembre 31 décembre 

  2009 2008 2007 
Produits de la vente d’énergie  184 779 197 246 163 338 
BAIIA  57 325 68 835 61 284 
Bénéfice net  24 439 20 410 21 607 
 par action (de base – en dollars)  0,65 0,54 0,63 
 par action (dilué – en dollars)  0,65 0,54 0,62 
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation (de base) 37 740 921 37 739 840 34 403 033 

 
DONNÉES RELATIVES AUX BILANS     
Aux 31 décembre  2009 2008 2007 
Actif total  663 767 622 954 514 212 
Dette totale(1)  242 680 187 445 175 533 
Capitaux propres  340 030 362 720 284 421 
(1)  Incluant la dette à long terme, sa portion à court terme, ainsi que les emprunts et avances bancaires lorsque approprié. 

FAITS MARQUANTS DES TROIS DERNIERS EXERCICES 
EXPANSION DU SECTEUR ÉOLIEN – EUROPE 
Le 25 juin 2007, Boralex a mis en place avec BNP Paribas un financement cadre de 265 M€ destiné au développement de ses projets 
éoliens en France. En date du 31 décembre 2009, à la suite de la réalisation des nombreux projets décrits sous cette rubrique, un 
solde de 156 M€ demeurait non utilisé sur ce financement cadre, qui arrivera à échéance à la fin de 2010. La Société discute 
actuellement avec le prêteur afin d’obtenir une extension de ce financement en ce qui a trait à sa durée, son montant et ses 
restrictions géographiques et sectorielles. 
 En juillet 2007, Boralex a mis en service son septième parc éolien en France, La Citadelle, situé en Ardèche. Ce parc d’une 
puissance installée de 14 MW a fait passer la puissance éolienne installée totale de Boralex en France à plus de 100 MW. Comme 
tous les autres actifs éoliens de Boralex en France, il vend la totalité de l’énergie produite à EDF en vertu de contrats d’achat 
d’électricité à long terme d’une durée de 15 ans. 
 En avril 2008, la Société a augmenté de 5 MW la puissance installée de son parc éolien d’Avignonet-Lauragais pour la porter 
à 13 MW. 
 Au cours de l’exercice 2009, Boralex a entrepris des travaux afin de mettre en service le parc éolien Cham Longe II d’une 
puissance installée de 4,6 MW, les deux éoliennes ont été mises en service le 1er février 2010. 
 Toujours en France, la Société a conclu en juillet 2009 un contrat d’acquisition visant la construction et l’exploitation du parc 
éolien Chasse-Marée. Ce parc de 9,2 MW sera mis en service à la fin du deuxième trimestre de l’exercice 2010. 
 Le 14 décembre 2009, Boralex a conclu un partenariat avec Cube Infrastructure Fund (« Cube »), un fonds d’investissement à 
capital variable basé au Luxembourg. En vertu de cette entente, Cube pourrait souscrire jusqu’à 33 M€ d’ici décembre 2012 pour se 
prévaloir d’une participation pouvant aller jusqu’à 30 % dans les opérations européennes de Boralex. De ce montant, une première 
tranche de 15 M€ a été souscrite par Cube le 14 décembre 2009, lui accordant une participation de 16 %. Cette injection de fonds a 
généré un gain net sur dilution de 13,9 M$, représentant la plus-value accordée par le nouveau partenaire à sa participation de 16 % 
dans les opérations européennes de Boralex, par rapport à l’investissement initial de la Société. 
 Ce partenariat stratégique permettra à Boralex d’accélérer l’expansion de sa base d’actifs de production d’énergie renouvelable 
en France, en fournissant les capitaux nécessaires au développement ou à l’acquisition de l’équivalent d’une puissance 
additionnelle de 110 MW, sans mise de fonds supplémentaire de la part de Boralex. 
 D’ailleurs, le 29 décembre 2009, Boralex et Cube ont annoncé l’acquisition de trois parcs éoliens en France, d’une puissance 
installée totalisant 47 MW. Un des parcs, du nom de Bel Air (7 MW) est situé en Bretagne et est en exploitation depuis 2006. Les 
deux autres, soit le parc Le Grand Camp (10 MW) situé dans la région Centre et celui de Ronchois (30 MW) situé dans les régions de 
la Picardie et de la Normandie, sont en construction en vue d’une mise en service au cours de l’été 2010. 
 Au 31 décembre 2009, la puissance installée du secteur éolien de Boralex en France était de 115 MW. Avec la mise en service 
des projets en cours, cette puissance atteindra 170 MW à l’été 2010 (part de Boralex de 141 MW). 
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13EXPANSION DU SECTEUR ÉOLIEN – CANADA 
Au cours des deux derniers exercices, Boralex a entrepris d’importer au Canada l’expertise de pointe qu’elle a acquise dans le 
secteur éolien en France. 
 En juillet 2007, la Société a acquis les droits sur un portefeuille de parcs de 90 MW, le projet éolien Thames River, dans le sud 
de l’Ontario. Cette région stratégiquement située offre un bon potentiel éolien, confirmé par plus de trois ans d’études de vent. La 
construction de la phase I de 40 MW de Thames River, constituée de quatre parcs de 10 MW, a débuté en 2008 et s’est achevée en 
2009. Ces parcs ont été démarrés, rodés et amenés au stade de production commerciale entre le 8 décembre 2009 et le 
29 janvier 2010, les deux premiers ayant commencé à contribuer aux résultats de Boralex en décembre 2009. 
 Chacun de ces parcs détient un contrat de vente d’électricité d’une durée de 20 ans avec Ontario Power Authority, qui achète la 
totalité de sa production en vertu du programme Renewable Energy Standard Offer Program. (« RESOP »). De plus, le 
21 octobre 2009, la Société a obtenu un tarif éolien bonifié pour ses projets qualifiés au programme RESOP grâce aux nouvelles 
règles ontariennes pour la promotion des énergies renouvelables. Ainsi, depuis qu’ils sont devenus pleinement opérationnels à la 
fin janvier 2010, les quatre premiers parcs éoliens du site Thames River profitent du programme Advanced RESOP, lequel offre un 
tarif de 121 $ par MWh (par rapport au tarif initial de 110 $ par MWh offert par le programme RESOP). De plus, en vertu des 
nouvelles règles, Boralex pourra récupérer 100 % de la subvention associée au programme fédéral ecoEnergy (plutôt que 50 % 
prévu initialement par le programme RESOP), ce qui contribuera de 10 $ supplémentaires par MWh plutôt que de 5 $ prévus par le 
programme initial pour une période de dix ans. Ce changement aura un impact favorable significatif sur le rendement de ces actifs. 
 Qui plus est, la phase II de 50 MW du projet Thames River, constituée de cinq parcs de 10 MW chacun, sera également éligible 
au programme Advanced RESOP sous réserve d’une mise en service avant le 31 décembre 2010, ce que Boralex entend 
effectivement réaliser. 
 D’autre part, en mai 2008, dans le cadre d’un appel d’offres d’Hydro-Québec, un consortium formé à parts égales par Boralex et 
Société en commandite Gaz Métro (le « Consortium ») a été sélectionné pour deux projets éoliens, soit les parcs de la Seigneurie de 
Beaupré d’une puissance de 132,6 MW et 139,3 MW respectivement, pour un total de 272 MW (dont la part de Boralex sera de 
136 MW). Ces parcs seront construits sur les terres privées du Séminaire de Québec et mis en service à la fin 2013. Le site de la 
Seigneurie de Beaupré offre des avantages importants, dont son potentiel éolien exceptionnel en raison de la qualité des vents, 
confirmée par cinq années d’étude de vent, et sa proximité avec les lignes d’interconnexion d’Hydro-Québec TransÉnergie. 
En outre, ce site étant éloigné de toute zone urbaine et résidentielle, les impacts visuels, sonores et environnementaux des parcs 
éoliens seront quasi-inexistants. En juillet 2009, les projets de la Seigneurie de Beaupré ont reçu l’approbation environnementale 
des instances gouvernementales. Le Consortium s’est associé au manufacturier d’éoliennes Enercon, dont le savoir-faire est 
reconnu mondialement, et qui implantera au Québec une usine de composantes éoliennes de haute qualité. 
 Enfin, en juillet 2008, Boralex a acquis les droits pour un second projet éolien dans le sud de l’Ontario, Merlin-Buxton, d’une 
puissance installée potentielle d’environ 90 MW. La direction évaluera la stratégie de développement de ce site dans une 
perspective à moyen terme, c’est-à-dire, pour une mise en service potentielle ultérieure à 2013. 
 (De plus amples renseignements sur les projets éoliens sont fournis à la rubrique Analyse des performances sectorielles de 
l’exercice 2009 – Sites éoliens). 
 
PROGRAMME D’OPTIMISATION GLOBALE DE LA PERFORMANCE DES CENTRALES  
À BASE DE RÉSIDUS DE BOIS (2006-2009) 
Afin de sécuriser son approvisionnement et mieux contrôler la qualité et le coût de ses matières premières, le secteur a notamment 
mis de l’avant une stratégie originale de partenariat avec des entreprises locales de récolte de résidus forestiers, qui fournissent 
dorénavant plus de 80 % des besoins des centrales thermiques américaines. 
 Boralex a implanté un important programme d’amélioration de la performance de son secteur des résidus de bois, portant 
principalement sur l’optimisation des équipements et de la production des centrales thermiques alimentées en résidus de bois, de 
ses ventes d’électricité et de RECs ainsi que de son approvisionnement en résidus de bois. 
 Cet effort a été accompagné par l’instauration d’un programme étoffé d’assurance qualité ainsi que par un plan d’optimisation 
globale de la performance des centrales à l’aide d’investissements ciblés et d’une série d’autres mesures, en particulier sur le plan de 
l’entretien préventif. Parallèlement, Boralex a développé une solide expertise et acquis des outils de gestion sophistiqués à l’égard 
de la commercialisation de l’électricité et des RECs sur le marché libre. 
 Le programme d’optimisation globale de la performance des centrales s’est principalement déroulé entre 2006 et 2008 et a été 
peaufiné en 2009. L’ensemble de ces initiatives, en particulier l’expertise acquise dans la vente à terme d’électricité et de RECs 
jumelée à l’amélioration générale de ses opérations, a permis au secteur des résidus de bois de maintenir une bonne performance 
financière en 2009, malgré l’effondrement des prix de vente causé par la récession économique. 
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14 QUALIFICATION DES CENTRALES ALIMENTÉES EN RÉSIDUS DE BOIS AU NOUVEAU PROGRAMME  
BIOMASS CROP ASSISTANCE PROGRAM (« BCAP ») AUX ÉTATS-UNIS 
À la fin de 2009, conformément à la volonté de l’administration fédérale et du Congrès américain de favoriser le développement des 
énergies vertes, le gouvernement des États-Unis a instauré le programme Biomass Crop Assistance Program (« BCAP »), qui prévoit 
l’attribution de subventions aux entreprises œuvrant dans la récolte et la transformation de résidus forestiers destinés, notamment, 
à la production d’énergie électrique. 
 Boralex a fait qualifier ses six centrales alimentées en résidus de bois au BCAP et a également conclu les ententes nécessaires 
avec ses fournisseurs américains de biomasse forestière afin de profiter pleinement de ce nouveau programme. Ces ententes 
couvrent l’approvisionnement de 1,4 million de tonnes de résidus de bois par année, soit environ 80 % de tout l’approvisionnement 
du secteur des résidus de bois de Boralex. 
 Le United States Department of Agriculture (« USDA »), qui gère le BCAP a entrepris le 8 février 2010 de revoir les règles 
d'attribution du BCAP. Boralex s'attend à ce que l’USDA annonce l'entrée en vigueur des nouvelles règles en septembre 2010. 
À ce moment, Boralex réévaluera l'impact des nouvelles règles sur le coût de ses approvisionnements pour les prochains exercices. 
Ainsi, la Société estime que la réduction de 12M$ US par année annoncée le 2 février s'établira plutôt à environ 6M$ US en 2010. 
 
PARTICIPATION DU SECTEUR DES RÉSIDUS DE BOIS AUX MARCHÉS DES RECS  
DES ÉTATS DU CONNECTICUT ET DE NEW YORK 
Le programme des RECs a été mis en place par l’État du Connecticut en 2005. En vertu de ce programme, l’état exige des 
distributeurs d’électricité une proportion minimale d’énergie verte s’accroissant annuellement en vue d’atteindre 20 % en 2020. 
En 2009, cette proportion était de 7 %. Les distributeurs se procurent des RECs auprès de producteurs qualifiés d’énergie 
renouvelable, lesquels peuvent ainsi se prévaloir, pour chaque mégawatheure (« MWh ») produit, d’une prime additionnelle par 
rapport au prix de base de l’électricité. Les RECs sont officiellement alloués aux producteurs qualifiés de façon trimestrielle, à 
raison d’un certificat par MWh produit, à condition que le niveau moyen d’émission atmosphérique se maintienne sous la norme 
réglementaire trimestrielle. 
 Boralex a fait qualifier une première centrale, celle de Stratton (Maine), au programme des RECs du Connecticut dès 2005. 
Puis, la centrale de Livermore Falls (Maine) a été effectivement qualifiée le 1er avril 2007. Au début de l’exercice 2008, celle 
d’Ashland (Maine), a commencé à y participer. En février 2006, la centrale de Chateaugay (New York) s’est qualifiée au programme 
des RECs de l’État de New York, lequel fonctionne selon un mécanisme différent du marché du Connecticut. En effet, la centrale a 
négocié et signé un contrat d’une durée de dix ans avec une agence de l’État de New York, lui accordant une sécurité additionnelle 
sur son prix de vente d’électricité depuis le 1er avril 2006. 
 Les quatre centrales alimentées en résidus de bois de Boralex qui participent actuellement à la vente de RECs totalisent une 
puissance installée de 150 MW, soit 73,5 % de la puissance totale du secteur des résidus de bois. Au cours des exercices 2007, 2008 
et 2009, les produits perçus par Boralex sur le marché des RECs ont été de 23,1 M$ US, 35,3 M$ US et 27,5 M$ US respectivement. 
D’autre part, depuis 2008 la demande et les prix de vente des RECs se sont affaiblis légèrement. 
 Boralex a également entrepris, pour ses centrales alimentées en résidus de bois, de participer au Forward Capacity Market mis 
en place par ISO-New England au profit des producteurs d’énergie de la Nouvelle-Angleterre. Au cours des trois derniers exercices, 
ce programme a rapporté une contribution totale de 5,8 M$ aux produits et au BAIIA du secteur des résidus de bois de Boralex. De 
plus, 0,3 M$ sont encaissés par les centrales hydroélectriques pour un programme semblable dans l’État de New York. 
 Mentionnons également qu’il existe en Europe un système de vente de certificats verts auquel participent certains parcs 
éoliens de Boralex en France. Ce système opérant sur une base volontaire, il ne génère pas de revenus significatifs pour la Société. 
Cependant, s’il advenait que le programme devienne obligatoire, les parcs éoliens de Boralex en France disposeraient d’une banque 
importante de certificats verts que la Société pourrait éventuellement monnayer. 
 
PROGRAMME AMÉRICAIN DE CRÉDITS D’IMPÔTS POUR LES CENTRALES À BASE DE RÉSIDUS DE BOIS 
Le 31 décembre 2009, le programme de crédits d’impôts pour la production d’énergie renouvelable, créé en 2005 lors de l’adoption 
de l’American Jobs Creation Act par le Congrès américain, est arrivé à terme en ce qui concerne les centrales alimentées en résidus 
de bois. En vertu de ce programme, les centrales de Boralex alimentées en résidus de bois ont pu profiter pendant cinq ans de 
crédits d’impôts non remboursables, mais reportables, basés sur leur production d’électricité. Pendant la durée du programme, 
Boralex a enregistré comme produits un montant total de 60,0 M$, dont 13,9 M$ en 2009. 
 De plus, l’opération de monétisation des crédits d’impôts américains à la production d’énergie renouvelable conclue le 
1er décembre 2006 avec des investisseurs financiers a également pris fin le 31 décembre 2009. Rappelons qu’afin de transférer le 
crédit d’impôts à ces investisseurs en échange d’une contrepartie en espèces, Boralex avait effectué un transfert temporaire des 
titres participatifs indirects dans certaines des centrales américaines à base de résidus de bois, tout en conservant les droits sur 
100 % des profits et des flux monétaires provenant de l’exploitation de ces centrales, ainsi que ses pleins pouvoirs sur la gestion des 
centrales. Selon les termes de la transaction, Boralex s’était également prévalue de droits de rachat des actifs des centrales. Ces 
droits de rachat ont été exercés le 4 janvier 2010, sans impact sur les états financiers de Boralex. 
 Par ailleurs, le Biomass Power Association dont Boralex est un membre actif poursuit ses démarches auprès du gouvernement 
américain afin de rétablir le programme de crédits d’impôts à la production d’énergie renouvelable. Cette alternative est 
actuellement à l’étude par les instances concernées. Compte tenu de l’approche favorable du gouvernement en place à l’égard des 
énergies renouvelables, il n’est pas impossible que le programme soit rétabli dans un avenir plus ou moins proche. 
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15EXPANSION DANS LE SECTEUR HYDROÉLECTRIQUE 
En avril 2009, Boralex a conclu l’acquisition d’une centrale hydroélectrique dans le nord de la Colombie-Britannique, la centrale 
d’Ocean Falls, d’une puissance installée totalisant 14,5 MW, dont 2 MW sont actuellement en exploitation. Par la même occasion, 
Boralex a également acquis les droits de développement de deux autres projets hydroélectriques dans la même région, représentant 
10 MW additionnels. L’électricité produite par la centrale d’Ocean Falls est vendue à BC Hydro en vertu d’un contrat à long terme 
de vente d’énergie initialement de 20 ans qui se termine en 2016. Depuis l’acquisition de cette centrale, Boralex travaille à 
optimiser les 2 MW en production. À plus longue échéance, elle visera à mettre en valeur les 12,5 MW supplémentaires, en étudiant 
diverses alternatives de développement en termes de débouchés et/ou d’interconnexion. Compte tenu de son potentiel 
hydroélectrique, la puissance installée de cette centrale pourrait être augmentée à plus de 35 MW éventuellement. 
 C’est dans un horizon à moyen terme que sont prévus les travaux requis pour développer le plein potentiel de cette centrale, de 
même que pour exploiter les droits de développement de deux autres projets hydroélectriques de 10 MW acquis en 2009. 
 
QUOTAS DE CO2 EN FRANCE 
L’Union européenne a mis en place depuis 2005 un mécanisme par lequel les entreprises qui utilisent des combustibles fossiles se 
voient attribuer un quota d’émission de CO2. Selon ce mécanisme d’utilisateur-payeur, les entreprises doivent démontrer qu’elles 
ont accumulé suffisamment de quotas pour justifier leurs émissions atmosphériques de l’année précédente. Par conséquent, afin 
de se conformer aux normes réglementaires, celles qui ont dépassé leur quota doivent s’en procurer davantage auprès d’autres 
entreprises qui, au contraire, ont suffisamment réduit leur niveau d’émissions atmosphériques pour se trouver en situation 
d’excédent. 
 Étant donné que la centrale alimentée au gaz naturel de Boralex, située à Blendecques (France), a interrompu ses activités de 
cogénération pendant sept mois au cours des derniers exercices en raison du plafonnement des prix d’électricité, elle s’est ainsi 
trouvée en situation d’excédent de quotas de CO2. Au cours des trois derniers exercices, la vente des excédents de quotas de CO2 par 
cette centrale a généré une entrée totale de 2,2 M$. Bien que le contexte économique actuel limite le potentiel de vente des 
excédents de quotas de CO2 de la centrale, la direction de Boralex est d’avis que l’approche utilisateur-payeur mise de l’avant par 
l’Union européenne et les nouveaux mécanismes qui seront implantés dans les années futures, pourraient favoriser une hausse des 
prix de l’électricité, ce qui serait bénéfique aux producteurs d’énergie, et à plus forte raison aux producteurs d’énergie renouvelable. 
 
FINANCEMENT CORPORATIF 
Le 7 juin 2007, la Société a clos un placement public de 7 333 334 actions de catégorie A pour un produit brut de 110,0 M$. Au total, 
ce placement a généré un produit net de 105,3 M$, lequel a été utilisé pour réduire temporairement les sommes empruntées sur le 
crédit rotatif de Boralex. Cet apport de capital a renforcé significativement le bilan de Boralex. Il est à noter que la Société n’a 
aucunement été exposée au papier commercial adossé à des actifs. 
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16 RENSEIGNEMENTS CONSOLIDÉS CHOISIS POUR LES TRIMESTRES ET LES EXERCICES TERMINÉS  
LES 31 DÉCEMBRE 2009 ET 2008 
 
 Trimestres terminés les Exercices terminés les 

 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre 

(en milliers de $, sauf les données par action et le nombre d’actions en circulation) 2009  2008  2009  2008  

PRODUITS DE LA VENTE D’ÉNERGIE  
Sites éoliens 10 974 7 942 33 872 30 543 
Centrales hydroélectriques 2 948 2 844 10 329 11 753 
Centrales thermiques – résidus de bois 27 031 37 040 123 391 135 897 
Centrale thermique – gaz naturel 5 196 6 490 17 187 19 053 
 46 149 54 316 184 779 197 246 

BAIIA  
Sites éoliens  9 085 6 059 26 789 23 967 
Centrales hydroélectriques 1 743 1 647 5 538 7 919 
Centrales thermiques – résidus de bois 9 359 9 064 39 995 40 488 
Centrale thermique – gaz naturel 915 1 378 2 155 2 338 
Corporatif et éliminations (9 117) (2 544) (17 152) (5 877) 
 11 985 15 604 57 325 68 835 
     
BÉNÉFICE NET  14 712 4 398 24 439 20 410 
 De base par action, en dollars  0,39 $  0,12 $  0,65 $  0,54 $ 
 Dilué par action, en dollars  0,39 $  0,12 $  0,65 $  0,54 $ 
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation (de base) 37 740 921 37 740 921 37 740 921 37 739 840 

INFORMATION SUPPLÉMENTAIRE SUR LES MESURES NON CONFORMES AUX PCGR 
Afin d’évaluer la performance de ses actifs et de ses secteurs d’activité, Boralex utilise le BAIIA et la marge brute d’autofinancement 
comme mesures de performance. Bien qu’ils ne soient pas des mesures conformes aux PCGR, la direction est d’avis que le BAIIA et 
la marge brute d’autofinancement représentent des indicateurs financiers largement utilisés par les investisseurs pour évaluer la 
performance opérationnelle et la capacité d’une entreprise à générer des liquidités à même ses activités d’exploitation. 
 Toutefois, considérant que ces mesures ne sont pas établies conformément aux PCGR, elles pourraient ne pas être 
comparables aux résultats d’autres sociétés qui utilisent une mesure de performance portant un nom similaire. 
 Les investisseurs ne doivent pas considérer le BAIIA comme un critère remplaçant, par exemple, le bénéfice net, ni comme un 
indicateur des résultats d’exploitation ou des flux de trésorerie ou comme un paramètre de mesure de la liquidité. Dans l’état 
consolidé des résultats de Boralex, le BAIIA correspond au poste Bénéfice d’exploitation avant amortissement. 
 
Le tableau suivant rapproche le BAIIA du bénéfice net : 
 
 Trimestres terminés les Exercices terminés les 

 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre 

(en milliers de $) 2009 2008 2009 2008 
     

Bénéfice net 14 712 4 398 24 439 20 410 
Part des actionnaires sans contrôle 46 34 102 146 
Charge (recouvrement) d’impôts sur le bénéfice (1 280) 1 833 4 470 11 329 
Gain sur dilution (13 865) – (13 865) – 
Frais de financement 3 497 3 836 13 727 13 806 
Perte nette sur instruments financiers 929 49 923 143 
Perte (gain) de change 1 271 (834) 1 473 (1 437) 
Amortissement 6 675 6 288 26 056 24 438 
 
BAIIA consolidé 11 985 15 604 57 325 68 835 
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17La marge brute d’autofinancement correspond aux flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation avant la variation du fonds de 
roulement. La direction utilise cette mesure afin de juger des liquidités générées par l’exploitation de la Société et de sa capacité de 
financer son expansion à même ces liquidités. Compte tenu du caractère saisonnier des activités de la Société et de ses activités de 
développement, le montant attribuable aux variations des éléments hors caisse du fonds de roulement peut varier de façon 
considérable. 
 De plus, les activités de développement engendrent des fortes variations des comptes créditeurs durant la période de 
construction ainsi qu’un investissement initial dans le fonds de roulement lors du démarrage des projets. 
 Les comptes débiteurs peuvent également varier de façon importante lorsque la Société se qualifie pour des nouveaux marchés 
d’énergie renouvelable. C’est pourquoi la Société trouve préférable de ne pas intégrer les variations de fonds de roulement à cette 
mesure de performance. 
 Les investisseurs ne devraient pas considérer la marge brute d’autofinancement comme un critère remplaçant les flux de 
trésorerie liés aux activités d’exploitation, qui est une mesure conforme aux PCGR. 
 
Le tableau suivant concilie la marge brute d’autofinancement avec les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation : 
 
 Trimestres terminés les Exercices terminés les 

 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre 

(en milliers de $) 2009 2008 2009 2008 
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 24 589 17 424 60 786 54 196 
Flux utilisés (générés) par la variation des éléments hors caisse 
 du fonds de roulement (13 259) (6 287) (13 373) 1 004 
 
MARGE BRUTE D’AUTOFINANCEMENT 11 330 11 137 47 413 55 200 

ANALYSE DES RÉSULTATS D’EXPLOITATION DE L’EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2009 
Le tableau suivant présente les principaux écarts expliquant la variation du bénéfice net entre les exercices 2008 et 2009 : 
 

   
Bénéfice net 

(en M$) 
Par action

(en $, de base) 

EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2008    20,4 0,54 
Variation du BAIIA   (11,5) (0,30) 
Amortissement   (1,6) (0,04) 
Perte (gain) de change   (2,9) (0,08) 
Perte nette sur instruments financiers   (0,8) (0,02) 
Frais de financement   0,1 – 
Gain sur dilution   13,9 0,37 
Impôts sur le bénéfice   6,8 0,18 
 
EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2009   24,4 0,65 

 
Au cours de l’exercice 2009, Boralex a réalisé un bénéfice net de 24,4 M$ ou 0,65 $ par action. Ce résultat inclut deux principaux 
éléments spécifiques non récurrents, soit : 

– un gain (net des frais de financement) de 13,9 M$ sur dilution de la participation de Boralex dans sa structure européenne, à la 
suite de l’injection par son nouveau partenaire européen, Cube, d’une mise de fonds initiale de 15 M€ lui accordant une 
participation de 16 % ; et 

– la part de 4,1 M$ (nette d’impôts) de Boralex dans la dépréciation des immobilisations corporelles de la centrale thermique de 
Dolbeau (Québec) appartenant au Fonds, en raison de changements significatifs survenus dans le contexte d’exploitation de 
cette centrale. 

 
Excluant ces deux éléments de nature non récurrente et non liés aux opérations courantes de Boralex, le bénéfice net de 
l’exercice 2009 se serait chiffré à 14,7 M$ ou 0,39 $ par action (de base et dilué), ce qui représente une baisse de 5,7 M$ ou de 
0,15 $ par action par rapport au bénéfice net de l’exercice précédent. Cette baisse est en majeure partie attribuable à un recul de 
5,9 M$ du BAIIA (excluant la part de Boralex dans la dépréciation d’immobilisations corporelles du Fonds) attribuable au contexte 
de récession économique qui a marqué l’exercice 2009. En plus d’affecter les résultats du Fonds, ce contexte a notamment entraîné 
un affaiblissement notable des prix de vente de l’électricité et des RECs aux États-Unis. 
 Par ailleurs, les résultats consolidés de l’exercice 2009 ont subi une variation négative totalisant 3,7 M$ dans les postes de 
Perte (gain) de change et Perte nette sur instruments financiers. Ils ont également été affectés par l’augmentation des frais 
d’amortissement résultant de l’expansion de la base d’actif de la Société et de la fluctuation des devises. Cependant, ces éléments 
défavorables ont été en partie compensés par la baisse de la dépense d’impôts sur les bénéfices. 
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18 Le tableau suivant présente les principaux écarts dans les produits de la vente d’énergie et le BAIIA consolidé  
entre les exercices 2008 et 2009 : 
 

(en milliers de $)   
Produits de la  

vente d’énergie BAIIA 

     

EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2008   197,2 68,8 
Mises en service (1)   2,6 1,7 
Prix   (10,2) (10,2) 
Volume   (7,9) (2,4) 
RECs et certificats verts   (8,8) (6,2) 
Primes de puissance   0,3 0,3 
Conversion des filiales autonomes   11,8 4,7 
Crédits d’impôts par énergie renouvelable   – 0,5 
Coût des matières premières   – 7,4 
Entretien   – 1,7 
Frais de développement/prospection   – (0,6) 
Fonds de revenu Boralex énergie   – (10,2) 
Autres   (0,2) 1,8 
EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2009   184,8 57,3 

(1) Expansion du site éolien Avignonet-Lauragais, centrale hydroélectrique d’Ocean Falls et de deux premiers parcs éoliens du site Thames River. 

PRODUITS DE LA VENTE D’ÉNERGIE 
Les produits générés par la vente d’énergie ont totalisé 184,8 M$ en 2009, par rapport à 197,2 M$ à la même période en 2008, soit 
un recul de 12,4 M$ ou de 6,3 %. Le recul des produits en 2009 s’explique par trois principaux éléments, soit : 

– un manque à gagner de 10,2 M$ attribuable à la baisse des prix de vente de l’électricité produite par les centrales 
hydroélectriques et thermiques situées aux États-Unis, de même que des prix de vente de la vapeur et de l’électricité produites 
par la centrale française de cogénération au gaz naturel. L’impact de ces baisses de prix a toutefois été atténué par un ensemble 
de facteurs, dont l’utilisation de swaps financiers dans le secteur des résidus de bois et l’indexation du prix de vente de 
l’électricité des sites éoliens et des centrales hydroélectriques au Québec ; 

– une diminution de 8,8 M$ des ventes de RECs et de certificats verts, due principalement à la baisse du prix de vente moyen des 
RECs sur le marché du Connecticut, ainsi qu’au ralentissement volontaire de la production de certaines centrales alimentées 
en résidus de bois en raison de la faiblesse des prix de vente de l’électricité ; et 

– un manque à gagner de 7,9 M$ occasionné par la diminution nette du volume de production d’électricité, excluant l’impact de 
l’expansion du parc éolien d’Avignonet-Lauragais, de l’ajout de la centrale hydroélectrique d’Ocean Falls et de la mise en 
opération des deux premiers parcs éoliens en Ontario. Boralex a ainsi produit un total de 1 574 874 MWh d’électricité au cours 
de l’exercice 2009, par rapport à 1 623 293 MWh à la même période en 2008, soit une diminution de 3,0 %. Excluant les ajouts 
de puissance, le volume de production généré par la base d’actifs existants de Boralex a connu un recul d’environ 4,0 %, causé 
principalement par l’affaiblissement des conditions de marché dans le secteur des résidus de bois des États-Unis, ce qui a 
incité Boralex à ralentir ou interrompre la production de certaines centrales. 

 
Ces éléments défavorables ont été atténués par l’effet favorable de 11,8 M$ de la fluctuation des devises, plus spécifiquement de la 
baisse relative du dollar canadien par rapport au dollar américain et à l’euro pendant les trois premiers trimestres de 
l’exercice 2009 comparativement aux mêmes trimestres en 2008. Toutefois, cette tendance favorable s’est renversée au quatrième 
trimestre de 2009. 

AUTRES PRODUITS 
Boralex a perçu 5,8 M$ en produits autres que les produits de la vente d’énergie en 2009, comparativement à 16,1 M$ en 2008. 
Ce recul de 10,3 M$ est essentiellement attribuable à une diminution de 9,9 M$ de la part de Boralex dans les résultats du Fonds, en 
raison des difficultés éprouvées par sa centrale thermique de Dolbeau dans le cadre de son approvisionnement en matière première 
et de l’insolvabilité d’AbitibiBowater (« ABI »). La détérioration du contexte d’affaires de cette centrale du Fonds a 
notamment entraîné une dépréciation de ses immobilisations corporelles, dont l’impact sur les résultats de Boralex s’est chiffré à 
5,6 M$ avant impôts. 

BAIIA 
Le BAIIA consolidé de l’exercice 2009 s’est chiffré à 57,3 M$ (62,9 M$ en excluant la dépréciation des immobilisations corporelles 
de la centrale du Fonds), par rapport à 68,8 M$ l’année précédente. Cette baisse s’explique par les principaux facteurs suivants : 

– l’incidence défavorable de 10,2 M$ attribuable à la baisse des prix de vente de l’électricité et de la vapeur, qui s’est reflétée 
directement sur le BAIIA. Rappelons cependant que la baisse prononcée des prix de l’électricité sur le marché américain a été 
atténuée de façon significative par l’utilisation de swaps financiers dans le secteur des résidus de bois. En ce qui concerne la 
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de l’électricité a été contrebalancé, au niveau de son BAIIA, par une diminution comparable du coût de sa matière première ; 

– l’incidence défavorable de 10,2 M$ attribuable à la diminution de la part de Boralex dans les résultats du Fonds, dont un 
montant de 5,6 M$ attribuable à la dépréciation d’immobilisations corporelles discutée précédemment ; 

– un impact négatif de 6,2 M$ attribuable à la baisse des ventes de RECs. Le fait que cet impact ait été moins important sur le 
BAIIA que sur les produits s’explique par les économies en frais de vente réalisées par l’une des centrales alimentées en résidus 
de bois productrices de RECs, soit celle d’Ashland ; 

– un impact négatif de 0,7 M$ attribuable à la baisse du volume de production d’électricité (nette de la production additionnelle 
générée par l’expansion du parc éolien d’Avignonet-Lauragais, l’ajout de la centrale hydroélectrique d’Ocean Falls et le 
démarrage des deux premiers parcs éoliens du site Thames River) ; et 

– une augmentation nette de 0,6 M$ des dépenses effectuées dans le cadre des projets de développement et de prospection. 
 
À l’inverse, le BAIIA de l’exercice 2009 a bénéficié des facteurs favorables suivants : 

– une réduction de 7,4 M$ du coût des matières premières, attribuable à une diminution du coût des résidus de bois jumelée à un 
meilleur taux de combustion des centrales thermiques américaines, ainsi qu’à la baisse du prix du gaz naturel en France ; 

– une incidence favorable nette de 4,7 M$ attribuable à la dévaluation du dollar canadien par rapport au dollar américain et à 
l’euro pendant les neufs premiers mois de l’exercice ; 

– une diminution nette de 1,7 M$ des frais d’entretien, principalement attribuable au secteur des résidus de bois ; 
– une augmentation de 0,5 M$ des crédits d’impôts à l’énergie renouvelable perçus par le secteur des résidus de bois en raison de 

la hausse de leur taux unitaire ; 
– une augmentation de 0,3 M$ des primes de puissance ; et 
– divers autres éléments favorables totalisant 1,8 M$, parmi lesquels une diminution du coût de certains produits chimiques 

utilisés par le secteur des résidus de bois, les économies (autres qu’en matières premières) générées par l’arrêt des centrales 
thermiques de Stacyville et de Chateaugay, un gain sur la disposition d’un placement en France ainsi qu’une diminution du 
coût des produits pétroliers, des honoraires professionnels, de la rémunération variable et de certains autres coûts. 

 
(Une analyse plus détaillée de l’évolution des produits et du BAIIA des différents secteurs est présentée à la rubrique Analyse des 
performances sectorielles de l’exercice 2009.) 

AMORTISSEMENT, PERTE (GAIN) DE CHANGE, PERTE NETTE SUR INSTRUMENTS FINANCIERS, FRAIS DE FINANCEMENT, 
GAIN SUR DILUTION ET BÉNÉFICE AVANT IMPÔTS SUR LE BÉNÉFICE 
La dépense d’amortissement a totalisé 26,1 M$ en 2009 par rapport à 24,4 M$ en 2008, en raison notamment des investissements 
en nouvelles immobilisations réalisés au cours des deux derniers exercices, incluant l’expansion du parc éolien 
d’Avignonet-Lauragais en avril 2008, l’acquisition de la centrale hydroélectrique d’Ocean Falls en avril 2009, l’amélioration 
continue des équipements du secteur des résidus de bois et le démarrage des deux premiers parcs éoliens canadiens en 
décembre 2009. De plus, l’appréciation du dollar américain et de l’euro par rapport à la devise canadienne pendant la majeure 
partie de l’exercice a eu pour effet de hausser la dépense d’amortissement des actifs de Boralex situés aux États-Unis et en Europe. 
Ces facteurs ont été partiellement compensés par le ralentissement de la production du secteur des résidus de bois, puisque le 
calcul de l’amortissement dans ce secteur est en partie basé sur son volume de production. 
 Les remboursements de dettes au cours de la dernière année ont contribué à réduire les frais de financement de 0,1 M$, 
ceux-ci s’étant chiffrés à 13,7 M$ en 2009, et ce, malgré l’ajout des dettes liées à l’acquisition de la centrale hydroélectrique d’Ocean 
Falls, l’utilisation de l’emprunt bancaire et l’incidence défavorable de la fluctuation des devises sur le solde de la dette contractée en 
devises étrangères, principalement en euros. 
 Par ailleurs, Boralex a enregistré une perte de change de 1,5 M$ en 2009, par rapport à un gain de change de 1,4 M$ l’année 
précédente, soit une variation défavorable de 2,9 M$. De plus, Boralex a comptabilisé en 2009 une perte de 0,9 M$ sur instruments 
financiers, par rapport à une perte de 0,1 M$ en 2008. Le poste Perte nette sur instruments financiers est principalement composé 
du montant lié à la portion inefficace des instruments dérivés. Bien que tous les instruments financiers utilisés par Boralex soient 
hautement efficaces, ils comportent toujours une faible proportion d’inefficacité. De façon générale, si la variation sur les 
instruments financiers est favorable à Boralex, cette variation engendre un montant d’inefficacité favorable. On observe l’effet 
contraire pour les instruments dont la variation de la position est défavorable pour Boralex. 
 En vertu de l’entente conclue avec Cube le 12 décembre 2009, selon laquelle Cube pourrait souscrire jusqu’à 33 M€ pour se 
prévaloir d’une participation de 30 % dans l’ensemble des opérations européennes de Boralex, et concurremment à l’acquisition de 
trois parcs éoliens en France d’une capacité de 47 MW en France, Cube a injecté une première mise de fonds de 15 M€ dans la 
structure européenne de Boralex en date du 12 décembre 2009, afin d’acquérir une participation initiale de 16 %.  
 Cette injection de capital a produit, pour Boralex, un gain (net des frais de financement) sur dilution de 13,9 M$ représentant 
la plus-value entre la valeur accordée par Cube à la participation acquise et la valeur aux livres de cette dernière. 
 Par conséquent, Boralex a enregistré un bénéfice avant impôts sur les bénéfices de 29,0 M$ en 2009. Excluant les deux 
éléments spécifiques de nature non récurrente décrits précédemment, le bénéfice avant impôts s’établit à 20,7 M$, ce qui se 
compare à un bénéfice avant impôts de 31,9 M$ pour l’exercice 2008. 
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Boralex a inscrit une charge d’impôts de 4,5 M$ pour l’exercice 2009, par rapport à 11,3 M$ en 2008. Sans tenir compte du gain de 
dilution et de la part de Boralex dans la dépréciation d’immobilisations corporelles du Fonds, le taux effectif d’imposition s’est 
établi à 21,5 % comparativement à 35,5 % l’année précédente. Cette diminution est surtout attribuable à la composition 
géographique différente des revenus entre les deux exercices. 
 Tenant compte des différentes juridictions où la Société poursuit actuellement ses activités d’exploitation et où elle œuvre sur 
des projets de développement de futures centrales énergétiques, la direction estime que le taux combiné de Boralex devrait se 
situer entre 32 % et 35 % dans un horizon à moyen terme. 
 À court terme, cependant, le taux d’impôts consolidé de Boralex peut varier de façon significative d’une période à l’autre, 
compte tenu de l’évolution de ses résultats selon les différentes juridictions où elle opère, et du fait que la proportion de dividendes 
inclus dans les distributions du Fonds varie selon les montants de trésorerie américaine que le Fonds rapatrie au Canada pour 
effectuer ses distributions, et que les dividendes reçus du Fonds ne sont pas imposables pour Boralex. 

BÉNÉFICE NET 
Boralex a clos l’exercice 2009 avec un bénéfice net de 24,4 M$ ou 0,65 $ par action (de base et dilué), comparativement à un 
bénéfice net de 20,4 M$ ou 0,54 $ par action (de base et dilué) en 2008. 
 Le nombre moyen pondéré d’actions en circulation est demeuré le même, soit 37,7 millions. 

En résumé, le recul des résultats d’exploitation de Boralex reflète le contexte d’affaires difficile pour les opérations 
de la Société aux États-Unis ainsi que celle du Fonds, dont l’économie a été particulièrement affectée par 
la récession économique mondiale depuis l’automne 2008. Cependant, Boralex a continué de bénéficier 
de la croissance des résultats de son secteur éolien, tout en réalisant une plus-value appréciable sur 
la transaction de partenariat conclue en France afin d’accélérer son expansion et accentuer son 
leadership dans ce secteur d’avenir. De plus, malgré la baisse marquée des prix de vente de l’électricité 
sur le marché libre du nord-est des États-Unis par rapport à leur niveau élevé de 2008 ainsi que le recul 
des prix des RECs au Connecticut, le plus important secteur de Boralex aux États-Unis — celui des résidus 
de bois — a réussi à maintenir une bonne rentabilité grâce à ses stratégies efficaces de vente à terme 
d’électricité (« hedging ») et de RECs, à la baisse du coût de sa matière première et de ses frais 
d’entretien, ainsi qu’à l’incidence favorable de la fluctuation des devises. 
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RÉPARTITION SECTORIELLE 
 
Produits de la vente d’énergie (M$)    BAIIA (M$)(1) 

 

33,9 30,5 

10,3 11,8 

123,4

135,9 

17,2 19,1 

2009 2008 

Éolien Hydro Résidus de bois Gaz 

26,8 
24,0 

5,5 
7,9 

40,0 40,5 

2,2 2,3 

2009 2008 

Éolien Hydro Résidus de bois Gaz  
        (1) Excluant le secteur corporatif et les éliminations 

 
Au cours de l’exercice 2009, le secteur éolien a compté pour 18,3 % des produits consolidés de Boralex provenant de la vente 
d’énergie par rapport à 15,4 % en 2008, cette hausse étant attribuable à une augmentation de 11,1 % de ses produits alors que les 
produits des autres secteurs ont diminué. Le BAIIA de ce secteur a augmenté de 11,7 %, si bien qu’il a généré 36,0 % du BAIIA 
consolidé (avant les dépenses corporatives et les éliminations intersectorielles), par rapport à 32,1 % en 2008. 
 La baisse des prix de vente de l’électricité sur le marché libre de l’État de New York a eu une incidence négative sur les produits 
et le BAIIA du secteur hydroélectrique. Sa contribution aux produits consolidés de Boralex est passée de 6,0 % en 2008 à 5,6 % en 
2009, tandis que sa part dans le BAIIA consolidé est passée de 10,6 % à 7,4 %.  
 Les conditions de marché plus difficiles en 2009 qu’en 2008 ont aussi provoqué un recul de 9,2 % des produits du secteur des 
résidus de bois, bien que la baisse de son BAIIA ait été contenue à seulement 1,2 %. Par conséquent, la contribution de ce secteur 
aux produits consolidés est passée de 68,9 % en 2008 à 66,8 % en 2009, tandis que sa part dans le BAIIA consolidé est passée de 
54,2 % à 53,7 %. Enfin, la contribution de la centrale alimentée au gaz naturel aux produits consolidés est passée de 9,7 % en 2008 à 
9,3 % en 2009, tandis que sa contribution au BAIIA consolidé est passée de 3,1 % à 2,9 %. 
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22 SITES ÉOLIENS 
Le tableau suivant présente les principaux écarts dans les produits de la vente d’énergie et le BAIIA  
entre les exercices 2008 et 2009 : 
 

(en milliers de $)   
Produits de la  

vente d’énergie BAIIA 

     

EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2008   30,5 24,0 
Mises en service(1)    0,8 0,7 
Prix   0,8 0,8 
Volume   0,9 0,9 
Conversion des filiales autonomes   0,8 0,7 
Autres   0,1 (0,3) 
 
EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2009   33,9 26,8 
(1) Expansion du site Avignonet-Lauragais et de deux parcs du site Thames River. 

 
RÉSULTATS D’EXPLOITATION 
L’exercice 2009 a donné lieu à une solide performance pour le secteur éolien de Boralex, marquée par une bonne disponibilité des 
équipements et une rentabilité à la hausse. Plus encore, ce secteur a réussi, malgré la crise financière mondiale, à mener à bien son 
plus important projet à ce jour : la phase I du site Thames River au Canada. 
 
Au cours de l’exercice 2009, le secteur éolien a produit 235 418 MWh d’électricité par rapport à 220 500 MWh l’année précédente, 
soit une hausse de 6,8 %. Ses produits ont ainsi totalisé 33,9 M$ par rapport à 30,5 M$ en 2008. Cette augmentation de 3,4 M$ ou de 
11,1 % est attribuable aux principaux facteurs suivants : 

– le démarrage des deux premiers parcs de la phase I de Thames River en Ontario ainsi que la contribution pour toute l’année de 
l’expansion du site français d’Avignonet-Lauragais, qui ont apporté des revenus additionnels de 0,8 M$. De ce montant, les 
deux parcs de Thames River ont apporté une contribution de 0,5 M$ bien qu’ils n’aient fonctionné que pendant les dernières 
semaines de l’exercice et sans encore bénéficier du plein tarif Advanced RESOP ; 

– des produits additionnels de 0,8 M$ attribuables à l’indexation contractuelle des prix de vente de l’électricité et au fait que les 
deux nouvelles éoliennes du site d’Avignonet-Lauragais, ont bénéficié de leur plein tarif pendant toute l’année 2009 ; 

– des produits supplémentaires de 0,9 M$ attribuables à une hausse de la production des sites existants, à la faveur 
principalement d’une meilleure disponibilité de leurs équipements. Pour l’ensemble de l’exercice, les conditions moyennes de 
vent ont été légèrement supérieures à l’année précédente ; et 

– une incidence favorable de 0,8 M$ attribuable à la hausse de l’euro par rapport au dollar canadien. 
 
Les mêmes facteurs favorables ont contribué à accroître le BAIIA de 2,8 M$, soit de 11,7 %. Celui-ci s’est chiffré à 26,8 M$ en 2009 
(marge bénéficiaire de 79,1 % des produits), comparativement à 24,0 M$ (marge de 78,7 %) en 2008. Ceci se compare à une marge 
moyenne du BAIIA de 40,3 % (37,9 % en 2008) pour l’ensemble des secteurs de Boralex. 
 
PERSPECTIVES 2010 
Boralex anticipe une croissance significative des résultats du secteur éolien en 2010. 
 Au Canada, les quatre parcs éoliens de la phase I du site Thames River, totalisant 40 MW, sont pleinement opérationnels et 
bénéficient depuis le début du mois de février 2010 des avantages du programme Advanced RESOP, incluant un tarif de base de 
121 $/MWh. (Ce programme est décrit à la rubrique Faits marquants des trois derniers exercices – Expansion du secteur éolien.) 
 En Europe, Boralex a débuté l’exercice 2010 avec un nouveau parc éolien de 7 MW en exploitation, celui de Bel Air en Bretagne. 
De plus, au début du mois de février 2010, elle mettait en service deux éoliennes sur son parc de Cham Longe II, en France, d’une 
puissance installée de 4,6 MW. En outre, la construction du nouveau parc de 9,2 MW de Chasse-Marée sera terminée sous peu, en 
vue d’une mise en service en avril 2010. Finalement, à la suite de l’acquisition en décembre 2009 de trois parcs en développement 
totalisant 47 MW en France (incluant celui de Bel Air), la Société a repris en main les travaux de construction déjà amorcés des 
parcs Le Grand Camp et de Ronchois, d’une puissance respective de 10 MW et 30 MW, qu’elle prévoit mettre en service en juin et 
juillet 2010. 
 C’est donc dire que Boralex entreprendra la deuxième moitié de l’exercice 2010 avec une puissance éolienne installée 
et contractée totalisant 209 MW par rapport à une puissance installée de 135 MW au 1er janvier 2010. Tous les actifs éoliens 
de Boralex, aussi bien en Europe qu’au Canada, bénéficient de contrats de vente d’électricité à long terme et bénéficient de 
tarifs avantageux. 
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Les principaux objectifs du secteur éolien de Boralex pour l’exercice 2010 sont les suivants. 
 
En Europe : 

– mettre en service et optimiser les sites actuellement en développement, tout en continuant d’améliorer la disponibilité et la 
productivité des sites existants ; 

– rechercher d’autres opportunités d’acquisition de sites en exploitation ou en développement, que le contexte économique 
difficile de la dernière année pourrait créer non seulement en France, mais dans certains autres pays tels que l’Italie ; et 

– obtenir une extension de son financement cadre en termes de montant, de durée et de possibilité de financement ailleurs en 
Europe et dans d’autres secteurs que l’éolien, et plus particulièrement dans le secteur solaire. 

 
Rappelons, par ailleurs, qu’en juillet 2009, le Conseil d’État, dernière instance d’appel, a maintenu la décision d’annuler le permis 
de construction de l’extension du site d’Avignonet-Lauragais de deux éoliennes mises en service en avril 2008. Cette décision ne 
remet pas en question le contrat de vente auprès de EDF ni l’exploitation de l’extension. Pour l’instant, cette situation ne met pas 
Boralex en défaut d’aucune convention de crédit. Prochainement, une demande de régularisation du permis de construction sera 
déposée auprès des instances compétentes. Signalons que les éoliennes en question représentent 3 % de la puissance éolienne 
installée totale de Boralex. 
 
Au Canada : 

– continuer d’optimiser les quatre parcs de la phase I du site Thames River. Ces actifs sont reliés au centre de contrôle à distance 
de Kingsey Falls (Québec) qui a fait l’objet, en conséquence, d’un réaménagement de ses installations et d’une formation 
spécialisée de ses ressources au cours de la dernière année ; 

– mettre en service la phase II de 50 MW du site Thames River au quatrième trimestre de l’exercice 2010. Le développement de 
ces cinq nouveaux parcs éoliens se déroule comme prévu. Les permis environnementaux ont été obtenus et la Société a 
entrepris les travaux de construction des routes et des fondations. Quant au financement, Boralex a annoncé, en date du 
15 mars 2010, le refinancement de la phase I (40 MW) du site éolien Thames River ainsi que le financement de la phase II 
(50 MW) du même site ; et 

– entreprendre les travaux de construction des routes sur le site de la Seigneurie de Beaupré, où une cinquième année d’études 
de vent menées en 2009 a confirmé l’excellent potentiel de ce site. De plus, les travaux de forage et d’analyse du terrain et la 
compilation des données effectués en 2009 auront encore permis l’optimisation de ces projets. Une équipe de réalisation des 
projets est en voie d’être mise sur pied et la direction poursuivra ses démarches en vue de finaliser le financement des projets 
dans un horizon de 12 à 18 mois. 

 
De l’avis de la direction de Boralex, les perspectives à moyen et long terme du secteur éolien de Boralex sont des plus favorables 
compte tenu, en particulier, de l’envergure et la qualité de ses projets canadiens. En Amérique du Nord, la majeure partie des 
efforts de la Société au cours des trois prochains exercices sera consacrée à mener à bien et valoriser les projets de Thames River en 
Ontario et de la Seigneurie de Beaupré au Québec. De plus, ce dernier site offre un grand potentiel de développement ultérieur de 
parcs éoliens additionnels, ce qui créerait des synergies importantes. 
 Ce faisant, la Société continue de préparer la croissance à plus long terme de son secteur éolien par la recherche de projets qui 
seront mis en valeur à partir de 2014, incluant le développement possible du projet Merlin-Buxton dans le sud de l’Ontario, d’une 
puissance potentielle de 90 MW, dont Boralex a acquis les droits en 2008. De plus, dans le cadre d’un appel d’offres 
d’Hydro-Québec pour le développement de projets énergétiques municipaux, Boralex soumettra des projets au printemps 2010 
représentant un potentiel éolien de 50 MW à 100 MW additionnels, dont un situé sur la Seigneurie de Beaupré. Le cas échéant, ces 
projets seraient mis en service à compter de 2014. 
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24 CENTRALES HYDROÉLECTRIQUES 
Le tableau suivant présent les principaux écarts dans les produits de la vente d’énergie et le BAIIA  
entre les exercices 2008 et 2009 : 
 

(en milliers de $)   
Produits de la  

vente d’énergie BAIIA 

 
EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2008   11,8 7,9 
Mise en service - Ocean Falls   1,8 1,0 
Prix   (3,8) (3,8) 
Volume   (0,6) (0,6) 
RECs   0,2 0,2 
Conversion des filiales autonomes   1,1 0,9 
Entretien   - (0,3) 
Autres   (0,2) 0,2 
 
EXERCICE TERMINÉ LE 31 DÉCEMBRE 2009   10,3 5,5 

     
PRODUCTION HYDROÉLECTRIQUE (MWH)*  Réel 2009 Réel 2008 Moyennes historiques 

Trimestre terminé le 31 décembre  41 017 34 833 34 735 
Période de douze mois terminée le 31 décembre  145 303 132 057 128 501 
* La moyenne historique est calculée en utilisant l’ensemble des données de production disponibles de chacune des centrales jusqu’à la date de clôture de l’exercice financier précédent 

de Boralex. 

 
RÉSULTATS D’EXPLOITATION 
Pour le secteur hydroélectrique de Boralex, le fait saillant de l’exercice 2009 a été l’acquisition de la centrale d’Ocean Falls en 
Colombie-Britannique dotée d’un contrat à long terme de vente d’électricité selon un tarif particulièrement avantageux, ce qui a 
permis à ce secteur d’atténuer l’impact sur ses résultats de la chute des prix de vente de l’électricité aux États-Unis. 
 Le secteur hydroélectrique a affiché une baisse de 1,5 M$ ou de 12,7 % de ses produits qui se sont chiffrés à 10,3 M$ en 2009. Il a 
également accusé une baisse de 2,4 M$ ou de 30,4 % de son BAIIA qui s’est établi à 5,5 M$ par rapport à 7,9 M$ en 2008. 
 Ces résultats sont essentiellement attribuables à l’effet défavorable net de 3,8 M$, tant sur les produits que sur le BAIIA, de la 
chute de 39,4 % des prix de vente de l’électricité (en $US) sur le marché libre de l’électricité dans l’État de New York, en raison du 
ralentissement économique et de la baisse des prix du gaz naturel. Cependant, si l’on considère l’ensemble du secteur 
hydroélectrique de Boralex en Amérique du Nord, la baisse du prix de vente moyen a été atténuée par les prix de vente contractuels 
actuellement plus élevés au Canada que sur le marché libre des États-Unis, par la contribution de la nouvelle centrale d’Ocean Falls, 
en Colombie-Britannique, et par l’incidence favorable du taux de change entre les devises canadienne et américaine. Par 
conséquent, la baisse du prix de vente moyen de l’ensemble du secteur en dollars canadiens a été de 21,2 %. 
 
La diminution des prix de vente a été en partie compensée par certains autre facteurs positifs dont : 

– un effet favorable de 1,1 M$ sur les produits et de 0,9 M$ sur le BAIIA attribuable à l’appréciation du dollar américain face à la 
devise canadienne ; 

– des produits additionnels de 1,8 M$ attribuables à la centrale d’Ocean Falls acquise en avril 2009. La contribution de cette 
centrale a été d’autant plus positive qu’elle bénéficie d’un prix de vente contractuel supérieur à la moyenne du secteur. 
L’apport de la nouvelle centrale a plus que compensé pour l’effet de volume défavorable de 0,6 M$ attribuable aux centrales 
existantes. Au total, le secteur hydroélectrique a produit 145 303 MWh d’électricité en 2009, en hausse de 10,0  % sur la 
production de 2008 et de 13,1 % supérieur aux moyennes historiques ; et 

– une augmentation de 0,2 M$ des ventes de RECs. 
 






























































































































