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Le présent rapport de gestion, daté du 13 mai 2026, contient des énoncés prospectifs fondés sur certaines estimations et
hypothéses qui étaient jugées raisonnables a la méme date; les résultats réels pourraient étre trés différents. Certaines
informations financiéres des périodes précédentes ont été reclassées de fagon a les rendre conformes a la présentation
adoptée pour la période considérée. Le comité d’audit de Northland a examiné le présent rapport de gestion et les états
financiers consolidés intermédiaires résumés non audités correspondants ainsi que les notes annexes, et le conseil
d’administration a approuvé ces documents avant leur publication.
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SECTION 1 : APERCU

Introduction

Le présent rapport de gestion vise a expliquer les résultats financiers de Northland Power Inc. (« Northland » ou la
« Société ») et a aider le lecteur a comprendre la nature et I'importance des changements et des tendances ainsi que les
risques et les incertitudes qui peuvent toucher les résultats d’exploitation et la situation financiere de la Société. Le présent
rapport de gestion doit étre lu avec les états financiers consolidés intermédiaires résumés non audités de Northland pour
les trimestres clos les 31 mars 2026 et 2025, et avec ses états financiers consolidés audités pour les exercices clos les
31 décembre 2025 et 2024 (le « rapport annuel de 2025 ») et sa plus récente notice annuelle en date du 25 février 2026 (la
« notice annuelle de 2025 »). Ces documents sont accessibles sous le profil SEDAR+ de la Société, a I'adresse
www.sedarplus.ca, et sur le site Web de Northland, a I'adresse www.northlandpower.com.

Tous les montants sont présentés en milliers de dollars canadiens, a moins d’indication contraire.
Enoncés prospectifs

Le présent rapport de gestion contient des énoncés prospectifs fondés sur certaines estimations et hypothéses qui étaient
jugées raisonnables le 13 mai 2026; les résultats réels pourraient étre trés différents. Les énoncés prospectifs visent a
présenter des renseignements sur les attentes et les projets actuels de la direction. Les lecteurs sont prévenus que ces
énoncés peuvent ne pas convenir a d’autres fins.

Les résultats réels de Northland peuvent différer considérablement de ceux qu’indiquent, explicitement ou implicitement, les
énoncés prospectifs, et les événements que prévoient les énoncés prospectifs pourraient ne pas se réaliser. Les énoncés
prospectifs incluent des déclarations de nature prédictive qui ne constituent pas des déclarations de faits, sont tributaires de
situations ou d’événements futurs, ou en font mention, ou comprennent des mots ou des expressions comme « compter »,
« s’attendre a », « projeter », « prédire », « croire », « estimer », « avoir I'intention de », « cibler », « prévoir », « prévisions »
ou la forme négative de ceux-ci, ainsi que d’autres expressions semblables ou des verbes au futur et au conditionnel. Ces
énoncés peuvent comprendre, notamment, des énoncés concernant le BAIIA ajusté futur et les flux de trésorerie disponibles,
y compris les montants par action respectifs, les versements de dividendes et les ratios de versement de dividendes, la mise
en ceuvre, le calendrier et les avantages anticipés du nouveau plan stratégique de Northland, le calendrier et la réalisation
des projets d’énergie éolienne en mer Hai Long et Baltic Power, le projet Jurassic de stockage d’énergie par batteries
(« Jurassic BESS ») et la croissance des activités et leur apport prévu au BAIIA ajusté et aux flux de trésorerie disponibles, la
capacité de production prévue de certains projets, les indications, les dates prévues de I'exploitation commerciale, les
prévisions relatives aux colts globaux des projets, la réalisation des travaux de construction, les acquisitions, les cessions,
partielles ou totales, les investissements ou les financements, et le moment de leur réalisation, le calendrier et la réalisation
de la cléture du financement et de I'exploitation commerciale de chaque projet, le potentiel de production future des
portefeuilles de projets, le colt et la production des projets de développement, les charges d’intéréts globales pour le
financement par emprunt, l'incidence des couvertures de change et de taux d’intérét, la notation de crédit prévue de
Northland, les litiges, les besoins ultérieurs en financement et les activités d’exploitation futures, les affaires, la situation
financiére, les résultats financiers, les priorités, les objectifs continus, les stratégies et les perspectives de Northland ainsi que
celles de ses filiales et coentreprises.

Ces énoncés se fondent sur certains facteurs ou certaines hypothéses d’importance qui ont servi a formuler les énoncés
prospectifs, y compris les spécifications de la conception des projets de développement, les dispositions des contrats
auxquels Northland ou une filiale est partie, les plans actuels de la direction et I'idée que se fait la direction des tendances
passées, des conditions actuelles et des événements futurs prévus, la capacité d’obtenir les approbations nécessaires, de
respecter toute condition de cléture, de respecter toute condition des préteurs pour le financement des projets afin de clore
les ventes de participations ou d’obtenir le financement approprié concernant les projets envisagés de construction,
d’acquisition, de cession, d’investissement ou de financement ainsi que d’autres facteurs, estimations et hypothéses jugés
appropriés dans les circonstances.

Les énoncés prospectifs reposent sur les attentes et les hypothéses raisonnables actuelles de la direction, mais demeurent
sujets a de nombreux risques et incertitudes. Certains des facteurs qui pourraient faire en sorte que les résultats ou le cours
des événements s’écartent des attentes actuelles comprennent, sans s’y limiter, les risques liés a d’autres modifications des
réglementations et des politiques qui pourraient modifier nos prévisions actuelles et notre rendement prévu; les risques liés
aux prix de gros du marché et aux produits tirés du marché commercial; les risques liés aux contrats de vente; la capacité de
Northland de réaliser sa stratégie de croissance; I’émergence d’urgences sanitaires ou de pandémies généralisées; la
dépendance de Northland a I’égard du rendement de ses centrales éoliennes en mer, soit Gemini, Nordsee One et Deutsche
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Bucht, pour plus de 50 % de son BAIIA ajusté; les risques liés a la contrepartie et aux coentreprises; le rendement
d’exploitation contractuel; la variabilité des ventes provenant des centrales alimentées par des sources d’énergies
renouvelables intermittentes; le risque lié aux ressources éoliennes et solaires; le risque lié aux entretiens non planifiés; le
risque de concentration lié a I’énergie éolienne en mer; les risques liés au marché de I’électricité et a celui du gaz naturel; les
risques liés au prix des marchandises; les risques d’exploitation; le recouvrement des charges d’exploitation des sociétés de
services publics; la capacité de Northland a résoudre les problémes et les retards avec les autorités réglementaires ou
gouvernementales compétentes; les risques liés aux permis; les risques liés a la construction; les risques liés au
développement de projets; les risques liés aux acquisitions et aux intégrations; les risques en matiére d’achats et de chaines
d’approvisionnement; les risques de financement; les risques liés aux cessions et aux coentreprises; les risques liés a la
concurrence; les risques de taux d’intérét et de refinancement; les risques de liquidité; les risques liés a I'inflation; les risques
liés a la disponibilité et au colt des marchandises; les risques liés au colt des matériaux de construction; les incidences des
conflits régionaux ou mondiaux; les risques liés a la notation de crédit; les risques de fluctuation des taux de change; la
variabilité des flux de trésorerie et I'incidence possible sur les dividendes, les impéts et les phénoménes naturels; les risques
environnementaux; les conditions imprévisibles sur le site, y compris les risques géologiques et géotechniques, les
changements climatiques; les risques liés a la santé et a la sécurité des travailleurs; les risques en matiére de conformité des
marchés; les risques liés a la réglementation et aux politiques gouvernementales; les risques liés a la réglementation des
tarifs des services publics; les activités internationales; les risques liés a la cybersécurité, a la protection des données et a la
dépendance aux technologies de I'information; les risques liés aux relations de travail et a la pénurie de main-d’ceuvre; les
risques liés a la transition de la direction; les risques géopolitiques dans les régions ot Northland exerce ses activités ou a
proximité de celles-ci; les risques liés aux grands projets; les risques liés a I'atteinte a la réputation; les risques liés aux
assurances; les risques liés a la copropriété; les risques liés aux paiements illicites et a la corruption; les risques liés aux
activités terroristes et a la sécurité; les risques liés aux litiges et litiges éventuels; et les autres facteurs décrits dans le
présent rapport de gestion et dans la notice annuelle de 2025.

Northland a tenté de cerner les principaux facteurs susceptibles d’entrainer un écart important entre les résultats réels et les
attentes actuelles; toutefois d’autres facteurs pourraient entrainer un tel écart. Les résultats réels de Northland peuvent
différer considérablement de ceux évoqués, explicitement ou implicitement, dans les énoncés prospectifs et, par conséquent,
rien ne garantit que les événements prévus par les énoncés prospectifs se matérialiseront, et Northland met en garde le
lecteur de ne pas se fier indidment a ces énoncés prospectifs. Les énoncés prospectifs figurant dans le présent rapport de
gestion sont, a moins d’avis contraire, formulés en date des présentes et reposent sur des hypotheéses qui étaient jugées
raisonnables a la méme date. Sauf dans les cas expressément prévus par la loi, Northland ne s’engage aucunement a mettre
a jour ces énoncés prospectifs pour tenir compte d’événements ou de circonstances postérieurs a cette date ou
d’événements imprévus découlant de nouveaux renseignements, d’événements ou de résultats postérieurs ou d’autres

facteurs.

Certaines informations de nature prospective figurant dans le présent rapport de gestion peuvent également constituer une
« perspective financiére » au sens des lois sur les valeurs mobiliéres applicables. Les perspectives financiéres contiennent des
énoncés sur le rendement financier, la situation financiere et les flux de trésorerie futurs de Northland et sont établies en se
fondant sur des hypothéses portant sur la conjoncture économique ou les plans d’action a venir, et sur les facteurs de risque
susmentionnés relativement aux informations prospectives en général, ainsi que sur toute autre hypothése et tout autre
facteur de risque spécifique portant sur les perspectives financiéres figurant au présent rapport de gestion, et sont
assujetties a ce qui précéde. De telles hypotheéses sont fondées sur I’évaluation de la direction des renseignements pertinents
actuellement disponibles et toute perspective financiere comprise dans le présent rapport de gestion vise a aider les lecteurs
a comprendre les attentes et les plans actuels de Northland. Les lecteurs sont avisés qu’il ne pourrait ne pas étre approprié
de s’appuyer sur toute perspective financiere a d’autres fins ou dans d’autres circonstances et que les facteurs de risques
décrits précédemment ou d’autres facteurs pourraient faire en sorte que les résultats réels différent considérablement des
perspectives financiéres. Les résultats réels des activités de Northland différeront vraisemblablement des montants énoncés
dans les perspectives financieres, et la différence pourrait étre importante.
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Mesures financiéres non conformes aux IFRS

Le présent rapport de gestion contient des références au bénéfice avant intéréts, impots et amortissement ajusté (le
« BAIIA ajusté »), aux flux de trésorerie disponibles ainsi qu’aux ratios de distribution applicables et aux montants par
action, qui sont des mesures non prescrites par les Normes internationales d’information financiére (« IFRS »). Par
conséquent, ces mesures n‘ont pas de définition normalisée selon les IFRS et ne peuvent étre comparées a des mesures
similaires présentées par d’autres sociétés. Les mesures financiéres non conformes aux IFRS sont présentées en fonction de
la quote-part de Northland des activités sous-jacentes. Ces mesures ne devraient pas étre considérées comme des
substituts au résultat net, aux flux de trésorerie des activités d’exploitation ou a d’autres mesures de rendement financier
calculées conformément aux IFRS. Ces mesures sont plutét présentées en guise de complément des mesures selon les IFRS
utilisées dans I'analyse des résultats d’exploitation de Northland du point de vue de la direction. La direction est d’avis que
les mesures financieres non conformes aux IFRS de Northland et le ratio de distribution applicable ainsi que les montants
par action constituent des indicateurs financiers largement reconnus et compris utilisés par les investisseurs et les analystes
en valeurs mobiliéres pour évaluer le rendement d’une société, notamment sa capacité de générer des flux de trésorerie
provenant des activités d’exploitation.

Avec prise d’effet au premier trimestre de 2025, afin de mieux s’harmoniser avec ses pairs, Northland a commencé a
présenter les flux de trésorerie disponibles comme mesure de la génération de trésorerie provenant des activités, compte
non tenu des dépenses liées a la croissance, et a cessé I'utilisation des flux de trésorerie disponibles ajustés. Les dépenses
liées a la croissance continueront d’étre présentées chaque trimestre.

BAIIA ajusté

Le BAIIA ajusté représente le rendement opérationnel de base des activités, compte non tenu du levier financier, de I'impd6t
sur le résultat et des éléments comptables secondaires. Le BAIIA ajusté correspond a la quote-part de Northland du résultat
net ajusté en fonction du montant net des charges financiéres, des produits d’intéréts de Gemini, de la charge (du
recouvrement) d’'imp6t sur le résultat, de I'amortissement des immobilisations corporelles, de I'amortissement des contrats
et autres immobilisations incorporelles, (du profit) de la perte de réévaluation a la juste valeur des contrats dérivés, (du
profit) de la perte de change, de la dépréciation/radiation de projets axés sur la croissance mis en valeur et des actifs
d’exploitation, (du profit) de la perte a la vente de centrales en exploitation, (du profit) de la perte au dessaisissement total
de centrales de développement, notamment le profit (la perte) sur I'effet dilutif des actifs de développement contrélés, de
I’exclusion de la quote-part de Northland du résultat des entités émettrices comptabilisées selon la méthode de mise en
équivalence, notamment la quote-part de Northland du BAIIA ajusté des entités émettrices comptabilisées selon la
méthode de mise en équivalence, des frais attribuables a I'acquisition d’un actif ou d’une entreprise, de I’élimination des
participations ne donnant pas le contréle ainsi que d’autres ajustements, le cas échéant, comme les honoraires de gestion
et les primes incitatives versées a Northland sur les actifs non détenus en propriété exclusive. Pour plus de clarté, le BAIIA
ajusté de Northland est réduit pour tenir compte de sa quote-part des colts généraux et administratifs au cours du
développement et de la construction, lesquels ne sont pas admissibles a I'inscription a I'actif.

La direction est d’avis que le BAIIA ajusté constitue une mesure significative du rendement d’exploitation de Northland, car
il exclut certains éléments compris dans le calcul du résultat net qui pourraient ne pas étre des facteurs déterminants du
rendement d’exploitation a long terme.

Flux de trésorerie disponibles

Les flux de trésorerie disponibles correspondent aux flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation, avant les
dividendes sur actions ordinaires et les décisions discrétionnaires liées aux investissements (se reporter a la section 4.3 :
Dépenses liées a la croissance). Les flux de trésorerie disponibles sont calculés comme la quote-part de Northland des flux
de trésorerie provenant des activités d’exploitation, ajustés pour tenir compte des variations du fonds de roulement lié¢ aux
activités d’exploitation; des dépenses d’investissement a des fins autres que d’expansion; des réserves constituées au titre
des travaux d’entretien importants, du démantelement et des paiements de la dette; de I'intérét couru sur I'encours de la
dette (sauf I'intérét sur la dette de I'entreprise contractée pour financer les projets axés sur la croissance mis en valeur); des
remboursements de capital prévus et du produit net tiré du financement additionnel; des fonds réservés (utilisés) pour les
remboursements prévus de capital; des dividendes sur actions privilégiées; de I'élimination des participations ne donnant
pas le contrdle; de la quote-part de Northland des flux de trésorerie disponibles des entités émettrices comptabilisées selon
la méthode de mise en équivalence; des produits d’intéréts sur le prét subordonné accordé par Northland a Gemini (la
« dette subordonnée de Gemini »); du remboursement de la dette subordonnée de Gemini; du produit tiré des
subventions gouvernementales; du profit (de la perte) a la vente des centrales en exploitation et de développement et, s'il
y a lieu, du produit net regu a I'égard de certaines transactions conclues pour générer des flux de trésorerie dans le cadre
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d’une stratégie de gestion active de I'ensemble du portefeuille d’actifs; des dépenses liées a la croissance et d’autres
ajustements, au besoin. Les flux de trésorerie disponibles ne tiennent pas compte du chiffre d’affaires avant achévement
nécessaire pour garantir le service de la dette et les charges d’exploitation connexes des projets en construction ainsi que
des frais attribuables a une acquisition d’actifs ou d’entreprises.

Lorsque Northland contrdle la politique en matiere de distribution de ses participations, les flux de trésorerie disponibles
refletent la quote-part de Northland des flux de trésorerie disponibles sous-jacents de la participation, sinon Northland
inclut les distributions en trésorerie regues de la participation. Les flux de trésorerie disponibles provenant des
établissements a I’étranger sont convertis en dollars canadiens au taux de change réalisé par Northland sur les distributions
en trésorerie.

La direction est d’avis que les flux de trésorerie disponibles constituent une mesure significative de la capacité de Northland
a générer des flux de trésorerie, compte tenu de ses obligations courantes aux fins de réinvestissement dans la croissance
et de financement des versements de dividendes.

Pour les rapprochements de ces mesures financiéres non conformes aux IFRS et des mesures conformes aux IFRS les plus
comparables, se reporter a la Ssection 4.5 : BAIIA ajusté, pour un rapprochement du résultat net consolidé selon les IFRS et
du BAIIA ajusté comme présenté, et a la section 4.6 : Flux de trésorerie disponibles, pour un rapprochement des flux de
trésorerie des activités d’exploitation selon les IFRS et des flux de trésorerie disponibles comme présentés.
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SECTION 2 : ACTIVITES DE NORTHLAND

Au 31 mars 2026, Northland détenait une participation économique nette de 3 014 MW dans des centrales électriques et
des installations de stockage d’énergie par batteries d’une capacité d’exploitation brute totale d’environ 3 498 MW et une
société de services publics a tarifs réglementés. Les centrales de Northland produisent de I'électricité qui est vendue
principalement aux termes de conventions d’achat d’électricité a long terme, de contrats de capacité de stockage d’énergie
ou d’autres ententes génératrices de produits conclues avec des contreparties solvables. La société de services publics de
Northland distribue et vend de I'électricité selon des tarifs réglementés. Ces actifs d’exploitation sont situés au Canada, en
Colombie, en Allemagne, aux Pays-Bas, en Espagne et aux Etats-Unis. Les actifs en construction de Northland sont situés au
Canada, en Pologne et a Taiwan. Les actifs en développement de Northland sont situés au Canada, en Pologne, en Ecosse,
en Espagne, en Corée du Sud et aux Etats-Unis. Pour plus de renseignements sur les principales centrales en exploitation de
la Société au 31 décembre 2025, se reporter a la notice annuelle de 2025 ainsi qu’a la SECTION 8 : ACTIVITES DE
CONSTRUCTION, DE DEVELOPPEMENT ET D’ACQUISITION qui contient des informations additionnelles sur les principaux
projets de développement de Northland.

Le rapport de gestion et les états financiers consolidés intermédiaires résumés non audités de Northland comprennent les
résultats de ses activités, dont les plus importantes sont présentées sommairement dans le tableau ci-dessous :

Capacité brute Capacité nette
(Mw)! (Mw)*2
International 1752 1453
Energie éolienne en mer? 1192 902
Energie éolienne sur terre 444 435
Energie solaire sur terre 116 116
Amériques 1746 1561
Energie éolienne sur terre 613 533
Energie solaire sur terre 146 131
Stockage 250 174
Gaz naturel 737 723
Services publics s. 0. s. 0.
Total 3498 3014

1) Au 31 mars 2026, la participation économique de Northland était inchangée par rapport a celle au 31 décembre 2025.
2) Selon la participation économique de Northland.

3) Les capacités brutes et nettes cotées pour I’énergie éolienne en mer dans I'unité d’exploitation International excluent les projets Hai Lon et Baltic Power,
car ceux-ci n’ont pas encore atteint le stade de I'exploitation commerciale.
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Outre les actifs d’exploitation, les projets en construction et le portefeuille de projets de Northland par unité d’exploitation
sont résumés ci-aprés. La direction évalue continuellement son portefeuille de projets de développement pour déterminer
leur faisabilité, leur conformité avec les criteres d’investissement de la Société et leur stade de développement. De ce fait,
le portefeuille de projets de développement présenté ci-dessous et les capacités respectives de production brute
évolueront au fur et a mesure que les projets franchiront les différentes étapes de leur cycle de développement et qu’ils
seront ajoutés ou retirés de la liste.

Date de
. Région . Capacité Participation Stade de Type de mise en
Project géographique Technologie brute (GW) actuelle développement contrat exploitation
estimée
Projets de construction
. ) Energie éolienne o1 ) . , 2026et
Hai Long Taiwan en mer 1,0 31% En construction CAE de 30 ans 2027
Baltic Power Pologne Energels ;o;lrenne 1,1 49 % En construction CSD de 25 ans® 2026
. Stockage . Acg:o_rd
Jurassic BESS Canada Jé . 0,1 100 % En construction tarifaire 2026
énergie
de 15 ans
Total des projets de construction 2,2
Portefeuille de croissance
Energie éolienne Phase initiale/
. Europe et en mer et . PR
International - 5,4 intermédiaire/
Asie stockage avancée
d’énergie
Energie
éolienne' 2027-2030+
Améri Canadaet CNEre€ solaire, Phase initiale/
meriques Etats-Unis stockage 2,6 intermédiaire
d’énergie et gaz
naturel sur
terre
Total du portefeuille de croissance 8,0
Total du portefeuille 10,2

1) Northland détient indirectement, par I'entremise d’une entreprise, une participation économique effective de 31 % dans les projets de centrales
éoliennes en mer Hai Long.

2) La centrale Hai Long est visée par une convention d’achat d’électricité corporative (« CAEC ») de 30 ans.

3) CSD, qui signifie « contrat sur différence », s’entend d’un mécanisme de subvention selon lequel la différence entre un prix de référence fixe et les
produits tirés du marché est versée au projet.
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SECTION 3 : FAITS SAILLANTS CONSOLIDES

3.1 : Evénements importants

Les événements importants qui se sont produits au cours du premier trimestre de 2026 et jusqu’a la date du présent
rapport de gestion sont présentés ci-dessous. Se reporter a la SECTION 8 : ACTIVITES DE CONSTRUCTION, DE
DEVELOPPEMENT ET D’ACQUISITION du présent rapport de gestion pour d’autres renseignements pertinents.

Mises a jour sur les projets de construction

Northland demeure centrée sur I’exécution de projets de construction et la réalisation en priorité de nouveaux projets de
croissance de son portefeuille de développement qui sont stratégiquement et financierement conformes a son approche en
matiére d’investissement. L'exploitation commerciale réussie de projets sélectionnés du portefeuille de la Société devrait
générer un rendement durable a long terme et la croissance du BAIIA ajusté et des flux de trésorerie disponibles de la
Société. Les mises a jour ci-apres présentent I’évolution des initiatives de croissance de Northland.

Projet de centrales éoliennes en mer Hai Long

Northland poursuit la mise en ceuvre du projet Hai Long de 1,0 GW a Taiwan. Au cours du trimestre considéré, la fabrication
du reste des composantes pour le projet a été terminée. Dans le cadre du projet, qui a commencé sa campagne
d’installation des éoliennes de 2026, sur 73 éoliennes prévues, 51 sont déja installées, et 32 produisent déja de I'électricité.
Aucun changement important n’a été apporté aux besoins en matiere de financement par actions depuis le dernier rapport.
L’exploitation commerciale devrait commencer en 2027, et le co(t global correspond aux prévisions.

En avril 2026, le projet Hai Long a signé une convention d’achat d’électricité corporative d’une durée de 30 ans. A la
réalisation de certaines conditions administratives préalables plus tard en 2026, la totalité de la capacité de la production
du projet fera I'objet d’un contrat avec I'acheteur d’entreprise actuel. La nouvelle CAEC remplace la convention d’achat
d’électricité existante visant la centrale Hai Long 2A qui a été conclue en 2018 lors de I'octroi de tarifs de rachat garantis.

Projet de centrale éolienne en mer Baltic Power

Northland continue de faire progresser le projet Baltic Power de 1,1 GW en Pologne. Au cours du trimestre considéré,
plusieurs étapes importantes des travaux de construction ont été atteintes, notamment I'achévement des derniéres
composantes du projet et linstallation des quatre cables d’exportation, de tous les cables interréseaux et de 38 des
76 éoliennes prévues. L'exploitation commerciale devrait commencer au deuxiéme semestre de 2026, et le colt global
correspond aux prévisions.

Projet Jurassic de stockage d’énergie par batteries

Northland poursuit la mise en ceuvre du projet Jurassic BESS d’une capacité de 80 MW / 160 MWh en Alberta, au Canada.
Au cours du trimestre considéré, les 39 blocs-batteries et les 20 transformateurs prévus ont été installés et le
transformateur principal du projet a été mis sous tension. L’exploitation commerciale devrait commencer a la fin de 2026,
et le co(t global correspond aux prévisions.

Divers

Projets de stockage d’énergie par batteries en Pologne

Au cours du trimestre considéré, Northland a continué de faire avancer les deux projets de stockage d’énergie par batteries
a la phase avancée préalable a la construction d’une capacité de 300 MW / 1,2 GWh en Pologne. Le projet Kamionka, d’une
capacité de 100 MW / 400 MWh, a obtenu des licences importantes et sa construction devrait commencer d’ici la fin du
premier semestre de 2026. Par ailleurs, la construction du projet Mieczystawdw, d’une capacité de 200 MW / 800 MWh,
devrait commencer au deuxiéme semestre de 2026.

Nomination au conseil d’administration

Le 25 mars 2026, Northland a nommé Bahir Manios a son conseil d’administration. M. Manios compte plus de 20 ans
d’expérience a un poste de haute direction en matiére de gestion d’actifs et sur les marchés des capitaux nord-américains.
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Mises a jour du portefeuille de croissance

Au cours du trimestre considéré, Northland a continué d’évaluer et de rationaliser son portefeuille de croissance. Dans le
cadre de ce processus, la Société a abandonné le projet éolien sur terre High Bridge dans I'état de New York, d’une capacité
de 104 MW, et n’a pas renouvelé le permis de développement d’un projet éolien en mer en Corée du Sud, d’'une capacité
de 990 MW. Ces changements sont pris en compte dans le portefeuille de croissance.

3.2 : Faits saillants de I'exploitation

Le tableau suivant présente les principales mesures financieéres conformes et non conformes aux IFRS et le résultat
d’exploitation :

Sommaire des résultats consolidés

Trimestres clos les 31 mars 2026 2025
RESULTATS FINANCIERS
Produits tirés de la vente d’énergie’ 774581 S 665 145 S
Résultat d’exploitation® 335 640 279732
Résultat net? 160 507 110817
Résultat net attribuable aux actionnaires de Northland 88 615 66 832
BAIIA ajusté (mesure non conforme aux IFRS)? 427 400 361 185
Flux de trésorerie des activités d’exploitation? 571428 422 808
Flux de trésorerie disponibles (mesure non conforme aux IFRS)? 182 034 157 276
Dividendes en trésorerie versés 47 070 50 656
Total des dividendes déclarés® 47 070 $ 78293 S
Par action
Nombre moyen pondéré d’actions — de base et dilué (en milliers) 261 502 260 688
Résultat net attribuable aux porteurs d’actions ordinaires — de base et dilué 0,33 $ 0,25 $
Flux de trésorerie disponibles (mesure non conforme aux IFRS)? 0,70 $ 0,60 S
Total des dividendes déclarés 0,18 $ 0,30 $

VOLUMES D’ENERGIE
Production d’électricité (« GWh »)* 3403 3015
Quote-part de Northland de la production d’électricité (GWh)> 2935 2642

1) Représentent I'information financiére entiérement consolidée sur une base de 100 % pour toutes les filiales directes et indirectes, y compris celles
qui sont partiellement détenues par Northland. La quote-part du résultat net tiré des coentreprises a été prise en compte dans les mesures du résultat
net seulement, comme I’exigent les IFRS.

2) Voir les sections Enoncés prospectifs et Mesures financiéres non conformes aux IFRS plus haut.

3) Représente le total des dividendes versés aux porteurs d’actions ordinaires, y compris les dividendes versés en trésorerie ou en actions aux termes
du Programme de réinvestissement des dividendes de Northland.

4) Représente 100 % de la production d’électricité générée par les filiales directes et indirectes de Northland, y compris celles qui sont partiellement
détenues par Northland et la quote-part de Northland de la production avant achévement de Hai Long.

5) Selon la participation économique de la production d’électricité de Northland générée par toutes les filiales directes et indirectes, y compris celles
qui sont partiellement détenues par Northland, ainsi que de la quote-part de Northland de la production avant achevement de Hai Long.

Le tableau qui suit présente la quote-part de Northland de la production et des produits avant achévement tirés du projet
Hai Long :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Production d’électricité (GWh) 78 —
Produits avant achevement 20981 $ —
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SECTION 4 : RESULTATS D’EXPLOITATION

Le tableau suivant présente un résumé des résultats d’exploitation des filiales et des coentreprises par technologie et unités d’exploitation :

Trimestres clos les 31 mars 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025
P’r’oduct.lt')n, Produits tirés de la Charges Résultat BAIIA Flux de trésorerie
d’électricité oy .o d’exploitation? 3 d’exploitation? s di ibles’
(GWh)! vente d’énergie exploitation exploitation ajuste isponibles
International
Energie éolienne en mer 1470 1120 418345$ 3186685 61339$ 51250$ 260669$ 165713S 264605$ 201559$ 116497$ 64069 S
Energies renouvelables sur terre 315 275 41894 56 190 12 623 13561 5555 20111 28 455 43 036 4019 20979
Energie éolienne en mer -

Coentreprises = — = — = — - - 15 980 (2 257) (2 575) (2 263)
Total 1785 1395 460239$ 3748585 739628 64811S 266224% 1858245 309040S$ 242338S 1179418 82785S
Amériques

Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 531 620 112394$ 948095 16812$ 118955 60401 $ 548145 53335 $ 51868S 17891 $ 24700S
Gaz naturel 1002 995 101 555 98 386 53 193 46 008 40 262 43 087 54 609 53934 27 903 30455
Services publics s. 0. s.o. 97961 95 567 53243 52210 31067 32034 40721 40 500 15 856 19 986
Total 1533 1615 311910 $288762S 123248 $110113$ 131730 $ 1299355 148665 $ 146302S 61650 $ 75141S

1) Représente 100 % de la production d’électricité générée par les filiales directes et indirectes de Northland, y compris celles qui sont partiellement détenues par Northland. Les volumes de la production avant
achevement du projet Hai Long sont présentés distinctement dans la section 3.2 : Faits saillants de I'exploitation.

2) Représentent I'information financiére entierement consolidée sur une base de 100 % pour toutes les filiales directes et indirectes, y compris celles qui sont partiellement détenues par Northland.

3) Les frais d’achat de gaz naturel et d’électricité, de respectivement 43 millions de dollars et 31 millions de dollars (36 millions de dollars et 29 millions de dollars en mars 2025), sont inclus dans les charges
d’exploitation.

4) Voir les sections Enoncés prospectifs et Mesures financiéres non conformes aux IFRS plus haut.
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4.1: Résultats d’exploitation

Unité d’exploitation International

L’'unité d’exploitation International de Northland comporte un portefeuille de deux centrales éoliennes en mer en
exploitation en Allemagne et une centrale éolienne en mer en exploitation aux Pays-Bas, ainsi qu’un portefeuille d’actifs
éoliens et solaires sur terre en Espagne. L'unité d’exploitation comprend également deux projets éoliens en mer en
construction, dont le projet Hai Long a Taiwan et le projet Baltic Power en Pologne, détenus conjointement par Northland
et ses partenaires. Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, 'unité d’exploitation International a contribué a hauteur de 68 %
au BAIIA ajusté de Northland attribuable aux centrales.

Centrales éoliennes en mer

L’'unité d’exploitation International de Northland exploite trois centrales éoliennes en mer, soit Gemini, Nordsee One et
Deutsche Bucht, d’une capacité combinée de 902 MW, représentant la participation de Northland. Ces centrales sont
situées au large des coOtes des Pays-Bas et de |’Allemagne. Les centrales de production d’énergie éolienne captent |'énergie
cinétique du vent et la transforment en énergie électrique. Les niveaux de production sont assujettis aux variations
saisonnieres, la production étant généralement plus élevée aux premier et quatrieme trimestres en raison de I'air plus
dense et du régime des vents plus fort, et plus faible aux deuxieme et troisieme trimestres. De plus, la production d’énergie
éolienne en mer est intrinséquement variable, ce qui fait fluctuer le rendement financier d’un trimestre a l'autre. Ce
caractére saisonnier se répercute sur les résultats financiers trimestriels de la Société. Des facteurs tels que I'exposition aux
prix du marché et la disponibilité des éoliennes ou des réseaux peuvent également avoir une incidence importante sur les
résultats financiers. Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, Gemini, Nordsee One et Deutsche Bucht ont contribué
respectivement a hauteur d’environ 27 %, 14 % et 18 % au BAIIA ajusté de Northland attribuable aux centrales.

Variabilité dans les résultats d’exploitation

Chacune des centrales éoliennes en mer exploitée participe au marché de I'électricité et vend sa production a des prix
communs qui sont augmentés, au moyen d’un mécanisme de subvention, jusqu’a concurrence du prix subventionné cible si
les produits tirés du marché sont inférieurs au prix subventionné cible :

e Gemini a conclu des ententes relatives aux produits avec le gouvernement des Pays-Bas, qui expirent en 2031. Aux
termes de ces ententes, le mécanisme de subvention (« SDE ») complete le revenu jusqu’a concurrence de
169 euros par MWh pour une production de 2 385 GWh.

e Nordsee One et Deutsche Bucht ont signé des contrats générateurs de produits avec le gouvernement allemand
conformément a la loi allemande sur les sources d’énergies renouvelables ('« EEG »), qui viendront respectivement
a échéance en 2027 et 2032. Le mécanisme complémentaire de 'EEG garantit un prix minimal fixe pour chaque
mégawattheure produit. Deutsche Bucht continuera de recevoir le taux fixe de 184 euros par MWh jusqu’a
I’échéance du contrat, tandis que le prix subventionné des éoliennes de Nordsee One a reculé, passant de 194 euros
par MWh a 154 euros par MWh au cours du quatriéme trimestre de 2025, comme prévu en vertu de I'EEG. Ce
nouveau taux restera en vigueur jusqu’en octobre 2026. Par la suite, les éoliennes commenceront progressivement
a ne plus bénéficier du mécanisme de subvention prévu par I'EEG et a se rapprocher des prix du marché, en
commengant par celles qui ont été mises en service les premieres. La derniere éolienne devrait bénéficier du
mécanisme de subvention prévu par 'EEG jusqu’en avril 2027. A la fin de 2025, Nordsee One a conclu une
convention d’achat d’électricité bilatérale de cing ans avec une entreprise acheteuse, laquelle convention entrera
en vigueur en juin 2027 et couvre environ un tiers de la production de Nordsee One.

Les mécanismes de subvention comprennent d’autres dispositions pouvant avoir une incidence sur les produits des
centrales :

e Le SDE est soumis a un prix plancher contractuel annuel (le « plancher du SDE »), exposant ainsi Gemini au risque
de prix du marché lorsque le prix du marché de gros néerlandais (le « prix du marché de gros ») recule en deca du
prix plancher annuel effectif du SDE, qui est de 51 euros par MWh. Au 31 mars 2026, le prix du marché de gros
pour la période était estimé a environ 104 euros par MWh.
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Le SDE fixe le produit a 169 euros par MWh pour une production de 2 385 GWh, mais en raison de la formule pour
calculer le réglement, le produit est versé sur la premiéere tranche de 1 908 GWh. Par conséquent, le produit par
MWh comptabilisé est habituellement plus élevé au cours des trois premiers trimestres et moins élevé au dernier
trimestre de I'exercice. La moyenne annuelle du produit est de 169 euros par MWh.

o Sila centrale produit plus de 2 385 GWh au cours de I'exercice, elle dégage un rendement au prix moyen
annuel attribuable au volume supplémentaire.

o Sila centrale produit moins de 2 385 GWh au cours de I'exercice, elle recoit effectivement la subvention
prévue pour un volume plus élevé que le volume réel produit.

La subvention regue pour la production de 1 908 GWh est égale a [(169 euros * 1,25) — (prix moyen * 1,25)]. Ce
calcul s’applique a chaque MWh jusqu’a concurrence de 1 908 GWh. Le prix moyen annuel est effectivement
calculé en soustrayant le prix du marché de gros des colts liés aux déséquilibres et a la conjoncture, qui
représentent la conjoncture de la production et le colt des déséquilibres du réseau. Les colts annuels liés aux
déséquilibres et a la conjoncture sont ajustés chaque trimestre en fonction des données de Gemini. Le montant
définitif des colts liés aux déséquilibres et a la conjoncture est publié officiellement par la Netherlands Enterprise
Agency au cours de I'exercice suivant.

Aux termes du mécanisme prévu par I'EEG, le tarif compense la plupart des baisses de production exigées par la
société d’exploitation du réseau. Cependant, les centrales ne touchent pas de produits pour les périodes au cours
desquelles le prix du marché de I'électricité demeure négatif pendant plus de six heures consécutives (les
« prix négatifs »).

Aux termes de I'EEG, les centrales subissent également une baisse de production impayée imposée par la société
allemande d’exploitation du réseau en raison des réparations prévues et imprévues effectuées au réseau (les
« pannes de réseau ») d’'une durée maximale de 28 jours par année a chaque centrale, qui peut avoir des
répercussions sur le résultat.

Rendement de I'exploitation

Un impo

rtant indicateur de rendement pour les centrales éoliennes en mer est la moyenne a long terme actuelle et

historique de la production d’électricité de chaque centrale. Le tableau suivant résume la production réelle d’électricité
ainsi que la moyenne, le maximum et le minimum historiques pour les périodes d’exploitation applicables de chaque

centrale

en mer:

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025° h’}g?gﬁ:::z hislt-lv.)ar'}lctwe2 histgiisquez
Production d’électricité (GWh)
Gemini 767 588 714 826 588
Nordsee One 363 281 347 408 281
Deutsche Bucht 340 251 314 352 251
Total 1470 1120

1) Comprend les GWh produits et ceux attribués aux baisses de production rémunérées.

2) Représente I’historique de la production d’électricité depuis le début des activités d’exploitation commerciale respectives de chaque centrale (2017 pour

Gemini et

Nordsee One et 2020 pour Deutsche Bucht) et ne tient pas compte de la baisse de production impayée.
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Produits par MWh de chaque centrale

Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, les produits par MWh tirés des centrales éoliennes en mer ont été conformes aux
attentes. Le tableau suivant présente un résumé des résultats d’exploitation par centrale :

Trimestres clos les 31 mars 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025
Total Gemini3 Nordsee One  Deutsche Bucht
Production payée GWh 1470 1120 767 588 363 281 340 251
Production non réduite GWh 1427 1030 766 583 332 221 329 226
Production réduite GWh 43 90 1 5 31 60 11 25
Produit par MWh? 2 €/MWh 178 188 186 189 155 187 182 183
Du marché €/MWh 93 85 93 76 95 94 92 97
De la subvention €/MWh 85 103 93 113 60 93 920 86
Prix subventionné €/MWh 169 169 154 194 184 184

1) Produits tirés de la production non réduite seulement.

2) Les produits tirés de la production réduite se sont élevés a 9 millions de dollars (25 millions de dollars en 2025) pour le trimestre et I'exercice clos le
31 mars 2026.

3) Les produits par MWh de Gemini se sont établis en moyenne a environ 169 euros par MWh par année. Cependant, comme indiqué ci-dessus, étant
donné le calendrier des versements de la subvention, le produit par MWh a été plus élevé au premier trimestre de I’exercice considéré.

Le tableau suivant présente un résumé des baisses de production impayées dans les centrales éoliennes en mer en
Allemagne selon une quote-part de 100 % :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Baisses de production impayée
Attribuables aux prix négatifs GWh — 16
Attribuables aux pannes de réseau GWh 1 2
1 18
Incidence défavorable sur les produits
Attribuables aux prix négatifs - S 4519 S
Attribuables aux pannes de réseau 172 516
172 $ 5035 S

La production d’électricité pour le trimestre clos le 31 mars 2026 a augmenté de 31 % ou 350 GWh, par rapport a celle du
trimestre correspondant de 2025, en raison de la hausse des ressources éoliennes dans I'ensemble des centrales éoliennes
en mer.

La disponibilité commerciale pour le trimestre clos le 31 mars 2026 était de 96 %.

Les produits tirés de la vente d’énergie de 418 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 ont augmenté de
31 % ou 100 millions de dollars, par rapport a ceux du trimestre correspondant de 2025, en raison d’une hausse de la
production dans les centrales éoliennes sur terre partiellement contrebalancée par l'incidence de la baisse des prix
subventionnés a la centrale éolienne en mer Nordsee One.

Le résultat d’exploitation de 261 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 a augmenté de 57 %, ou
95 millions de dollars, comparativement a celui du trimestre correspondant de 2025, en raison des meilleurs résultats
financiers attribuables a la hausse des produits et a la baisse de la dotation aux amortissements.

Le BAIIA ajusté de 265 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 a augmenté de 31 %, ou 63 millions de
dollars, comparativement a celui du trimestre correspondant de 2025, en raison d’une hausse du résultat d’exploitation.
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Centrales d’énergies renouvelables sur terre

L’exploitation des centrales éoliennes sur terre est semblable a celle des centrales éoliennes en mer, mais leurs charges
d’exploitation sont moindres et les ressources éoliennes sont généralement plus faibles. Les centrales solaires ont tendance
a avoir des charges d’exploitation fixes par unité inférieures parmi les autres technologies d’énergies renouvelables. La
production d’électricité provenant de centrales solaires a tendance a étre moins variable que celle provenant des centrales
éoliennes, mais elle demeure tributaire des périodes d’ensoleillement, généralement plus longues aux deuxieme et
troisiéme trimestres qu’aux premier et quatrieme trimestres.

Les centrales d’énergies renouvelables sur terre de Northland, qui font partie de l'unité d’exploitation International,
comprennent des centrales éoliennes sur terre et des centrales solaires en Espagne d’une capacité de 551 MW (selon la
quote-part de Northland). Le portefeuille comprend des centrales éoliennes sur terre d’une capacité de 435 MW, des
centrales solaires photovoltaiques d’une capacité de 66 MW et des centrales solaires thermodynamiques d’une capacité de
50 MW. Situées partout au pays, ces centrales sont exploitées selon un cadre réglementaire fondé sur les actifs. Ce cadre
assure un taux de rendement avant imp6t prédéterminé de 7,4 % pour 20 sites et de 7,1 % pour les 12 derniers sites sur la
durée de vie réglementaire des centrales, indépendamment du prix de gros de I’électricité en vigueur (« prix commun »).
Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, les centrales d’énergies renouvelables sur terre de Northland en Espagne ont
contribué a hauteur d’environ 6 % au BAIIA ajusté de Northland attribuable aux centrales.

Pour chaque centrale, les produits comprennent quatre composantes :

e Le rendement du capital investi, dont le montant est déterminé en vue du rendement cible en fonction des
produits tirés du marché estimés ex ante (le « prix affiché »).

e Le rendement de I'exploitation dédommage une centrale lorsque les colts d’exploitation sont plus élevés que les
produits tirés du marché.

e Les produits tirés du marché, au prix commun.

e Les « ajustements de la fourchette de prix », qui constituent des réglements ex post positifs ou négatifs visant a
contrebalancer la différence entre les produits tirés du marché, au prix commun, et les produits au prix affiché
réglementaire. Si le prix commun est inférieur au prix affiché réglementaire, le mécanisme des ajustements de la
fourchette de prix ajoute les produits supplémentaires pour atteindre un rendement raisonnable. A I'inverse, si le
prix commun est supérieur au prix affiché, le mécanisme des ajustements de la fourchette de prix réduit les
produits au cours de la période.

Pour un exercice donné, les produits tirés du marché et I'ajustement de la fourchette de prix correspondant sont
comptabilisés dans le BAIIA ajusté et les flux de trésorerie disponibles. Toutefois, les ajustements de la fourchette de prix
sont réglés au cours des exercices suivants. Ainsi, les distributions de trésorerie de I'exercice considéré ne sont fonction que
du prix commun, du taux de capture et des composantes rendement du capital investi et rendement de I'exploitation des
produits.

Le tableau ci-dessous présente les composants des produits tirés du portefeuille d’actifs en Espagne compris dans les
résultats consolidés :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Rendement du capital investi 27226 $ 15459 S
Produits tirés du rendement de I’exploitation 2718 436
Produits tirés du marché 17 278 28 835
Ajustement de la fourchette de prix (5328) 11 460
Total des produits 41894 $ 56190 $
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Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Rendement du capital investi 16 958 € 10239 €
Produits tirés du rendement de I’exploitation 1693 289
Produits tirés du marché 10 762 19 098
Ajustement de la fourchette de prix (3319) 7 591
Total des produits 26094 € 37217 €
Prix affiché réglementaire par MWh 62 € 89 £
Produits tirés du marché par MWh 34 € 69 €
Production (GWh) 315 275

La production d’électricité de 315 GWh pour le trimestre clos le 31 mars 2026 a augmenté de 15 %, ou 40 GWh, par rapport
a celle de 2025, en raison des niveaux élevés de ressources éoliennes et solaires aux centrales d’Espagne.

La disponibilité commerciale pour le trimestre clos le 31 mars 2026 était de 96 %.

Les produits tirés de la vente d’énergie de 42 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 ont diminué de 25 %,
ou 14 millions de dollars, par rapport a ceux du trimestre correspondant de 2025, en raison d’une baisse des prix du marché
aux centrales d’Espagne.

Le résultat d’exploitation de 6 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 a diminué de 72 %, ou 15 millions de
dollars, comparativement a celui du trimestre correspondant de 2025, en raison d’une baisse des produits, mentionnée
plus haut.

Le BAIIA ajusté de 28 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 a diminué de 34 %, ou 15 millions de dollars,
comparativement a celui du trimestre correspondant de 2025, en raison des facteurs mentionnés plus haut.

Unité d’exploitation Amériques

L'unité d’exploitation Amériques de Northland comprend un portefeuille d’actifs énergétiques au Canada et aux Etats-Unis,
notamment des centrales alimentées au gaz naturel, des centrales éoliennes sur terre, des centrales solaires et des
centrales de stockage d’énergie. De plus, I'unité d’exploitation exploite des services publics a tarifs réglementés en
Colombie. Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, I'unité d’exploitation Amériques a contribué a hauteur de 32 % au BAIIA
ajusté de Northland attribuable aux centrales.

Centrales d’énergies renouvelables sur terre et de stockage d’énergie

Les centrales d’énergies renouvelables sur terre et de stockage d’énergie de I'unité Amériques de Northland comprennent
des centrales éoliennes sur terre, des centrales solaires et des centrales de stockage d’énergie au Canada et aux Etats-Unis
d’une capacité de 838 MW (selon la quote-part de Northland). Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, les centrales
d’énergies renouvelables sur terre et de stockage d’énergie de Northland en Amérique du Nord et en Espagne ont contribué
a hauteur d’environ 12 % au BAIIA ajusté de Northland attribuable aux centrales.

Rendement de I'exploitation

La production d’électricité de 531 GWh pour le trimestre clos le 31 mars 2026 a diminué de 14 %, ou 89 GWh, par rapport a
celle du trimestre correspondant de 2025, en raison d’une diminution des ressources éoliennes et solaires aux centrales
dans I'Etat de New York et au Canada.

La disponibilité commerciale pour le trimestre clos le 31 mars 2026 était de 98 %.

Les produits tirés de la vente d’énergie de 112 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 ont augmenté de
19 %, ou 18 millions de dollars, par rapport a ceux du trimestre correspondant de 2025, en raison de l'apport
supplémentaire de la centrale de stockage d’énergie Oneida, qui a commencé I'exploitation commerciale au cours du
deuxieme trimestre de 2025. Cette diminution a été en partie contrebalancée par une baisse de production dans les
centrales éoliennes dans I'Etat de New York.
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Le résultat d’exploitation de 60 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 a augmenté de 10 %, ou 6 millions
de dollars, par rapport a celui du trimestre correspondant de 2025, en raison de I'apport supplémentaire de la centrale de
stockage d’énergie Oneida, qui a été mise en service au cours du deuxiéme trimestre de 2025. Le BAIIA ajusté de 53 millions
de dollars au trimestre clos le 31 mars 2026 est comparable a celui du trimestre correspondant de 2025.

Centrales alimentées au gaz naturel

Les structures contractuelles des centrales alimentées au gaz naturel de Northland assurent que le profit brut de chaque
centrale est généralement stable, selon un profil saisonnier, quels que soient les niveaux de production ou le chiffre
d’affaires, tant que la centrale est disponible. Aux termes de certaines ententes relatives aux produits, la centrale regoit un
remboursement de certains colts des ventes, y compris le colt du gaz naturel, de la part de la contrepartie. Pour le
trimestre clos le 31 mars 2026, les centrales alimentées au gaz naturel de Northland ont contribué a hauteur d’environ 12 %
au total du BAIIA ajusté, les deux plus importantes centrales, soit North Battleford et Thorold, en représentant
environ 11 %.

La production d’électricité de 1 002 GWh pour le trimestre clos le 31 mars 2026 est comparable a celle du trimestre
correspondant de 2025.

La disponibilité commerciale pour le trimestre clos le 31 mars 2026 était de 96 %.

Les produits tirés de la vente d’énergie de 102 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 sont comparables a
ceux du trimestre correspondant de 2025.

Le BAIIA ajusté de 55 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 est comparable a celui du trimestre
correspondant de 2025.

Services publics

Empresa de Energia de Boyacd S.A E.S.P (« EBSA ») détient les droits de franchise exclusifs pour la distribution d’électricité
dans la région de Boyaca, en Colombie, en plus d’étre détaillant d’électricité auprés du secteur résidentiel réglementé dans
la région. EBSA détient et exploite un vaste réseau de distribution servant un peu plus d’'un demi-million de clients. Le
chiffre d’affaires net d’EBSA découle presque entierement de tarifs réglementés, la vaste majorité provenant des activités
de distribution et le reste, surtout des activités de vente au détail d’électricité. Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, les
activités d’EBSA ont contribué a hauteur d’environ 9 % au BAIIA ajusté attribuable aux centrales.

EBSA tire des produits des activités ordinaires en facturant aux clients des tarifs approuvés aux termes d’un cadre
réglementaire administré par I'organisme de réglementation local, soit la Comision de Regulacion de Energia y Gas
(« CREG »). Les tarifs facturés sont fixés pour une période de cing ans. lls tiennent compte des montants non distribués par
EBSA, en tant que détaillant et distributeur, et des montants transférés a d’autres participants au réseau d’électricité,
comme la société de transport d’électricité. La quote-part des tarifs que touche EBSA est déterminée en fonction des actifs
de celle-ci (c.-a-d. la « base tarifaire »), de I'indexation sur l'inflation selon I'indice de prix des producteurs établi en
Colombie et d’'un co(t moyen pondéré du capital réglementé d’environ 12,09 % pour une période prévue de cing ans. La
base tarifaire tient compte du colit amorti de I'équipement ainsi que des investissements futurs prévus qui seront affectés a
I’entretien et a la croissance. La quote-part des tarifs que touche EBSA tient également compte des provisions normalisées
déterminées par I'organisme de réglementation visant a couvrir les charges d’exploitation fixes et variables. Les tarifs sont
congus de fagon a s’assurer qu’EBSA dégage un rendement prévisible et stable.

Les produits tirés de la vente d’énergie de 98 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 ont augmenté de 3 %,
ou 2 millions de dollars, par rapport a ceux du trimestre correspondant de 2025, en raison de la croissance des actifs.

Le résultat d’exploitation et le BAIIA ajusté de respectivement 31 millions de dollars et 41 millions de dollars pour le
trimestre clos le 31 mars 2026 ont été comparables a ceux de la période correspondante de 2025.
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4.2 : Coiit généraux et administratifs

Le tableau suivant présente les colts généraux et administratifs de Northland :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Co(ts généraux et administratifs du siége social 24629 S 20731 $
Colts généraux et administratifs des activités d’exploitation? 8679 6789
Total des colits généraux et administratifs 33308 $ 27520 $

1) Les codits généraux et administratifs des activités d’exploitation sont inclus dans le BAIIA ajusté et les flux de trésorerie disponibles des unités
d’exploitation respectives, présentés a la section 4 : Résultats d’exploitation.

Les colits généraux et administratifs du siége social de 25 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026 ont
augmenté de 19 %, ou 4 millions de dollars, comparativement a ceux du trimestre correspondant de 2025, en raison des

colts de restructuration non récurrents.

Les colits généraux et administratifs des activités d’exploitation de 9 millions de dollars pour le trimestre clos le
31 mars 2026 ont augmenté de 28 %, ou 2 millions de dollars, par rapport a ceux du trimestre correspondant de 2025, en
raison des charges gouvernementales non récurrentes en Colombie.

4.3 : Dépenses liées a la croissance

Le tableau suivant présente les colts de développement (passés en charges selon les IFRS) et les dépenses liées a la
croissance pour les mesures financiéres non conformes aux IFRS :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Développement commercial 1090 $ 705 $
Développement de projets 5694 3860
Co(ts généraux de développement 5188 8823
Coiits de développement 11972 $ 13388 S
Colits liés aux projets des coentreprises! 2185 2429
Dépenses liées a la croissance? 13042 $ 14521 S

1) Comprennent la quote-part de Northland des colts de développement engagés dans Baltic Power, Hai Long et d’autres projets des coentreprises.

2) Ne tiennent pas compte des frais d’acquisition, mais comprennent la quote-part des codts de développement de projets engagés par les coentreprises.
Ne tiennent pas compte de la tranche attribuable a la participation ne donnant pas le contréle des codts de développement pour le trimestre clos le

31 mars 2026 de 1 million de dollars.

Pour réaliser ses objectifs de croissance a long terme, Northland affecte du capital d’investissement en phase de démarrage
(« dépenses liées a la croissance ») pour faire avancer les projets de son portefeuille de développement.

Des codts de développement commercial sont engagés afin de trouver et d’explorer des occasions prospectives
commerciales et de développement qui devraient aboutir a des projets de développement identifiables a poursuivre
jusqu’a leur achevement. lls pourraient comprendre les colts engagés dans des projets qui pourraient ne pas aboutir ou ne
pas se solder par une acquisition. Les colts de développement commercial pour le trimestre clos le 31 mars 2026 ont été
comparables a ceux du trimestre correspondant de 2025.

Les colits de développement de projets sont attribuables aux projets de développement sélectionnés a partir de la phase de
démarrage jusqu’a la phase intermédiaire qui sont susceptibles de générer des flux de trésorerie a long terme, mais qui ne
satisfont pas encore aux critéres d’inscription a I'actif selon les IFRS. Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, les co(ts de
développement de projets ont augmenté par rapport a ceux du trimestre correspondant de 2025, en raison d’une hausse
des activités liées aux énergies renouvelables sur terre. Se reporter a la SECTION 8 : ACTIVITES DE CONSTRUCTION, DE
DEVELOPPEMENT ET D’ACQUISITION pour de plus amples renseignements sur les projets de développement sélectionnés.
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Les colits généraux de développement ont trait aux frais liés au personnel, au loyer et a d’autres frais de bureau qui ne sont
pas directement attribuables a des projets de développement spécifiques. Les colts généraux de développement reflétent
les ressources et les bureaux de développement de Northland dans des régions cibles clés qui sont destinés a exploiter les
occasions de croissance a long terme dans ces pays. Les colts généraux de développement pour le trimestre clos le
31 mars 2026 ont diminué par rapport a ceux du trimestre correspondant de 2025, en raison de la baisse des frais liés au
personnel.

4.4 : Résultats consolidés

L’analyse des principaux facteurs ayant contribué aux résultats financiers consolidés qui suit doit étre lue avec les états
financiers consolidés intermédiaires résumés non audités de Northland pour le trimestre clos le 31 mars 2026.

Les produits tirés de la vente d’énergie de 775 millions de dollars ont augmenté de 16 %, ou 109 millions de dollars, par
rapport a ceux du trimestre correspondant de 2025, en raison du régime des vents favorable dans toutes les centrales
éoliennes en mer, de I"apport supplémentaire de la centrale de stockage d’énergie Oneida, qui a ses activités au cours du
deuxieme trimestre de 2025, et de la hausse des produits de I'EBSA. Cette augmentation est en partie contrebalancée par
une diminution des produits tirés des centrales éoliennes et solaires sur terre en Espagne, au Canada et aux Etats-Unis.

Les charges d’exploitation de 197 millions de dollars ont augmenté de 13 %, ou 22 millions de dollars, par rapport a celles
du trimestre correspondant de 2025, en raison de la hausse des colts d’entretien des centrales en Allemagne, des prix du
gaz naturel aux centrales alimentées au gaz naturel et des colts d’exploitation de la centrale de stockage d’énergie Oneida
qui a commencé ses activités au cours du deuxiéme trimestre de 2025.

Les colits généraux et administratifs du siege social de 33 millions de dollars ont augmenté de 21 %, ou 6 millions de dollars,
comparativement a ceux du trimestre correspondant de 2025, en raison des co(ts de restructuration non récurrents.

Les codts de développement de 12 millions de dollars sont comparables a ceux du trimestre correspondant de 2025.

La perte de réévaluation a la juste valeur des instruments financiers s’est élevée a 63 millions de dollars du fait
principalement de la variation nette de la juste valeur des instruments financiers dérivés liés aux taux d’intérét et aux
contrats de change.

La quote-part des profits des coentreprises s’est établie a 33 millions de dollars en raison des produits avant I'achevement
tirés du projet Hai Long et du profit de réévaluation a la juste valeur des instruments financiers dérivés.

La charge de dépréciation de 23 millions de dollars a été comptabilisée a la résiliation du projet de centrale éolienne
High Bridge, aux Etats-Unis.

Le résultat net de 161 millions de dollars au premier trimestre de 2026, comparativement a 111 millions de dollars pour le
trimestre correspondant de 2025, s’explique principalement par les facteurs décrits plus haut.
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4.5 : BAIIA ajusté

Le tableau suivant présente un rapprochement du résultat net et du BAIIA ajusté :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Résultat net 160507 $ 110817 $
Ajustements :
Charges financieres, montant net 71918 70539
Charge (recouvrement) d’imp6t sur le résultat 75 427 55333
Amortissement des immobilisations corporelles 160 224 157 254
Amortissement des contrats et immobilisations incorporelles 15 537 14 846
(Profit) perte de réévaluation a la juste valeur des contrats dérivés 62 947 160 115
(Profit) perte de change (3 405) (30 469)
Dépréciation des actifs non financiers 23 077 —
Elimination des participations ne donnant pas le controle (104 609) (79 120)
Quote-part des (profits) pertes des coentreprises (32 592) (75 354)
Diverst (1631) (22 776)
BAIIA ajusté? 427 400 $ 361185 S

1) Le poste Divers comprend principalement la proportion de Northland du BAIIA ajusté des coentreprises, le produit d’intéréts de Gemini, les produits tirés
des contrats de location-financement et autres charges (produits).

2) Voir les sections Enoncés prospectifs et Mesures financiéres non conformes aux IFRS plus haut.

Le BAIIA ajusté s’est établi a 427 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026, en hausse de 18 %, ou 66 millions
de dollars, comparativement a celui du trimestre correspondant de 2025. Les principaux facteurs qui ont contribué a la
hausse du BAIIA ajusté comprennent :

Une augmentation de 63 millions de dollars du résultat d’exploitation dans les centrales éoliennes en mer, en
raison d’une hausse de la production dans les centrales éoliennes en mer en 2026 et du faible régime des vents
en 2025;

Une augmentation de 18 millions de dollars en raison de I'apport provenant des produits avant achevement de
Hai Long, qui a réalisé une premiere mise sous tension au deuxiéme trimestre de 2025;

Une augmentation de 15 millions de dollars attribuable a I'apport de la centrale de stockage d’énergie Oneida qui a
commencé ses activités au deuxieme trimestre de 2025.

Les facteurs contrebalangant en partie I'augmentation du BAIIA ajusté comprennent ce qui suit :

Une diminution de 15 millions de dollars du résultat d’exploitation du portefeuille espagnol en raison d’une baisse
des prix du marché moyens par rapport au trimestre correspondant de 2025;

Une diminution de 13 millions de dollars du résultat d’exploitation en raison d’une diminution des ressources
éoliennes et solaires aux centrales sur terre de New York et du Canada, comme il est décrit ci-dessus.
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4.6 : Flux de trésorerie disponibles

Le tableau suivant présente un rapprochement des flux de trésorerie des activités d’exploitation et des flux de trésorerie
disponibles :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Flux de trésorerie des activités d’exploitation 571428 $ 422808 S
Ajustements :
Variation nette des soldes hors trésorerie du fonds de roulement liés aux activités
d’exploitation (101 548) (23 202)
Dépenses d’investissement a des fins autres que d’expansion (425) (57)
Financement soumis a restrictions pour entretien majeur et réserves constituées
relativement a la dette et au démantélement (3942) (2063)
Intéréts (61 792) (64 146)
Remboursements de capital prévus sur la facilité de crédit (63 129) (61 178)
Fonds réservés (utilisés) pour remboursements prévus de capital (124 345) (111 303)
Dividendes sur actions privilégiées (2091) (1432)
Consolidation des participations ne donnant pas le controle (62 789) (36 154)
Dépenses liées a la croissance 13 042 14521
Divers?! 17 625 19 482
Flux de trésorerie disponibles? 182034 S 157276 $

1) Le poste Divers comprend principalement I'incidence des taux de change et des couvertures, la couverture des taux d’intérét, les intéréts de Nordsee
One sur les préts aux actionnaires, les colts d’acquisition, les paiements de loyers, les produits d’intéréts, la quote-part de Northland des flux de trésorerie
disponibles des coentreprises, le produit de placements et les autres charges sans effet de trésorerie ajustées dans le fonds de roulement qui sont exclues
des flux de trésorerie disponibles pendant la période.

2) Voir les sections Enoncés prospectifs et Mesures financiéres non conformes aux IFRS plus haut.

Le tableau suivant présente un rapprochement du BAIIA ajusté et des flux de trésorerie disponibles :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
BAIIA ajusté? 427 400 $ 361185 S
Ajustements :
Remboursements de la dette prévus (152 930) (139 891)
Charges d’intéréts (45 885) (48 221)
Impot exigible (61 813) (51 634)
Dépenses d’investissement a des fins autres que d’expansion (444) (22)
Utilisation (financement) pour entretien et réserves constituées relativement
au démanteélement (3 460) (2 063)
Paiements de loyers, y compris le capital et les intéréts (3 764) (3922)
Dividendes sur actions privilégiées (2091) (1432)
Profit (perte) sur la couverture de change 35591 21352
Dépenses liées a la croissance 13 042 14 521
Divers? (23 612) 7 403
Flux de trésorerie disponibles? 182034 $ 157276 $

1) Le poste Divers comprend principalement le remboursement du prét subordonné de Gemini, le réglement de la couverture des taux d’intérét et de la
couverture de change ainsi que de I'incidence des produits nets avant achévement de Hai Long.

2) Voir les sections Enoncés prospectifs et Mesures financiéres non conformes aux IFRS plus haut.
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Les flux de trésorerie disponibles se sont établis a 182 millions de dollars pour le trimestre clos le 31 mars 2026, en hausse
de 16 %, ou 25 millions de dollars, par rapport a ceux de la période correspondante de 2025.

Les facteurs qui ont contribué a la hausse des flux de trésorerie disponibles sont les suivants :

e Une augmentation de 48 millions de dollars du BAIIA ajusté (excluant I'apport provenant des produits avant
achévement de Hai Long et des dépenses liées a la croissance) attribuable a de meilleurs résultats d’exploitation
mentionnés a la section 4.4 : Résultats consolidés, et a |a section 4.5 : BAIIA ajusté;

e Une augmentation de 3 millions de dollars découlant des couvertures de change et de taux d’intérét et d’autres
réglements.

Les facteurs qui ont contrebalancé en partie I'augmentation des flux de trésorerie disponibles sont les suivants :

e Une augmentation de 14 millions de dollars des remboursements de la dette planifiés sur les emprunts liés aux
centrales, et une variation nette des fonds affectés aux réserves constituées relativement a I'entretien et au

démanteélement;

e Une augmentation de 10 millions de dollars de I'imp6t exigible.

Le tableau suivant présente les dividendes versés, les ratios de distribution ainsi que les montants par action :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025

Pour la période

Dividendes en trésorerie versés aux actionnaires 47070 S 50656 $

Total des dividendes versés aux actionnaires! 47070 $ 78138 S
Nombre moyen pondéré d’actions — de base et dilué (en milliers) 261 502 260 688
Par action ($/action)

Dividendes versés 0,18 S 0,30 S

Flux de trésorerie disponibles — de base et dilués? 0,70 $ 0,60 S
Ratios de distribution sur quatre trimestres consécutifs

Ratio de distribution des flux de trésorerie disponibles — dividendes en trésorerie? 69 % 61 %

Ratio de distribution des flux de trésorerie disponibles — total des dividendes® 2 69 % 95 %

1) Représente les dividendes versés en trésorerie et en actions aux termes du PRD. Se reporter a la section 6 : Capitaux propres, situation de trésorerie et
sources de financement pour de plus amples renseignements.

2) Voir les sections Enoncés prospectifs et Mesures financiéres non conformes aux IFRS plus haut.
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SECTION 5 : EVOLUTION DE LA SITUATION FINANCIERE

Le tableau suivant présente un sommaire des soldes de compte tirés des états de la situation financiere consolidés
intermédiaires résumés non audités aux 31 mars 2026 et 31 décembre 2025 :

Aux 31 mars 2026 31 décembre 2025
Actifs
Trésorerie et équivalents de trésorerie 959 468 S 643285 S
Trésorerie soumise a restrictions 36 423 35619
Créances clients et autres débiteurs 408 197 395731
Autres actifs courants 102 293 114 057
Immobilisations corporelles, montant net 8062618 8173938
Contrats et autres immobilisations incorporelles, montant net 373 650 392 618
Actifs dérivés 282 504 277 874
Actif d'impot différé 119 320 123 670
Placement dans des coentreprises 1261661 1234595
Autres actifs? 1873 503 1846977
Total des actifs 13479637 $ 13238364 $
Passifs
Dettes fournisseurs et autres créditeurs 394883 $ 283130 S
Préts et emprunts 6 601 269 6 631967
Passifs dérivés 503 271 433234
Passif d'impot différé 515 886 504 295
Autres passifs? 933 601 961 196
Total des passifs 8948910 $ 8813822 S
Total des capitaux propres 4530727 4424 542
Total des passifs et des capitaux propres 13479637 $ 13238364 S

1) Comprennent le goodwill, le montant a recevoir au titre de contrats de location-financement et les autres actifs non courants.

2) Comprennent les dividendes a verser, les facilités de crédit du siége social, les provisions et les autres passifs.

Les changements importants survenus dans les états de la situation financiére consolidés intermédiaires résumés non
audités de Northland se détaillent comme suit :

e La trésorerie et les équivalents de trésorerie ont augmenté de 316 millions de dollars, principalement en raison de
la hausse des flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation découlant de meilleurs résultats d’exploitation et de
fluctuations favorables du fonds de roulement.

e Les créances clients et autres débiteurs ont augmenté de 12 millions de dollars, en raison d’une hausse des
produits tirés des centrales éoliennes en mer.

e Les immobilisations corporelles ont diminué de 111 millions de dollars, en raison d’une dotation aux
amortissements, en partie contrebalancée par des fluctuations des taux de change et des activités liées a la
construction.

e Les passifs dérivés nets ont augmenté de 65 millions de dollars par rapport a des actifs dérivés nets au
31 décembre 2025, sous I'effet des variations des taux d’intérét au Canada, aux Etats-Unis et en Europe, et de la
variation nette des taux de change en euros et en pesos colombiens par rapport au dollar canadien.

e Le placement dans des coentreprises a augmenté de 27 millions de dollars, en raison de la quote-part des profits
des coentreprises et des fluctuations des taux de change.

e Les autres actifs ont augmenté de 27 millions de dollars en raison des fluctuations des taux de change et des
produits d’intéréts a recevoir sur les préts d’actionnaires consentis aux coentreprises.
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e Les préts et emprunts ont diminué de 31 millions de dollars en raison surtout des remboursements de capital
planifiés sur les emprunts liés aux centrales, partiellement contrebalancés par les prélévements liés a la
construction.

SECTION 6 : CAPITAUX PROPRES, SITUATION DE TRESORERIE ET SOURCES
DE FINANCEMENT

Northland s’assure de disposer de suffisamment de liquidités pour répondre a ses besoins de trésorerie a court et a moyen
terme, veillant a avoir acces a des sources suffisantes pour tirer parti des occasions d’investissement et couvrir les
engagements en matiére de dépenses liées a la croissance, répondre aux besoins de dividendes en trésorerie et d’autres
besoins dans le cours normal des activités. Northland finance ces engagements au moyen des flux de trésorerie des activités
d’exploitation, du financement de projets sans recours, de la conclusion de partenariats, de I'apport de partenaires, de
facilités de crédit du siege social et de I'émission de titres d’emprunt et de capitaux propres de temps a autre.

Dividendes

Comme il a été mentionné précédemment, le 12 novembre 2025, le conseil d’administration de Northland a approuvé un
ajustement des dividendes de Northland, qui sont ainsi passés a 0,72 S par action sur une base annuelle. Cet ajustement est
entré en vigueur lors du versement de dividendes effectué le 15 janvier 2026 pour les actionnaires inscrits au
31 décembre 2025. Le conseil d’administration révise régulierement le dividende dans le cadre du processus de
planification stratégique de Northland qui vise a maintenir I'équilibre entre les objectifs de croissance de la Société et les
préférences des investisseurs selon les principes d’une gestion financiére prudente et du maintien d’un bilan solide.

PRD

Northland offre un Programme de réinvestissement des dividendes (le « PRD ») qui donne aux actionnaires le droit de
réinvestir les dividendes sur leurs actions ordinaires. En 2025, Northland a approuvé une modification de I’'escompte de ses
émissions aux termes du PRD, qui est passé de 3 % a 0 %, et a confirmé son intention de se procurer des actions en les
achetant sur le marché secondaire plutot qu’en puisant dans le capital autorisé. Ces modifications sont entrées en vigueur
le 15 avril 2025 et s’appliquent aux dividendes payables aux actionnaires inscrits le 31 mars 2025. Conformément aux
modalités du PRD, Northland peut modifier, de temps a autre et a sa discrétion, I'escompte applicable et la provenance des
actions.

Capitaux propres

La variation des actions ordinaires au cours de 2026 et 2025 se présentait comme suit :

Aux 31 mars 2026 31 décembre 2025
Actions ordinaires

Actions en circulation au début de I'exercice 261 502 044 259 947 326
Actions émises aux termes du PRD — 1554718
Total des actions ordinaires en circulation a la fin de la période 261 502 044 261 502 044

Les actions privilégiées en circulation aux 31 mars 2026 et 31 décembre 2025 se présentaient comme suit :

Aux 31 mars 2026 31 décembre 2025
Actions privilégiées

Série 1 4981 651 4981651
Série 2 1018 349 1018 349
Total des actions privilégiées en circulation a la fin de la période 6 000 000 6 000 000

Les porteurs d’actions privilégiées de série 1 et d’actions privilégiées de série 2 ont le droit, a leur gré, de convertir la
totalité ou une partie de leurs actions privilégiées, a raison d’une pour une, respectivement en actions de 'autre série, a
compter du 31 mars 2026.
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Le 30 septembre 2025, Northland a rajusté le taux a dividendes cumulatifs sur ses actions privilégiées de série 1. Les
dividendes trimestriels fixes sur les actions privilégiées de série 1 seront versés au taux annuel de 5,70 % (0,3564 $ par
action par trimestre) jusqu’au 29 septembre 2030.

Les dividendes trimestriels a taux variable sur les actions privilégiées a dividendes cumulatifs et a taux variable de série 2
seront versés a un taux annualisé, calculé chaque trimestre, qui est égal au rendement annuel des bons du Trésor du
gouvernement du Canada de 90 jours majoré de 2,80 %.

En juin 2025, Fitch Ratings a reconduit la note de crédit de premiére qualité de Northland a BBB (stable). En janvier 2026,
S&P Global Ratings a reconduit la note de crédit d’émetteur de BBB (stable) de Northland.

Situation de trésorerie et sources de financement

Le tableau ci-aprés présente les rapprochements du solde d’ouverture de la trésorerie et des équivalents de trésorerie du
solde de cloture de la trésorerie et des équivalents de trésorerie de Northland :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Trésorerie et équivalents de trésorerie au début de la période 643285 S 613319 S
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 571428 422 808
Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement (40 949) (10 395)
Flux de trésorerie liés aux activités de financement (216 291) (212 450)
Incidence des écarts de conversion 1995 14 380
Trésorerie et équivalents de trésorerie a la fin de la période 959 468 $ 827662 S

La trésorerie et les équivalents de trésorerie pour le trimestre clos le 31 mars 2026 ont augmenté de 316 millions de dollars,
en raison des flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation de 571 millions de dollars et de I'incidence de la
conversion des monnaies étrangeres de 2 millions de dollars, en partie contrebalancés par des flux de trésorerie affectés
aux activités d’investissement de 41 millions de dollars et aux activités de financement de 216 millions de dollars.

Les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation pour le trimestre clos le 31 mars 2026 se sont élevés a
571 millions de dollars, et comprennent notamment :

e Des éléments sans effet de trésorerie et non liés a I'exploitation de 346 millions de dollars, notamment les
amortissements, I'ajustement des actifs non financiers, les charges financiéres, les variations de la juste valeur des
instruments financiers et I'impot différé;

e Unrésultat net de 161 millions de dollars;

e Des variations de 102 millions de dollars du fonds de roulement découlant du calendrier de reglement des dettes
fournisseurs et d’encaissement des créances clients et des dépdts.

Les facteurs contrebalancant en partie les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation comprennent
notamment :

e La quote-part des profits des coentreprises de 33 millions de dollars;
e Le profit latent de change de 4 millions de dollars.

Les flux de trésorerie affectés aux activités d’investissement pour le trimestre clos le 31 mars 2026 se sont élevés a
41 millions de dollars et comprennent essentiellement :

e Un montant de 46 millions de dollars principalement affecté aux travaux de construction dans le cadre du projet
Jurassic BESS.

Le facteur contrebalangant en partie les flux de trésorerie affectés aux activités d’investissement est le suivant :

e Un montant de 5 millions de dollars provenant principalement des produits d’intéréts et des autres activités
d’investissement.

Les flux de trésorerie affectés aux activités de financement pour le trimestre clos le 31 mars 2026 se sont élevés a
216 millions de dollars et comprennent essentiellement :

e Desremboursements de capital prévus de 75 millions de dollars sur la dette liée aux centrales;
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e Un montant de 70 millions de dollars provenant des produits d’intéréts et des autres activités de financement;

e Un montant de 82 millions de dollars versé en dividendes sur les actions ordinaires et les actions privilégiées ainsi
gu’en dividendes versés aux actionnaires détenant une participation ne donnant pas le contréle;

e Unremboursement net de 31 millions de dollars en vertu de la facilité renouvelable consortiale du siége social.
Les facteurs contrebalangant en partie les flux de trésorerie affectés aux activités de financement comprennent :

e Des emprunts totalisant 40 millions de dollars sur la dette liée aux projets pour les travaux de construction de
projets d’énergies renouvelables sur terre et de stockage d’énergie.

Les fluctuations des monnaies étrangéres, notamment de |'euro, du dollar américain et du peso colombien par rapport au
dollar canadien, ont augmenté la trésorerie et les équivalents de trésorerie de 2 millions de dollars pour le trimestre clos le
31 mars 2026. En raison des dettes du siége social libellées en dollars américains ou en euros pour régler les dépenses
d’exploitation, Northland vise a atténuer 'effet des fluctuations du taux de change au moyen de divers mécanismes,
y compris des couvertures de change et des couvertures naturelles.

Immobilisations corporelles

Le tableau suivant présente la continuité des colts des immobilisations corporelles pour le trimestre clos le 31 mars 2026 :

Provisions, |
) S_olde au Ajouts cessions, Ecarts.de Solde au
1¢"janvier 2026 transferts et conversion 31 mars 2026
autres!
International
En exploitation :
Energie éolienne en mer 7510527 $ 620 $ 241 $ (20175) $ 7491213 $
Energies renouvelables sur terre 1766215 - 783 (5071) 1761927
Amériques
En exploitation :
Energies renouvelables sur terre 2 687 652 2301 653 6831 2697 437
Gaz naturel 1370774 448 4784 — 1376 006
Services publics 804 188 8484 (269) 33219 845 622
En construction :
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 52 485 34 888 (411) — 86 962
Siége social 132 865 1634 (21 143) (134) 113 222
Total 14324706 $ 48375 $ (15362) $ 14670 S 14372389 S

1) Comprennent les montants comptabilisés aux termes du régime d’intéressement a long terme (« RILT »).
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Dette

Les centrales en exploitation et les projets en construction de Northland sont financés principalement au moyen
d’emprunts sans recours liés aux projets, assortis de taux d’intérét fixes ou couverts et de calendriers de remboursement
conformes aux contrats d’enléevement. Suivant la date de début de I'exploitation commerciale, chaque projet fonctionne
comme une entité ad hoc, assurant ainsi que tout événement défavorable se produisant a une centrale n’aura pas
d’incidence sur d’autres actifs de Northland.

Le tableau suivant présente la continuité de la dette de Northland pour le trimestre clos le 31 mars 2026 :

Finance- Amortisse-
lse?;:r?v?:r dér::I‘::tti'on Rer::::,tu;se- n::i?ii: 75 cf)f]avr:f;::n Divers s?»(;kr’lfaar:
2026 faite des de la juste 2026
colts valeur
International
En exploitation :
Energie éolienne en mer 2315509 $ -3 (206)s 3216 S (6365)$ (38)$ 2312116 $
Energies renouvelables sur terre 770833 14271 (28 290) 4 (2347) 89 754 560
Amériques
En exploitation :
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie? 1421109 — (32 736) 470 3420 3668 1395931
Gaz naturel 697 178 (192) (13 104) 673 - - 684 555
Services publics 890 816 (158) (591) 262 307 (147) 890 489
En construction :
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 40 255 26015 - — — — 66 270
Siege social :
Billets verts 496 267 - - 965 - 116 497 348
Facilités de crédit du siége social* 224 614 47 123 (77 707) (161) — 370 194 239
Total 6856 581 $ 87059 $ (152634)$ 5429 $ (4985)S 4058 $ 6795508 $

1) Les colits de financement différés liés a la facilité renouvelable consortiale sont compris dans les autres actifs non courants aux états de la situation
financiere consolidés intermédiaires résumés.

2) Au 31 mars 2026, le poste Energies renouvelables sur terre et stockage d’énergie — en exploitation dans I'unité Amériques comprend le financement
donnant droit a des avantages fiscaux en lien avec les projets éoliens sur terre dans I’Etat de New York totalisant 13 millions de dollars.

De plus, au 31 mars 2026, des lettres de crédit de 554 millions de dollars étaient en cours aux fins d’exploitation en vertu
des facilités de crédit sans recours liées aux projets.
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Facilités de crédit du siége social et lettres de crédit

Northland dispose de facilités de crédit du siege social destinées a répondre aux besoins généraux de la Société, a favoriser
les occasions d’exploitation, de construction et de développement, et a émettre des lettres de crédit au nom de Northland.
Les facilités de crédit du siege social sont présentées dans le tableau qui suit :

Lettres de Capacité
Au 31 mars 2026 de M?;lﬁ?; "":;';;325 crédit en d’emprunt  Echéance
P cours? disponible
Facilité renouvelable consortiale liée au
Facilité de lettres de crédit bilatérale | 150 000 — 135630 14370 Juin 2026
Facilité de lettres de crédit bilatérale I1* 104 500 — 41992 62 508 s. 0.
Facilité de lettres de crédit garantie par un organisme
de crédit a |'exportation 113 50000 — 46 205 3795 Mars 2028
Facilité de lettres de crédit garantie par un organisme
de crédit a I'exportation I1* 200 000 - 172 069 27931 s.o.
Facilité de lettres de crédit liée a Hai Long 500 000 — 422 976 77 024 Sept. 2027
Total 2254500 $ 196054 $ 954909 $§ 1103537 S

1) Au 31 mars 2026, les montants empruntés sur la facilité renouvelable consortiale comprennent un montant de 122 millions d’euros (équivalant a
196 millions de dollars canadiens, converti au taux de change en vigueur a la date de cléture de la période).

2) Au 31 mars 2026, les lettres de crédit en cours tiennent compte des lettres de crédit émises au profit d’une coentreprise, s’élevant a 609 millions
de dollars.

3) Au cours du trimestre considéré, Northland a reporté I’échéance de cette facilité.
4) Ces facilités n’ont pas de date d’échéance précise.

5) Au 31 mars 2026, les codts de financement différés liés a la facilité renouvelable consortiale, qui se chiffrent a 2 millions de dollars (2 millions de dollars
au 31 décembre 2025) sont compris dans les autres actifs non courants aux états de la situation financiére consolidés intermédiaires résumés.

Sur les lettres de crédit du siege social émises au 31 mars 2026 d’un montant en capital de 955 millions de dollars, une
tranche de 651 millions de dollars a été affectée a des projets en développement avancé ou en construction.

Les modalités des facilités de crédit du siége social de Northland permettent la prolongation des facilités au gré de
Northland, sous réserve de I'approbation des préteurs.

Au 31 mars 2026, Northland avait accés a des liquidités disponibles de 993 millions de dollars, dont I’encaisse de 75 millions
de dollars et la capacité d’emprunt disponible sur ses facilités de crédit renouvelables du siege social d’environ 918 millions
de dollars.

Clauses restrictives

Northland exerce généralement ses activités d’exploitation commerciale indirectement par I'entremise de filiales qui
constituent des entités juridiques distinctes et est tributaire de la trésorerie provenant de ces filiales pour financer les
charges de développement, acquitter les charges du siege social, rembourser la dette du siege social et verser des
dividendes en trésorerie aux actionnaires. La majorité des filiales en exploitation ont contracté des emprunts sans recours,
qui interdisent généralement les distributions si I'emprunt est en situation de défaut (notamment en cas de non-paiement
du capital ou des intéréts) ou si I'entité n’atteint pas un ratio de couverture du service de la dette de référence, soit le ratio
du BAIIA par rapport aux remboursements prévus du capital et des intéréts au cours d’une période précise. Au
31 mars 2026, Northland et ses entités émettrices respectaient I’ensemble des clauses restrictives financiéres aux termes
de leurs conventions de crédit du siege social et sans recours applicables.
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SECTION 7 : SOMMAIRE DES RESULTATS CONSOLIDES TRIMESTRIELS

Les résultats financiers consolidés de Northland fluctuent en fonction de facteurs saisonniers, des modalités des contrats et
des éléments extraordinaires, ce qui produit des écarts d’un trimestre a I'autre. Le résultat net trimestriel de Northland est
en outre touché par les dépréciations/recouvrements sans effet de trésorerie et par les écarts de conversion découlant de
la conversion des soldes libellés en euros, en dollars américains et en pesos colombiens en un montant équivalent
approprié en dollars canadiens a la fin du trimestre, ainsi que par les variations de la juste valeur des contrats de dérivés
financiers.

Les méthodes et principes comptables ont été appliqués de maniere uniforme pour toutes les périodes présentées dans le
tableau qui suit :

En millions de dollars, sauf les montants T T4 T3 T2 T T4 3 T2
par action 2026 2025 2025 2025 2025 2024 2024 2024
Produits tirés de la vente d’énergie 775 $ 735 S 558 S 512 S 6655 5728 491 S 529 S
Résultat d’exploitation 336 302 (393) 125 280 217 98 152
Résultat net 161 290  (456) (53) 111 150  (191) 262
BAIIA ajusté 427 390 257 245 361 312 228 268
Flux de trésorerie des activités d’exploitation 571 227 325 451 423 360 196 171
Flux de trésorerie disponibles 182 § 121§ 45 S 58 § 157 S 81§ 19 §$ 69 S

Données par action

Résultat net attribuable aux porteurs d’actions

ordinaires — de base et dilué 033 $ 093 S (1,58S$ (0,25)S 0,25S$S 0,49 S (0,700S 0,95 S
Flux de trésorerie disponibles 070 $ 046 S 017 S 022S$ 060S$ 031S 008S$ 0,275
Total des dividendes déclarés 018 $ 026 $ 0309S$ 030S$ 030S$ 030S$ 03093 03058
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SECTION 8 : ACTIVITES DE CONSTRUCTION, DE DEVELOPPEMENT ET
D’ACQUISITION

Les projets les plus importants de Northland en construction et en développement sont résumés ci-apreés :
Projet de centrales éoliennes en mer Hai Long

Northland détient une participation de 31 % dans Hai Long avec ses partenaires, Gentari International Renewables Pte.
(participation de 29 %), Mitsui & Co. Ltd. et Enterprize Energy Group (participation de 40 %), dont la capacité totale s’éleve
a 1022 MW (participation nette de Northland de 313 MW).

En 2018, le ministére des Affaires économiques de Taiwan a octroyé a Northland un TRG de 20 ans pour 300 MW et a
subséquemment signé une convention d’achat d’électricité corporative visant Hai Long 2B et Hai Long 3, dont la capacité
combinée peut atteindre 744 MW. La convention a été conclue a prix fixe pour une durée de 30 ans. En avril 2026, Hai Long
a signé une convention d’achat d’électricité corporative d’une durée de 30 ans. A la réalisation de certaines conditions
administratives préalables plus tard en 2026, 100 % de la capacité de la production du projet fera I'objet d’un contrat avec
I’entreprise acheteuse actuelle.

Se reporter a la section 3.1 : Evénements importants pour de plus amples renseignements.
Projet de centrale éolienne de Baltic Power, au large de la Pologne

Northland détient une participation de 49 % dans le projet de centrale éolienne Baltic Power dans la mer Baltique d’une
capacité totale pouvant atteindre 1 140 MW de production d’énergie éolienne en mer. Le partenaire de Northland, Orlen
S.A., détient la participation restante de 51 %.

En juin 2021, Baltic Power a obtenu du bureau de réglementation de I'énergie de la Pologne un CSD de 25 ans en vertu de la
loi sur I’énergie éolienne en mer de la Pologne a un prix garanti de 319,60 zlotys par MWh, lequel fait I'objet d’une
indexation annuelle selon la moyenne de I'indice annuel des prix a la consommation en Pologne. La CAE est libellée en
euros et comprend l'indexation sur I'inflation dont I'année de référence est 2021.

Se reporter a la section 3.1 : Evénements importants pour de plus amples renseignements.
Projet Jurassic BESS

Northland détient 100 % des participations dans le projet Jurassic BESS en Alberta et un accord d’enlevement de 15 ans
pour 100 % de la capacité avec les membres de I'Alberta Schools Commodities Purchasing Consortium.

Se reporter a la section 3.1 : Evénements importants pour de plus amples renseignements.
Projets de stockage d’énergie par batteries en Pologne

Northland détient 100 % des participations dans les deux projets de stockage d’énergie par batteries a la phase avancée
préalable a la construction d’une capacité totale de 300 MW / 1,2 GWh en Pologne. Les projets, situés a Mieczystawow
(200 MW / 800 MWh) et Kamionka (100 MW / 400 MWh) dans I'ouest de la Pologne, disposent chacun d’une durée de
stockage de quatre heures. Une partie des produits est garantie par des contrats d’enchéres de capacité indexés sur
I'inflation d’'une durée de 17 ans, et des produits supplémentaires devraient étre générés grace a l'arbitrage énergétique et
a la participation aux marchés des services auxiliaires.

Se reporter a la section 3.1 : Evénements importants pour de plus amples renseignements.
Projets de centrale éolienne en mer ScotWind

Le développement sur Spiorad na Mara, projet de centrale éolienne en mer reposant sur des fondations fixes, est en cours.
La consultation des collectivités est terminée et les déclarations des consentements sont remplies.

Projets de centrales éoliennes en mer en Corée du Sud

Northland a de nombreux projets de développement en phase de démarrage en Corée du Sud totalisant plus de 1,5 GW. Au
cours du trimestre considéré, un permis de production d’électricité associé a 'un de ces projets est venu a échéance et
Northland ne I'a pas renouvelé. Le développement actif du portefeuille en Corée du Sud est actuellement en pause, en
attendant la confirmation du cadre réglementaire pour les encheres futures et le raccordement au réseau.
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SECTION 9 : PERSPECTIVES

Les perspectives financiéres de la direction pour 2026 demeurent inchangées, notamment un BAIIA ajusté qui devrait
osciller entre 1,45 milliard de dollars et 1,65 milliard de dollars, et des flux de trésorerie par action qui pourraient atteindre
de 1,05 dollar a 1,25 dollar.

Les renseignements compris dans ces perspectives constituent des informations prospectives au sens des lois sur les valeurs
mobiliéres applicables au Canada, sont fondés sur plusieurs hypothéses et sont assujettis a des risques et a des incertitudes.
Se reporter aux énoncés prospectifs du présent document ainsi qu’a la rubrique « Facteurs de risque » de la notice annuelle
de 2025.

SECTION 10: LITIGES, RECLAMATIONS ET EVENTUALITES

Des litiges, des réclamations et d’autres éventualités surviennent de temps a autre dans le cours normal des activités de
Northland. Aucune de ces éventualités, individuellement ou dans leur ensemble, ne devrait se traduire par une obligation
ayant une incidence défavorable importante sur la Société. Se reporter a la note 18 des états financiers consolidés
intermédiaires résumés non audités pour de plus amples renseignements, notamment sur toute éventualité découlant de la
réalisation des acquisitions conclues.

SECTION 11 : METHODES COMPTABLES FUTURES

La direction évalue chaque nouvelle IFRS ou IFRS modifiée pour déterminer si elle peut avoir une incidence significative sur
les états financiers consolidés de Northland. Au 31 mars 2026, aucune prise de position comptable de I'International
Accounting Standards Board ne devrait avoir d’incidence considérable sur les états financiers consolidés de Northland autre
que celle décrite a la note 2.20 des états financiers consolidés annuels de 2025 et a la note 2.4 des états financiers
consolidés intermédiaires résumés non audités.

SECTION 12: RISQUES FINANCIERS ET INCERTITUDES

Pour de plus amples renseignements sur les principaux risques, incertitudes, instruments financiers et engagements
contractuels de Northland, se reporter a son rapport annuel de 2025 et a sa notice annuelle de 2025 déposés sous le profil
de Northland, a I'adresse www.sedarplus.ca. La direction est d’avis qu’aucun changement important n’a eu lieu dans
I’environnement de I'entreprise ou en ce qui concerne les risques auxquels a fait face Northland au cours du trimestre, qui
n’a pas été présenté dans le rapport annuel de 2025 ou la notice annuelle de 2025.

L’objectif de gestion des risques de Northland, en ce qui concerne les risques financiers et incertitudes, est d’atténuer la
variation des flux de trésorerie et de fournir des flux de trésorerie plus stables afin de financer la croissance et de verser des
dividendes aux actionnaires. Northland ne vise pas a atténuer le risque de juste valeur. Northland classe les risques
financiers dans les catégories suivantes : risque de marché, risque de contrepartie et risque de liquidité, soulignant que ces
risques peuvent subir I'incidence des incertitudes géopolitiques ou réglementaires. Northland gere les risques financiers en
déterminant, en évaluant et en atténuant ces risques conformément aux politiques internes et aux exigences externes aux
termes d’arrangements de financement de projets sans recours. Northland a recours a des instruments financiers dérivés
pour gérer certains risques financiers, mais ne prend part a aucune activité spéculative. Les risques financiers importants
font I'objet d’un suivi et sont communiqués régulierement au comité d’audit du conseil d’administration. Se reporter a la
note 18 du rapport annuel de 2025 pour de plus amples renseignements sur 'approche de gestion des risques par
Northland.
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SECTION 13 : CONTROLES ET PROCEDURES A L’EGARD DE L’INFORMATION
FINANCIERE

Contréles et procédures de communication de I'information et contréles internes a I’égard de
l'information financiére

Conformément au Réglement 52-109 sur [l'attestation de Ilinformation présentée dans les documents annuels et
intermédiaires des émetteurs des Autorités canadiennes en valeurs mobilieres, il incombe a la direction, y compris la chef de
la direction et le chef des finances, d’établir et de maintenir des contrdles et procédures de communication de I'information
(« CPCI ») et des contrdles internes a I’égard de I'information financiére (« CIIF ») adéquats.

Les CPCl ont été congus pour fournir une assurance raisonnable que toute l'information pertinente est recueillie et
présentée en temps opportun a la haute direction, y compris la présidente et chef de la direction et le chef des finances, de
fagon que des décisions appropriées puissent étre prises a I'égard de 'obligation d’information du public. Les CIIF sont
congus dans le but de fournir une assurance raisonnable que I'information financiére est fiable et que les états financiers
consolidés ont été établis, aux fins de publication de I'information financiere, conformément aux IFRS.

Lors de la conception et de I'évaluation, il y a lieu de noter qu’en raison des limites inhérentes les contrdles, peu importe la
maniére dont ils sont congus et mis en ceuvre, ne procurent qu’une assurance raisonnable, et non absolue, et ne
permettent pas nécessairement de prévenir ou de détecter toutes les anomalies. De plus, toute projection du résultat d’une
évaluation de leur efficacité sur des périodes futures comporte le risque que les controles deviennent inadéquats en raison
de changements de situation ou de variation du degré de conformité aux politiques et procédures. Qui plus est, la direction
doit exercer son jugement dans I'évaluation des controles et des procédures.

Changements dans le contréle interne a I’égard de I'information financiére

Au cours du trimestre clos le 31 mars 2026, aucun changement n’avait été apporté aux CIIF de Northland ayant eu une
incidence importante ou qui pourrait vraisemblablement avoir une incidence importante sur les CIIF de Northland.
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Etats de la situation financiére consolidés intermédiaires résumés

En milliers de dollars canadiens

(non audité)

Aux 31 mars 2026 31 décembre 2025
Actifs
Trésorerie et équivalents de trésorerie 959 468 $ 643285 S
Trésorerie soumise a restrictions 36 423 35619
Créances clients et autres débiteurs 408 197 395731
Autres actifs courants 102 293 114 057
Actifs dérivés (note 11) 49 070 38 389
Total des actifs courants 1555451 S 1227081 $
Immobilisations corporelles (note 3) 8062 618 8173938
Contrats et autres immobilisations incorporelles 373 650 392618
Goodwill 689 574 669 206
Montant a recevoir au titre des contrats de location-financement 105 227 107 031
Actifs dérivés (note 11) 233434 239 485
Actif d'imp0ot différé 119 320 123670
Placement dans des coentreprises (note 4) 1261 661 1234595
Autres actifs non courants 1078 702 1070 740
Total des actifs non courants 11924186 S 12011283 S
Total des actifs 13479637 S 13238364 S
Passifs et capitaux propres
Dettes fournisseurs et autres créditeurs (note 5) 394883 S 283130 S
Préts et emprunts (note 7) 788 792 787 419
Dividendes a verser (note 9.3) 16 352 16 352
Tranche courante des provisions et autres passifs (note 8) 16 932 16 801
Passifs dérivés (note 11) 126 756 39679
Total des passifs courants 1343715 $ 1143381 §$
Préts et emprunts (note 7) 5812477 5844 548
Facilités de crédit du siege social (note 6) 196 054 226 752
Provisions et autres passifs (note 8) 704 263 701291
Passifs dérivés (note 11) 376 515 393 555
Passif d’'impot différé 515 886 504 295
Total des passifs non courants 7605195 S 7670441 S
Total des passifs 8948910 $ 8813822 S
Capitaux propres
Actions ordinaires (note 9.1) 5220894 $ 5220894 $
Actions privilégiées 144 843 144 843
Surplus d’apport 7 900 7263
Cumul des autres éléments du résultat global 392 803 363 613
Déficit (1 635 948) (1675 402)
Capitaux propres attribuables aux actionnaires 4130492 S 4061211 S
Participations ne donnant pas le contréle (note 10) 400 235 363 331
Total des capitaux propres 4530727 $ 4424542 S
Total des passifs et des capitaux propres 13479637 $ 13238364 S

Voir les notes ci-jointes.
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Etats du résultat consolidés intermédiaires résumés

En milliers de dollars canadiens, sauf les données sur les actions et les montants par action

- NORTHLAND
POWER

(non audité)

Trimestres clos les 31 mars 2026 2025
Résultat

Produits tirés de la vente d’énergie et de produits liés a I’énergie (note 12) 774581 $ 665145 S

Produits tirés des contrats de location-financement 2 387 2519
Total des produits 776 968 S 667 664 S
Charges

Charges d’exploitation (note 13) 197 210 174 924

Co(ts généraux et administratifs (note 13) 33 308 27520

Colts de développement (note 13) 11972 13388

Dépréciation des actifs non financiers (note 17) 23077 —

Amortissement des immobilisations corporelles (note 3) 160 224 157 254

Amortissement des contrats et autres immobilisations incorporelles 15 537 14 846
Total des charges 441328 $ 387932 S
Résultat d’exploitation 335640 S 279732 S
Charges financieres (note 15) (83 183) (83 661)
Produits financiers (note 15) 11 265 13122
Profit (perte) de change 3 405 30469
Profit (perte) de réévaluation a la juste valeur des instruments financiers (note 11) (62 947) (160 115)
Quote-part des profits (pertes) des coentreprises (note 4) 32592 75 354
Autres produits (charges) (838) 11 249
Résultat avant imp6t sur le résultat 235934 § 166 150 $
(Charge) recouvrement d’imp6t sur le résultat

Exigible (63 802) (53518)

Différé (11 625) (1815)
Total de 'imp6t sur le résultat (75 427) S (55333)$
Résultat net 160507 $ 110817 $
Résultat net attribuable aux :

Participations ne donnant pas le contréle (note 10) 71892 43 985

Actionnaires de la Société (note 14) 88 615 66 832
Résultat net 160507 $ 110817 $
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation — de base et dilué (en milliers)

(note 14) 261 502 260 688
Résultat net attribuable aux actionnaires ordinaires par action — de base et dilué

(note 14) 0,33 $ 0,25 S
Voir les notes ci-jointes.
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Etats du résultat global consolidés intermédiaires résumés

En milliers de dollars canadiens

(non audité)

Trimestres clos les 31 mars 2026 2025
Résultat net 160507 $ 110817 $
Eléments pouvant étre reclassés en résultat net :
Ecarts de conversion relatifs aux établissements a I'étranger 32297 237 585
Quote-part des autres éléments du résultat global d’une coentreprise (1327) (25 408)
Variations de la juste valeur des contrats dérivés (note 11) (652) (23 563)
Recouvrement (charge) d’'impo6t différé (4 316) (10 817)
Eléments qui ne pourront &tre reclassés en résultat net :

Réévaluation de I'obligation au titre des régimes de retraite 34 479
Autres éléments du résultat global 26036 $ 178276 $
Total du résultat global 186543 S 289093 $
Total du résultat global attribuable aux :

Participations ne donnant pas le contréle 68 738 56 334

Actionnaires de la Société 117 805 232759
Total du résultat global 186543 $ 289093 $

Voir les notes ci-jointes.
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Etats des variations des capitaux propres consolidés intermédiaires résumés

En milliers de dollars canadiens

- ( NORTHLAND
POWER
——

Capitaux L
Actions Surplus Cuarzgrle‘:es propres Pireu;:)p:r?aonr;s Total
(non audité) . Déficit ) s attribuables des capitaux
ordinaires d’apport éléments du aux pas propres
résultat global actionnaires le contrdle

31 décembre 2025 5220894 (1675 402) $ 7 263 363613 $§ 4061211 S 363331 $ 4424542 $
Résultat net - 88 615 - — 88 615 71892 160 507
Recouvrement (charge) d’'imp06t différé — — — (4 299) (4 299) (17) (4 316)
Ecarts de conversion relatifs aux

établissements a I'étranger — — — 32920 32920 (623) 32 297
Quote-part des autres éléments du

résultat global d’une coentreprise — — - (1327) (1327) - (1 327)
Variations de la juste valeur des contrats

dérivés (note 11) — — — 1862 1862 (2 514) (652)
Réévaluation de I'obligation au titre des

régimes de retraite - - - 34 34 = 34
Total du résultat global — 88615 $ — 29190 $ 117 805 $ 68738 S 186543 S
Réserve pour rémunération fondée sur

des actions — = 637 — 637 = 637
Apport supplémentaire provenant des

participations ne donnant pas le

contréle (note 10) — — — - — 1453 1453
Dividendes versés aux participations ne

donnant pas le contréle (note 10) — — — — — (33 287) (33 287)
Dividendes déclarés (note 9.3) — (47 070) - — (47 070) - (47 070)
Dividendes sur actions privilégiées

(note 9.2) — (2091) — — (2 091) — (2 091)
31 mars 2026 5220 894 (1635948) S 7 900 392803 $ 4130492 $ 400235 $§ 4530727 $
Voir les notes ci-jointes.
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Etats des variations des capitaux propres consolidés intermédiaires résumés (suite)

En milliers de dollars canadiens

Cumul des Capitaux Participations
Actions Actions Surplus autres propres ne donnant Total
(non audité) o Ay Déficit ) s attribuables des capitaux
ordinaires privilégiées d’apport éléments du aux pas propres
résultat global actionnaires le controle

31 décembre 2024 5193412 $ 144843 S (1202043)$ 6281 43620 S 4186113 S 370300 S 4556413 S
Résultat net — — 66 832 — — 66 832 43985 110817
Recouvrement (charge) d’'imp06t différé — — — — (10 811) (10 811) (6) (10 817)
Ecarts de conversion relatifs aux

établissements a I'étranger — — — — 217 587 217 587 19998 237 585
Quote-part des autres éléments du

résultat global d’'une coentreprise — — — — (25 408) (25 408) - (25 408)
Variations de la juste valeur des contrats

dérivés (note 11) — — — — (15916) (15 916) (7 647) (23 563)
Réévaluation de I'obligation au titre des

régimes de retraite - - - - 475 475 4 479
Total du résultat global — S — S 66832 $ — 165927 S 232759 S 56334 §$ 289093 S
Réserve pour rémunération fondée sur

des actions — — — 220 - 220 220
Augmentation des participations ne

donnant pas le contrdle découlant de la

dilution des participations dans les

filiales (note 10) — — (603) — — (603) 5288 4 685
Apport supplémentaire provenant des

participations ne donnant pas le

contrdle (note 10) — — — — — — 5185 5185
Dividendes versés aux participations ne

donnant pas le contréle (note 10) — — — — — — (24 070) (24 070)
Actions ordinaires émises aux termes du

PRD et dividendes déclarés 27 482 — (78 293) — — (50 811) — (50 811)
Dividendes sur actions privilégiées

(note 9.2) — — (1432) — — (1432) — (1432)
31 mars 2025 5220894 $ 144843 § (1215539)$ 6501 209547 S 4366246 S 413037 S 4779283 S

Voir les notes ci-jointes.
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Tableaux des flux de trésorerie consolidés intermédiaires résumés

En milliers de dollars canadiens

(non audité)
Trimestres clos les 31 mars 2026 2025

Activités d’exploitation

Résultat net 160507 S 110817 $
Eléments sans effet de trésorerie :

Amortissement des immobilisations corporelles (note 3) 160 224 157 254
Amortissement des contrats et autres immobilisations incorporelles 15 537 14 846
Dépréciation des actifs non financiers (note 17) 23077 -
Charges financiéres, montant net (note 15) 71918 70539
(Profit) perte de réévaluation a la juste valeur des instruments financiers 62 947 160115
(Profit latent) perte latente de change (3970) (29 873)
Charge (recouvrement) d’impot différé 11 625 1815
Quote-part des (profits) pertes des coentreprises (note 4) (32592) (75 354)
Divers 607 (10 553)

469880 $ 399 606 S
Variation nette du fonds de roulement lié aux activités d’exploitation 101 548 23202

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 571428 $ 422808 S

Activités d’investissement

Acquisition d’immobilisations corporelles (46 277) (22 179)
Divers 5328 11784
Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement (40 949) S (10395) S

Activités de financement

Produit tiré des emprunts, déduction faite des frais de transaction 87 059 58 688
Remboursement des emprunts (152 634) (136 953)
Intéréts payés (59 583) (54 147)
Dividendes sur actions ordinaires (47 070) (50 656)
Dividendes versés aux participations ne donnant pas le contréle (note 10) (33 287) (24 070)
Dividendes sur actions privilégiées (note 9.2) (2 091) (1432)
Apport en capital provenant des participations ne donnant pas le contrdle
(note 10) 1453 5185
Divers (10 138) (9 065)
Flux de trésorerie liés aux activités de financement (216 291) $ (212 450) S
Incidence des écarts de conversion sur la trésorerie et les équivalents de trésorerie 1995 14 380
Variatliqn nette de la trésorerie et des équivalents de trésorerie au cours de 214343 $
la période 316183 $
Trésorerie et équivalents de trésorerie au début de la période 643 285 613 319
Trésorerie et équivalents de trésorerie a la fin de la période 959 468 S 827662 $

Voir les notes ci-jointes.
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Notes des états financiers consolidés intermédiaires résumés

1. Description des activités de Northland

Northland Power Inc. (la « Société » ou « NPI ») détient, par I'entremise de ses filiales et coentreprises (collectivement,
« Northland » ou le « Groupe »), des participations économiques nettes dans des centrales électriques, dans des
installations de stockage d’énergie par batteries et dans une société de services publics de distribution d’électricité ainsi
que dans des projets en construction ou en développement. Les centrales de Northland produisent de I'électricité qui est
vendue principalement en vertu de conventions d’achat d’électricité (« CAE ») a long terme, de contrats de capacité de
stockage d’énergie ou d’autres ententes génératrices de produits conclues avec des contreparties solvables. La société de
services publics de Northland distribue et vend de I"électricité selon des tarifs réglementés. Ces actifs d’exploitation sont
situés au Canada, en Colombie, en Allemagne, aux Pays-Bas, en Espagne et aux Etats-Unis. Les actifs en construction de
Northland sont situés au Canada, en Pologne et a Taiwan. Les actifs en développement de Northland sont situés au Canada,
en Pologne, en Ecosse, en Espagne, en Corée du Sud et aux Etats-Unis.

Northland est une société constituée en vertu des lois de la province d’Ontario, au Canada, dont les actions ordinaires (les
« actions »), les actions privilégiées a dividendes cumulatifs et a taux rajustable, série 1 (les « actions privilégiées de
série 1 ») et les actions privilégiées a dividendes cumulatifs et a taux variable, série 2 (les « actions privilégiées de série 2 »)
sont cotées a la Bourse de Toronto. Le siege social de Northland est situé a Toronto, en Ontario.

Les présents états financiers consolidés intermédiaires résumés non audités (les « états financiers consolidés
intermédiaires ») comprennent les résultats du Groupe, dont les plus importantes filiales et coentreprises, au 31 mars
2026, sont mentionnées dans le tableau suivant :

Région Pourcentage de

Nom des entités éoeraphique Relation participation
geographiq effective!
International
Buitengaats C.V. et ZeeEnergie C.V. (« Gemini ») Pays-Bas Filiale 60 %
Nordsee One GmbH (« Nordsee One ») Allemagne Filiale 85 %
Northland Deutsche Bucht GmbH (« Deutsche Bucht ») Allemagne Filiale 100 %
Northland Power Spain Holdings, S.L.U. - o
(le « portefeuille espagnol »)? Espagne Filiale 93 %
Projet de centrale éolienne en mer Baltic Power . o
(« Baltic Power ») Pologne Coentreprise 49 %
NP Hai Long Holding BV (« Hai Long Hold Co »)3 Taiwan Coentreprise 31%
Amériques
North Battleford Power L.P. (« North Battleford ») Canada Filiale 100 %
Thorold CoGen L.P. (« Thorold ») Canada Filiale 100 %
Oneida Storage Limited Partnership (« Oneida ») Canada Filiale 70 %
Empresa de Energia de Boyaca S.A E.S.P. (« EBSA ») Colombie Filiale 99 %

1) Au 31 mars 2026, la participation économique de Northland était inchangée par rapport d celle au 31 décembre 2025.

2) Northland détient 100% des participations dans toutes les centrales du portefeuille espagnol, sauf pour Elecdey Lezuza, S.A. (centrale
éolienne), pour laquelle la participation de Northland est de 66 %.

3) Northland détient une participation de 51 % dans NP Hai Long Holding BV (« Hai Long Hold Co »), qui détient une participation de
60 % dans les projets sous-jacents de centrales éoliennes en mer (le « projet Hai Long »). Par conséquent, Northland détient une
participation économique effective de 31 % dans le projet Hai Long.
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2. Résumé des méthodes comptables

2.1 Base d’établissement et déclaration de conformité

Les présents états financiers consolidés intermédiaires de Northland sont préparés conformément a la Norme comptable
internationale 34 (« 1AS 34 »), Information financiéere intermédiaire, en appliquant les méthodes comptables que Northland
a décrites dans ses états financiers consolidés annuels au 31 décembre 2025, sauf la méthode comptable en lien avec le
classement et |'évaluation des instruments financiers, qui est présenté a la note 2.5 dans les présents états financiers
consolidés intermédiaires. Ces méthodes comptables sont conformes aux lignes directrices des Normes IFRS de
comptabilité (« IFRS »), publiées par I'International Accounting Standards Board (« IASB ») Les présents états financiers
consolidés intermédiaires ne contiennent pas toute I'information qui doit étre présentée selon les IFRS applicables dans des
états financiers consolidés annuels et, par conséquent, ils doivent étre lus avec les états financiers consolidés annuels de
2025 de Northland. Les présents états financiers consolidés intermédiaires sont présentés en dollars canadiens, et toutes
les valeurs sont présentées en milliers, a moins d’indication contraire. L'information financiere comparative a été reclassée,
le cas échéant, par rapport a I'information présentée antérieurement dans le but de rendre sa présentation conforme a
celle de la période considérée.

Les états financiers consolidés intermédiaires pour le trimestre clos le 31 mars 2026 ont été approuvés par le conseil
d’administration le 13 mai 2026 (la « date de I'approbation »).

2.2 Caractere saisonnier des activités

Les actifs de production d’électricité et de services publics de distribution d’électricité de Northland peuvent enregistrer
une hausse ou une baisse de la demande en été ou en hiver, selon le type de centrale de production d’énergie et les
conditions climatiques régionales. Par conséquent, les résultats d’exploitation trimestriels de Northland fluctuent en
fonction des saisons et ne sont donc pas nécessairement représentatifs des résultats annuels.

2.3 Périmétre de consolidation

Les états financiers consolidés intermédiaires comprennent les filiales directes et indirectes de Northland, qui sont
intégralement incluses dans le périmétre de consolidation a la date a laquelle Northland obtient le contrdle, jusqu’a la date
ou le contrdle cesse. Northland détermine qu’elle a le contréle sur une entité émettrice lorsque les faits et circonstances
indiqguent que Northland est exposée a des rendements variables, ou y a droit, de par sa participation dans I'entité
émettrice et a la capacité d’influer sur ces rendements du fait du pouvoir qu’elle détient. Tous les soldes et les transactions
intragroupe sont éliminés lors de la consolidation.

2.4 Nouvelles normes ou modifications et dispositions a venir

Les méthodes comptables appliquées pour la préparation des présents états financiers consolidés intermédiaires sont
conformes a celles utilisées pour la préparation des états financiers consolidés annuels de Northland pour I'exercice clos le
31 décembre 2025, a I’exception de |I'adoption de nouvelles normes ou de modifications apportées a des normes existantes,
le cas échéant, dont la date d’entrée en vigueur s’applique aux exercices ouverts a compter du 1°" janvier 2026, comme il
est indiqué dans les états financiers consolidés annuels de Northland. Northland n’a pas adopté de fagon anticipée les
normes, interprétations ou modifications apportées aux normes existantes qui ont été publiées, mais qui n’étaient pas
encore entrées en vigueur en date du 31 mars 2026.

2.5 Instruments financiers — Classement et évaluation

Par suite des modifications a IFRS 9, Instruments financiers, et a IFRS 7, Instruments financiers : Informations a fournir,
relativement aux principes de classement et d’évaluation des instruments financiers, la Société a appliqué les modifications
pour la premiére fois a compter du 1°" janvier 2026.

Les paiements effectués pour régler les passifs financiers au moyen de cheques de banque ou de transferts électroniques
de fonds qui ne sont pas réglés a la date de cloture continueront d’étre comptabilisés dans les créditeurs, sans réduction
correspondante de la trésorerie et des équivalents de trésorerie.

Ces changements ont eu une incidence négligeable sur les états financiers consolidés intermédiaires.
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3. Immobilisations corporelles

Le tableau ci-aprés résume les variations des immobilisations corporelles de Northland par catégorie :

Actifs au titre

Matériel des Terrains, de droits -
centrales et batiments et d’utilisation Autre In;:gz:l‘l;:a- Total
d’exploita- améliorations liés aux matériel cours
tion locatives contrats de
location
Au 31 décembre 2025 6639097 S 1226961 $ 156311 $ 14669 $ 136900 S 8173938 $
Ajouts 482 — 2098 143 45 652 48 375
Cessions et autres variations 912 — 861 (16) (522) 1235
Dotation aux
amortissements (130 258) (25 155) (3331) (1 480) — ez
Transferts 18 910 (31) — (8) (14 090) 4781
Ajustements de change 12 356 639 236 247 1613 15 091
Dépréciation (note 17) (72) — — — (20 506) (20 578)
Au 31 mars 2026 6541427 $ 1202414 $ 156 175 $ 13555 $ 149047 S 8062618 S

Informations géographiques

Northland exerce ses activités dans plusieurs pays. Le tableau ci-dessous présente la ventilation des immobilisations

corporelles consolidées de ses filiales, compte non tenu des coentreprises, entre ces emplacements géographiques
significatifs :

Aux 31 mars 2026 31 décembre 2025
Pays-Bas 2191552 $ 2249242 S
Canada 1880 225 1876 602
Allemagne 1564 052 1598 372
Espagne 1337 077 1363559
Colombie 621 203 598 037
Etats-Unis 435 873 455 115
Divers 32 636 33011
Total 8062618 S 8173938 S
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4. Placements dans des coentreprises

Le tableau suivant présente les principales coentreprises de Northland au 31 mars 2026 et au 31 décembre 2025. Le capital social des entités est constitué uniquement
d’actions ordinaires qui sont détenues directement par Northland ou indirectement par I'intermédiaire d’une de ses filiales :

Quote-part des profits (pertes)

Valeur comptable aux .
pour les trimestres clos les

Nom des entités

31 mars 2026 31 décembre 2025 31 mars 2026 31 mars 2025
Hai Long Hold Co (note 4.3) 656 390 $ 637072 S 23655 $ (36694) S
Baltic Power (note 4.4) 602 489 595 894 8 950 111 505
Divers 2782 1629 (13) 543
Total 1261661 $ 1234595 §$ 32592 S 75354 $

Le pays de constitution en société ou d’enregistrement de ces entités correspond au lieu de leur établissement principal. La proportion de la participation de Northland
correspond a la proportion des droits de vote détenus. La participation de Northland et I’établissement / le pays de constitution en société des projets Hai Long et Baltic

Power sont présentés a la note 1 des états financiers consolidés intermédiaires.
4.1 Rapprochement de la valeur comptable des participations dans des capitaux propres

Le tableau suivant présente un sommaire des variations des actifs nets sous-jacents des coentreprises importantes et leur rapprochement avec les valeurs comptables
des placements dans les coentreprises au 31 mars 2026 et au 31 décembre 2025 :

Solde Pourcentage QuOte-part Valeur
, Total du Profit Solde de . g de comptable
d’ouverture A de partici- Autres
. résultat global (perte) de cloture des . Northland . . delaquote-
des actifs > . . pation de . ajustements
pour la période change actifs nets des actifs part de
nets Northland
nets Northland
Pour le trimestre clos le 31 mars 2026
Hai Long Hold Co 1289841 $ 43882 $ (2398)$ 1331325 $ 51 % 678976 $ (22586)S 656390 S
Baltic Power 1254 366 18 318 46 1272730 49 % 621 856 (19 367) 602 489
Total 2544207 $ 62200 S (2352)$ 2604055 $ 1300832 $ (41953)$S 1258879 $
Pour I’exercice clos le 31 décembre 2025
Hai Long Hold Co 1302061 $ (115712) S 103492 S 1289841 S 51 % 657819 S (20747)S 637072 S
Baltic Power 750 287 436 607 67 472 1254 366 49 % 612 883 (16 989) 595 894
Total 2052348 S 320895 S 170964 S 2544207 S 1270702 $ (37736)$S 1232966 S

1) Il s’agit de I’élimination de la quote-part de Northland dans la charge d’intéréts sur les préts de I'actionnaire consentis a ces coentreprises.
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4.2 Informations financiéres résumées de coentreprises importantes

Le tableau suivant présente les informations financieres résumées des coentreprises importantes, lesquelles comprennent les montants inscrits dans les états financiers
de chaque coentreprise, soit leur participation de 100 % plutot que la quote-part revenant a Northland. Ces informations financieres résumées ont été ajustées par
Northland selon la méthode de la mise en équivalence, y compris les ajustements a la juste valeur effectués a la date d’acquisition et les ajustements au titre des
différences entre les méthodes comptables :

a) Etat de la situation financiére résumé, selon une participation de 100 %

Actifs courants Passifs courants
5 i Actifs non Passifs
Trésorerieet , . ¢ actifs Total des passifs Autres Total des financiers Actifs nets
équivalents actifs courants . - passifs passifs non
. . courants financiers
de trésorerie courants courants courants courants
Au 31 mars 2026
Hai Long Hold Co 2923 $ 500 $ 3423 $ 2385030 $ 422 $ - S 422 $§ 1056706 S 1331325 $
Baltic Power 106 256 111 712 217 968 6 187 835 118 097 138 553 256 650 4876 423 1272730
Total 109179 $ 112212 $§ 221391 $ 8572865 $ 118519 $ 138553 $§ 257072 $ 5933129 $ 2604055 $
Au 31 décembre 2025
Hai Long Hold Co 1069 S 2474 S 3543 S 2333284 § 464 S - S 464 S 1046522 S 1289841 $
Baltic Power 81379 176 251 257 630 5865 675 278 639 208 823 487 462 4381477 1254 366
Total 82448 S 178725 $ 261173 S 8198959 S 279103 S 208823 S 487926 S 5427999 S 2544207 S
b) Etat du résultat global résumé, selon une participation de 100 %
A Recouvre-
Produits p C,OUtS . Variations Quote-p?rt ment Résultat Autres
générauxet  Amortis- . des profits s Total du
(charge) .. de la juste ) (charge) net éléments du .
e s adminis- sements (pertes) d’'une .~ . . résultat global
d’intéréts . valeur ., d'impbt sur résultat global
tratifs coentreprise .
le résultat
Pour le trimestre clos le 31 mars 2026
Hai Long Hold Co 1904 $ (75) $ -3 (3437)$ 47620 $ 372 $ 46384 $ (2502) $ 43882 $
Baltic Power (263) (2 228) (171) 43 929 — (22 949) 18 318 — 18 318
Total 1641 $ (2303)$ (171) $ 40492 $ 47620 $ (22577)$ 64702 S (2502) $ 62200 $
Pour le trimestre clos le 31 mars 2025
Hai Long Hold Co 2822 ¢ (309) $ — S (64496)$ (26002)$ 16035 $  (71950)$ (49 820) $ (121770) $
Baltic Power (34) (1497) (126) 229 870 — — 228213 - 228213
Total 2788 $ (1806)$ (126)S 165374 $ (26 002) S 16035 § 156263 S (49 820) $ 106 443 $

1) Le projet Hai Long a commencé a générer des produits avant achévement au deuxieme semestre de 2025. Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, les produits avant achevement nets sont présentés dans la
quote-part des profits (pertes) d’une coentreprise.
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c) Lettres de crédit et cautionnements de la société mére émis par Northland

Le tableau ci-apres présente les lettres de crédit et les cautionnements de la société mére fournis par Northland, a titre de
promoteur, afin de soutenir les obligations de crédit liées aux activités de développement et de construction de ces
coentreprises.

Aux 31 mars 2026 31 décembre 2025
Hai Long Hold Co 608523 $ 660866 S
Baltic Power 72 215 72422
Total 680738 $ 733288 S

Au 31 mars 2026, les principaux engagements en capital de Hai Long totalisent 1,0 milliard de dollars (1,1 milliard de dollars
en décembre 2025). La quote-part de Northland dans ces engagements s’éleve a 302 millions de dollars (328 millions
de dollars en décembre 2025).

Au 31 mars 2026, les principaux engagements en capital et les lettres de crédit de Baltic Power totalisent respectivement
155 millions de dollars (251 millions de dollars en décembre 2025) et 550 millions de dollars (811 millions de dollars en
décembre 2025). La quote-part de Northland dans ces engagements et ces lettres de crédit s’éleve a 352 millions de dollars
(530 millions de dollars en décembre 2025).

4.3 Projet de centrales éoliennes en mer Hai Long

Northland détient une participation de 51 % (51 % en décembre 2025) dans NP Hai Long Holding BV (« Hai Long Hold Co »),
qui posséde une participation de 60 % (60 % en décembre 2025) dans les projets sous-jacents de centrales éoliennes en mer
(le « projet Hai Long », les deux appelés collectivement « Hai Long »). Par conséquent, la participation économique de
Northland dans Hai Long est de 31 % (31 % en décembre 2025). Northland contréle conjointement des activités importantes
de Hai Long avec d’autres actionnaires et comptabilise son placement selon la méthode de la mise en équivalence
conformément a IAS 28.

Le projet Hai Long a obtenu un financement a long terme sans recours de 20 ans a I'égard du projet totalisant 5 milliards
de dollars (montant équivalant a 117 milliards de nouveaux dollars taiwanais). Le prét porte intérét a un taux moyen
correspondant au taux TAIBOR, majoré de 1,83 %. Au 31 mars 2026, le projet Hai Long avait prélevé 4,2 milliards de dollars
(3,9 milliards de dollars en décembre 2025) sur 'emprunt lié au projet. Le projet a respecté toutes les clauses restrictives
financieres applicables en vertu de ce prét.

Northland a accordé au projet Hai Long un prét d’actionnaire a long terme totalisant 478 millions de dollars (476 millions
de dollars en décembre 2025). Le prét porte intérét au taux annuel de 6 %. Le prét est assorti d’une échéance contractuelle
de 20 ans et est remboursable en versements semestriels les 30 juin et 31 décembre de chaque année dés le début de
I’exploitation commerciale du projet Hai Long. La valeur comptable de ce prét d’actionnaire se rapproche de sa juste valeur.
Dans les états de la situation financiere consolidés intermédiaires résumés, la valeur comptable de ce prét, compte tenu des
intéréts accumulés, s’éléve a 539 millions de dollars (534 millions de dollars en décembre 2025) et est présentée dans les
autres actifs non courants.

Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, Northland a fourni des services de gestion de projet au projet Hai Long d’une valeur
de 4 millions de dollars (4 millions de dollars en mars 2025).

4.4 Projet de centrale éolienne en mer Baltic Power

Northland détient une participation de 49 % dans le projet de centrale éolienne en mer Baltic Power (« Baltic Power »).
Baltic Power est une entité juridique distincte, et la participation de Northland est classée comme une coentreprise et
comptabilisée selon la méthode de la mise en équivalence conformément a IAS 28.

Baltic Power a obtenu un financement a long terme sans recours de 20 ans a |'égard du projet totalisant 5 milliards de
dollars canadiens (montant équivalant a 4 milliards d’euros). Le prét porte intérét a un taux annuel moyen correspondant
au taux EURIBOR, majoré de 1,3 %. Au 31 mars 2026, Baltic Power avait prélevé 4,2 milliards de dollars (3,8 milliards
de dollars en décembre 2025) sur I'emprunt lié au projet. Le projet a respecté toutes les clauses restrictives financiéres
applicables en vertu de ce prét.
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Northland a accordé a Baltic Power un prét d’actionnaire a long terme totalisant 245 millions de dollars (228 millions
de dollars en décembre 2025). Le prét porte intérét en moyenne au taux EURIBOR, majoré de 3,7 %. Il est assorti d’une
échéance contractuelle de 23 ans et est remboursable en versements semestriels en février et en ao(t de chaque année des
le début de I'exploitation commerciale du projet Baltic Power. La valeur comptable de ce prét d’actionnaire se rapproche de
sa juste valeur. Dans les états de la situation financiére consolidés intermédiaires résumés, la valeur comptable de ce prét,
compte tenu des intéréts accumulés, s’éleve a 252 millions de dollars (250 millions de dollars en décembre 2025) et est
présentée dans les autres actifs non courants.

Pour le trimestre clos le 31 mars 2025, Northland a fourni des services de gestion de projets a Baltic Power d’une valeur de
2 millions de dollars (4 millions de dollars en mars 2025).

5. Dettes fournisseurs et autres créditeurs

Les dettes fournisseurs et autres créditeurs de Northland sont composés des éléments suivants :

Aux 31 mars 2026 31 décembre 2025
Dettes fournisseurs 104930 S 74817 $
Impot a payer 93 031 64 438
Autres créditeurs et charges a payer 196 922 143 875
Total 394883 $ 283130 S

Le poste Autres créditeurs et charges a payer comprend les montants a payer liés aux projets d’exploitation, de
développement et de construction totalisant 158 millions de dollars (128 millions de dollars en décembre 2025) et les
intéréts accumulés de 13 millions de dollars (néant en décembre 2025).
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6. Facilités de crédit du siege social

Les composantes des facilités de crédit du siege social de Northland sont résumées dans le tableau ci-dessous :

Taille Montant Lettres Capacité }
dela rélevé de crédit en d’emprunt  Echéance
facilité P cours? disponible

Au 31 mars 2026
Facilité renouvelable consortiale liée au

développement durable! 1250000 $ 196054 $ 136037 $ 917909 $ Aot 2029
Facilité de lettres de crédit bilatérale | 150 000 - 135630 14 370 Juin 2026
Facilité de lettres de crédit bilatérale 114 104 500 - 41992 62 508 s.0.
Facilité de lettres de crédit garantie par un organisme

de crédit a I'exportation I3 50 000 — 46 205 3795 Mars 2028
Facilité de lettres de crédit garantie par un organisme e

de crédit a I'exportation I1* 200 000 — 172 069 27 931 c
Facilité de lettres de crédit liée a Hai Long 500 000 - 422 976 77 024  Sept. 2027
Total 2254500 S 196054 $ 954909 $ 1103537 $
Au 31 décembre 2025
Facilité renouvelable consortiale liée au

développement durable! 1250000 § 226752 $ 152282 $ 870966 S Ao(t 2029
Facilité de lettres de crédit bilatérale | 150 000 - 135752 14 248 Juin 2026
Facilité de lettres de crédit bilatérale 114 104 754 — 42 148 62 606 s. 0.
Facilité de lettres de crédit garantie par un organisme

de crédit a I'exportation | 100 000 — 45 864 54 136 Mars 2026
Facilité de lettres de crédit garantie par un organisme

de crédit a I'exportation 11 200 000 — 172 606 27 394 s. 0.
Facilité de lettres de crédit liée a Hai Long 500 000 — 453 429 46 571 Sept. 2027
Total 2304754 S 226752 S 1002081 $ 1075921 $

1) Les montants empruntés sur la facilité renouvelable consortiale comprennent un montant de 122 millions d’euros (équivalant
a 196 millions de dollars canadiens selon le taux de change a la fin de la période) (141 millions d’euros en décembre 2025
[équivalant a 227 millions de dollars canadiens selon le taux de change a la fin de la période]).

2) Au 31 mars 2026, les lettres de crédit en cours comprennent des lettres de crédit totalisant 609 millions de dollars émises au
profit des coentreprises (661 millions de dollars en décembre 2025).

3) Au cours du trimestre, Northland a reporté la date d’échéance de cette facilité.
4) Ces facilités n’ont pas de date d’échéance précise.

5) Au 31 mars 2026, les colts de financement différés de 2 millions de dollars (2 millions de dollars en décembre 2025) liés a la
facilité renouvelable consortiale sont compris dans les autres actifs non courants aux états de la situation financiére consolidés
intermédiaires résumés.

Les montants empruntés et les lettres de crédit sur la facilité renouvelable consortiale, la lettre de crédit bilatérale et la
facilité de lettres de crédit liée a Hai Long sont garantis par un contrat de slreté générale qui constitue un privilege de
premier rang sur la totalité des biens immobiliers et des biens et actifs actuels et futurs de Northland.

Au 31 mars 2026, et a la date d’approbation des présents états financiers consolidés intermédiaires, Northland respectait
toutes les clauses restrictives financiéres applicables selon les conventions de facilité de crédit du siege social respectives.

Etats financiers consolidés intermédiaires résumés (non audité) — Premier trimestre de 2026 47



NORTHLAND
POWER

7. Préts et emprunts

Les préts et les emprunts de Northland, compte non tenu des facilités de crédit du siége social (note 6), sont composés des
éléments suivants :

Aux 31 mars 2026 31 décembre 2025
Emprunts sans recours liés aux projets (note 7.1) 6090918 S 6116092 $
Financement donnant droit a des avantages fiscaux 13 003 19 608
Préts et emprunts liés aux projets 6103921 S 6135700 S
Billets subordonnés verts 497 348 496 267
Total des préts et emprunts 6601269 $ 6631967 S
Moins : Tranche courante des préts et emprunts a) (788 792) (787 419)
Tranche non courante des préts et emprunts 5812477 $ 5844548 S

a) Au 31 mars 2026, la tranche courante des préts et emprunts comprend 779 millions de dollars et 9 millions de dollars
(768 millions de dollars et 20 millions de dollars en décembre 2025) se rapportant respectivement aux emprunts liés aux
projets (note 7.1) et au financement donnant droit a des avantages fiscaux.

Au 31 mars 2026 et a la date d’approbation des présents états financiers consolidés intermédiaires, Northland respectait
toutes les clauses restrictives financiéres applicables selon les conventions de prét respectives.

7.1 Emprunts sans recours liés aux projets

Northland finance généralement ses projets et ses centrales en exploitation par des arrangements de crédit garanti sans
recours, conclus par la filiale. Les préts et les emprunts sont résumés dans le tableau ci-dessous :

Nom de projet’ Taux? Echéance 31 mars 2026 31 décembre 2025
Nordsee One 2,3% 2026 111939 $ 112071 $
EBSA (NPCDI) 4,6 % 2027 890 489 890 816
Jardin 6,0 % 2029 35 805 38 042
Thorold 6,3% 2030 179 007 185 054
Kirkland Lake 4,1% 2030 19 290 22274
Gemini 3,6 % 2031 1458 239 1459998
Deutsche Bucht 2,4% 2031 741 938 743 440
Projets éoliens dans I’Etat de New York 2,2% 2031 241 237 242 883
Mont-Louis 6,6 % 2031 39 698 41199
North Battleford 5,0% 2032 387 794 387913
Projets d’énergie solaire de phase | 4,4 % 2032 106 403 106 365
Projets d’énergie solaire de phase Il 4,5 % 2034 81808 82 897
McLean’s 6,0 % 2034 77 538 79 482
Grand Bend 42 % 2035 223 041 227 626
Projets d’énergie solaire Cochrane 4,6 % 2035 116 686 118 077
Spy Hill 4,1% 2036 98 464 101937
Portefeuille espagnol 2,0% 2042 760 328 776 601
Projet Oneida 2,7 % 7.1¢) 454 944 459 162
Projet Jurassic BESS 4,4 % 7.1b) 66 270 40 255
Total des emprunts et taux moyen pondéré 3,5% 6090918 $ 6116092 $
Tranche courante 779 480 767 812
Tranche non courante 5311438 $ 5348280 S

1) Les montants prélevés sur les emprunts sans recours liés aux projets susmentionnés au 31 mars 2026 et au 31 décembre 2025 ne
tiennent pas compte des lettres de crédit garanties par les conventions de crédit des centrales ou du projet.

2) Taux d’intérét globaux moyens pondérés des emprunts des filiales.

Au 31 mars 2026 et a la date d’approbation des présents états financiers consolidés intermédiaires, Northland respectait
toutes les clauses restrictives financiéres applicables selon les conventions de prét respectives.

a) Au 31 mars 2026, des lettres de crédit totalisant 161 millions de dollars garanties par les conventions de crédit liées aux
centrales ou aux projets étaient en cours (164 millions de dollars en décembre 2025).
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b) La dette associée au projet Jurassic BESS concerne un prét a terme et une facilité de crédit-relais de crédits d'imp6t a
I'investissement totalisant respectivement 94 millions de dollars et 11 millions de dollars. Au 31 mars 2026, 56 millions de
dollars et 10 millions de dollars avaient été prélevés respectivement sur le prét a terme et la facilité de crédit-relais de
crédits d’impot a I'investissement. Le remboursement final du prét a terme et de la facilité de crédit-relais de crédits
d’impot a I'investissement est d{ respectivement 5 ans et 2 ans apreés la date de début de I'exploitation commerciale.

c) La date d’échéance de la dette de premier rang auprés de préteurs commerciaux est en mars 2032, tandis que la date
d’échéance de la tranche B est en mai 2045.

8. Provisions et autres passifs

Les provisions et les passifs de Northland sont résumés dans le tableau ci-dessous :

Aux 31 mars 2026 31 décembre 2025
Passifs relatifs au démantélement 461072 $ 458570 $
Obligations locatives 168 482 169 230
Emprunt a rembourser a I'actionnaire minoritaire d’une filiale a) 37 125 39798
Prestations de retraite et avantages 30 506 29 224
Divers 24 010 21270
Total des provisions et autres passifs 721195 $ 718092 S
Moins : Tranche courante des provisions et autres passifs (16 932) (16 801)
Tranche non courante des provisions et autres passifs 704 263 $ 701291 S

a) Lemprunt a rembourser a un actionnaire représente le montant di par Nordsee One aux termes d’un contrat de prét
d’actionnaire dont les intéréts s’"accumulent a un taux annuel de 10 % et les remboursements sont effectués en fonction de
la quote-part du partenaire dans les fonds d’exploitation distribuables.

9. Capitaux propres

9.1 Actions ordinaires

Northland est autorisée a émettre un nombre illimité d’actions. Les variations des actions ordinaires émises et en
circulation au cours du trimestre clos le 31 mars 2026 sont présentées comme suit :

31 mars 2026 31 décembre 2025
Actions Montant Actions Montant
Actions en circulation au début de la période 261 502 044 5220894 $ 259947 326 5193412 S
Actions émises aux termes du PRD — — 1554718 27 482
Total des actions ordinaires en circulation a la fin
de la période 261 502 044 5220894 $ 261502 044 5220894 S

Programme de réinvestissement des dividendes (« PRD »)

Northland offre un Programme de réinvestissement des dividendes (« PRD »), qui permet aux actionnaires de réinvestir
leurs dividendes dans des actions supplémentaires, conformément aux directives du PRD. Northland peut, a sa discrétion,
ajuster I'escompte applicable et émettre des actions a méme son capital ou en acquérir par des achats sur le marché.

Le 15 avril 2025, Northland a apporté des modifications au PRD. L’escompte sur les actions émises aux termes du PRD est
passé de 3 % a 0 %. Ces modifications s’appliquent aux dividendes payables aux actionnaires inscrits en date du
31 mars 2025 (note 9.3). Par conséquent, les actions émises aux termes du PRD sont achetées sur le marché secondaire
plutot que d’étre émises a méme le capital autorisé.

Rémunération fondée sur des actions

Les régimes de rémunération fondée sur des actions de Northland permettent qu’un maximum de 3 100 000 actions soient
réservées et consenties aux employés de Northland et de ses filiales. Au 31 mars 2026, 1 153 043 actions pouvaient encore
étre émises aux termes de ces régimes de rémunération.

Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, Northland a comptabilisé des colts de 5 millions de dollars (4 millions de dollars en
mars 2025) aux termes des régimes de rémunération fondée sur des actions. Aucune action ne devrait étre frappée
d’extinction.
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9.2 Actions privilégiées et dividendes

Les porteurs d’actions privilégiées de série 1 et d’actions privilégiées de série 2 ont le droit, a leur gré, de convertir la
totalité ou une partie de leurs actions privilégiées, a raison d’une pour une, en actions de I'autre série.

Actions privilégiées de série 1

Le taux de dividende annuel des actions privilégiées de série 1 est rajusté tous les cing ans, selon le rendement des
obligations du gouvernement du Canada de cing ans actuel, majoré de 2,80 %. Les porteurs d’actions privilégiées de série 1
ont droit a des dividendes cumulatifs fixes, payables tous les trimestres, lorsque le conseil d’administration en déclare.

Le 30 septembre 2025, le taux de dividendes fixe applicable aux actions privilégiées de série 1 a été rajusté pour la période
de cing ans se terminant le 29 septembre 2030. Les dividendes sur les actions privilégiées de série 1 seront versés
trimestriellement au taux annualisé de 5,70 %.

Actions privilégiées de série 2

Les actions privilégiées de série 2 comportent les mémes caractéristiques que les actions privilégiées de série 1, sauf que
leurs porteurs ont le droit de recevoir des dividendes cumulatifs a taux variable tous les trimestres, lorsque le conseil
d’administration en déclare, a un taux annuel correspondant au rendement des obligations du gouvernement du Canada de
trois mois, majoré de 2,80 % (2,80 % en décembre 2025).

Le tableau ci-aprés présente les dividendes versés sur les actions privilégiées, compte non tenu des impots, pour le
trimestre clos le 31 mars 2026 :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Actions privilégiées de série 1 1775 $ 953 $
Actions privilégiées de série 2 316 479
Total 2091 $ 1432 S

9.3 Dividendes sur actions ordinaires

Les dividendes sur actions ordinaires déclarés par action et le montant total des dividendes se détaillent comme suit :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Total des dividendes déclarés
Dividendes en trésorerie 47 070 S 57381 $
Dividendes en actions provenant du capital autorisé (note 9.1) — 20912
Total 47 070 $ 78293 $
Dividendes sur actions ordinaires déclarés par action 0,18 $ 0,30 S

Le 12 novembre 2025, le conseil d’administration de Northland a approuvé un ajustement des dividendes de Northland, qui
sont ainsi passés a 0,72 S par action sur une base annuelle. Le changement s’appliquait au versement de dividendes du
15 janvier 2026 pour les actionnaires inscrits au 31 décembre 2025.

Des dividendes s’élevant a 16 millions de dollars n’avaient pas encore été versés au 31 mars 2026 (16 millions de dollars
en décembre 2025).

50 Etats financiers consolidés intermédiaires résumés (non audité) — Premier trimestre de 2026



- NORTHLAND
POWER

10. Participations ne donnant pas le controle

Les participations ne donnant pas le contréle correspondent aux participations non détenues par Northland. Les filiales
ayant des participations ne donnant pas le controle qui sont significatives pour les états financiers consolidés intermédiaires
de Northland sont notamment Gemini (40,0 % — 40,0 % en 2025), Nordsee One (15,0 % — 15,0 % en 2025) et le projet
Oneida (69,7 % — 69,7 % en 2025). L'information financiére résumée sur ces filiales (selon une participation de 100 %) est la
suivante :

Au 31 mars 2026 Actifs courants Actifs non courants Passifs courants Passifs non courants
Gemini 286 408 S 2310480 $ 337680 $ 1414672 $
Nordsee One 186 219 615 858 151 276 354 070
Projet Oneida 63 404 553 884 42 219 453 753
Divers? 427 625 1740910 339451 810 882
Total 963 656 $ 5221132 $ 870626 $ 3033377 $

1) Le poste Divers comprend McLean’s (50,0 %), Grand Bend (50,0 %), CEEC (61,6 %), EBSA (0,6 %), GMS Solar (37,5 %), les projets éoliens ScotWind
(24,5 %) et Elecdey Lezuza, S.A. aux termes du portefeuille espagnol (33,8 %).

Au 31 décembre 2025 Actifs courants Actifs non courants Passifs courants Passifs non courants
Gemini 140838 $ 2361931 $ 316052 S 1428176 $
Nordsee One 140 565 635 802 142 563 371134
Projet Oneida 87 423 560 803 50 095 459 849
Divers? 232411 1710464 159 698 810 560
Total 601237 $ 5269000 $ 668 408 S 3069719 $

1) Le poste Divers comprend McLean’s (50,0 %), Grand Bend (50,0 %), CEEC (61,6 %), EBSA (0,6 %), GMS Solar (37,5 %), les projets éoliens ScotWind
(24,5 %) et Elecdey Lezuza, S.A. aux termes du portefeuille espagnol (33,8 %).

Une analyse des variations des participations ne donnant pas le contréle au cours des trimestres clos les 31 mars 2026
et 2025 se présente comme suit :

Gemini Nordsee One Oneida Project Divers Total
Au 1¢ janvier 2026 303200 $ 42515 $ 22064 $ (4 448) S 363331 $
Apport supplémentaire provenant des participations ne
donnant pas le contréle — — — 1453 1453
Résultat net attribuable aux participations ne
donnant pas le contrdle’ 59 323 5370 3 645 3554 71 892
Distributions des dividendes attribuables aux
participations ne donnant pas le contréle! (21 672) — (8 783) (2 832) (33 287)
Répartition des autres éléments du résultat global® (3 388) (117) — 351 (3 154)
Au 31 mars 2026 337463 $ 47768 S 16926 $ (1922)$ 400235 $
Au 1¢ janvier 2025 280529 $ 81443 $ 13720 $  (5392)$ 370300 $
Apport supplémentaire provenant des participations
ne donnant pas le contréle — — — 5185 5185
Augmentation des participations ne donnant pas le
contréle découlant de la dilution des participations a) — — 5288 — 5288
Résultat net attribuable aux participations ne donnant
pas le controle! 35909 3631 (292) 4737 43 985
Distributions des dividendes attribuables aux
participations ne donnant pas le contrélet (20 896) — — (3174) (24 070)
Répartition des autres éléments du résultat global* 7 462 3995 - 892 12 349
Au 31 mars 2025 303004 S 89069 S 18716 S 2248 S 413037 S

1) Le résultat net, les distributions des dividendes et la répartition des autres éléments du résultat global sont présentés en fonction de la quote-part de
chaque participation ne donnant pas le contréle.

a) Le 17 mars 2025, la Mississaugas of the Credit Business Corporation a signé une entente de partenariat visant
I'acquisition d’une participation dans le projet Oneida. Cette transaction a entrainé une réduction de la participation de
Northland, qui est passée de 72,4 % a 69,7 %. Northland continue de conserver le controle sur le projet Oneida. Northland
continue de consolider les actifs et les passifs du projet conformément a IFRS 10, Etats financiers consolidés.
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11. Instruments financiers

L’objectif des couvertures de Northland est de réduire la volatilité de ses flux de trésorerie liés aux variations de change, de
taux d’intérét et de prix du marché du gaz naturel et de I'électricité. La nature des risques que court Northland et les
objectifs des couvertures connexes n’ont pas changé pendant le trimestre clos le 31 mars 2026. Les instruments financiers
dérivés sont composés des éléments suivants :

Actifs Passifs Actifs Passifs Montant
Au 31 mars 2026 courants courants non courants non courants net

Dérivés désignés pour la comptabilité
de couverture

Contrats sur taux d’intérét 14682 $ (2377)$ 36263 $ (7751) $ 40817 $

Dérivés non désignés pour la comptabilité
de couverture

Contrats sur taux d’intérét 18 765 (8 754) 116 127 (21 833) 104 305
Contrats de change 14 222 (29 423) 81044 (78 898) (13 055)
Swaps de devises 1401 - - (56 152) (54 751)
Dérivés incorporés? - (86 202) - (211 881) (298 083)
Total 49 070 $ (126 756) $ 233434 $ (376 515) $ (220767) $

1) Représente les dérivés incorporés liés aux composantes du prix de I’énergie et de capacité relatives au marché dans le cadre d’une entente de certificats
d’énergie renouvelable (CER) indexés sur 20 ans aupres de la New York State Energy Research and Development Authority (NYSERDA) relativement a des
projets éoliens sur terre aux Etats-Unis.

. Actifs Passifs Actifs Passifs Montant
Au 31 décembre 2025 courants courants non courants non courants net

Dérivés désignés pour la comptabilité
de couverture

Contrats sur taux d’intérét 10238 S (3573)S 30828 $ (4184)s 33309 $
Contrats de change 30 (384) 43 — (311)

Dérivés non désignés pour la comptabilité
de couverture

Contrats sur taux d’intérét 14014 (12 571) 145963 (24 243) 123163
Contrats de change 12793 (5065) 62 651 (89 268) (18 889)
Swaps de devises 1314 — — (61 391) (60 077)
Dérivés incorporés? (18 086) (214 469) (232 555)
Total 38389 ¢  (39679)$ 239485 $  (393555)$  (155360)$

1) Représente les dérivés incorporés liés aux composantes du prix de I’énergie et de capacité relatives au marché dans le cadre d’une entente de certificats
d’énergie renouvelable (CER) indexés sur 20 ans aupreés de la New York State Energy Research and Development Authority (NYSERDA) relativement a des
projets éoliens sur terre aux Etats-Unis.
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La variation des instruments financiers dérivés pour les trimestres clos les 31 mars 2026 et 2025 se présente comme suit :

Désignés dans une relation

de couverture Variations de

la juste valeur

Variations de des dérivés
Solde de la juste Variations non désignés Profit Solde de
I'actif valeur de la iuste dans une (perte) I"actif
(du passif) comptabili- valejurz relation de de (du passif)
au 1¢" janvier sées dans les couverture? change au 31 mars
AERG!

2026
Contrats sur taux d’intérét 156 472 $ (1520)$ 9028 $ (19478) $ 620 $ 145122 $
Contrats de change (19 138) 868 (557) 5190 582 (13 055)
Swaps de devises (60 077) — - 5326 — (54 751)
Dérivés incorporés (232 555) — — (65 528) — (298 083)
Total (155 298) $ (652) $ 8471 $ (74490)S 1202 $ (220 767) $
2025
Contrats sur taux d’intérét 158828 $ (18391) S 17194 $ (19860)S 3890 $ 141661 $
Contrats de change 50332 (5172) 4615 (45 107) 119 4787
Swaps de devises (16 378) — — (17 845) — (34 223)
Dérivés incorporés (108 245) — — (47 933) (156 178)
Total 84537 S (23563)$ 21809 $ (130745)S 4009 $ (43953)S

1) Montants comptabilisés dans les états du résultat global consolidés intermédiaires résumés, car les variations de la juste valeur sont présentées sans
tenir compte des montants reclassés dans les états du résultat consolidés intermédiaires résumés lors du réglement.

2) Ces montants représentent les variations de la juste valeur qui sont comptabilisées dans les états du résultat consolidés intermédiaires résumés,
déduction faite des profits et pertes réalisés sur les réglements au cours des trimestres clos les 31 mars 2026 et 2025. Les profits et les pertes réalisés sont
comptabilisés dans les Charges financiéres, montant net en ce qui concerne les contrats sur taux d’intérét et dans le poste (Profit) perte de change, pour ce
qui est des contrats de change.

La fluctuation de la valeur des contrats dérivés au cours du trimestre clos le 31 mars 2026 ne comprend pas la trésorerie et
les encaissements a recevoir de 28 millions de dollars (paiements de 2 millions de dollars en mars 2025) ni une perte de
réévaluation a la juste valeur réalisée de 19 millions de dollars (49 millions de dollars en mars 2025), en lien avec les
contrats réglés ou résiliés au cours de la période.

11.1 Hiérarchie des justes valeurs des instruments financiers dérivés

Tous les instruments financiers dont la juste valeur est comptabilisée ou présentée sont classés selon une hiérarchie des
justes valeurs, en fonction de la donnée d’entrée du plus bas niveau qui est importante pour évaluer la juste valeur
conformément a la définition figurant dans les états financiers consolidés annuels audités de 2025 de Northland. Au
31 mars 2026, tous les instruments financiers dérivés, sauf les dérivés incorporés, sont classés au niveau 2. Les dérivés
incorporés sont classés au niveau 3.

Le tableau ci-dessous présente les données d’entrée non observables importantes utilisées dans I’évaluation des
instruments financiers dérivés de niveau 3 :

Sensibilité des

Données > ) "
Instrument financier Technique d’entrée non Fourchette Pourcentage de d: Inan% esi:vzr;;:ﬁ'e
dérivé d’évaluation observables variation (ejn dollars
importantes canadiens)
rPT:gxyererme Augmentation/
. . Prévision de prix . e 66,03SUSa (diminution)de 5%
1 )
Dérivés incorpores along terme :,rzrr:wec:bilgse de 71,1SUS  des prix a terme 49386 3
(en M%Nh) moyen de I'énergie

1) Représente les dérivés incorporés liés aux composantes du prix de I’énergie et de capacité relatives au marché dans le cadre d’une entente de certificats
d’énergie renouvelable (CER) indexés sur 20 ans aupreés de la New York State Energy Research and Development Authority (NYSERDA) relativement & des
projets éoliens sur terre aux Etats-Unis.
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12. Produits tirés de la vente d’énergie et de produits liés a I’énergie

La majorité des produits de Northland sont tirés de sources telles que la vente et la distribution d’énergie dans les marchés
réglementés et la vente d’énergie, de capacités et d’attributs environnementaux dans le cadre de la CAE conclue avec des
exploitants de réseaux indépendants et des clients du siege social solvables. Northland classe ces sources de produits dans
les groupes suivants :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Produits tirés de la vente et de la capacité d’énergie a tarifs non réglementés 599 846 $ 499272 S
Produits tirés de la vente et de la distribution d’énergie a tarifs réglementés 132 222 145576
Produits tirés de la capacité et du stockage d’énergie par batteries 26 165 —
Autres produits? 16 348 20297
Total des produits 774581 S 665 145 S

1) Les autres produits se composent essentiellement de la vente des attributs environnementaux tirés de I’énergie produite par les
centrales d’énergies renouvelables de Northland.

Les produits de Northland ventilés par emplacement géographique significatif se présentent comme suit :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Pays-Bas 230475 $ 168 757 $
Allemagne 187 870 149911
Canada 181 452 156 436
Colombie 97 961 95 567
Espagne 41 894 56 190
Etats-Unis 33398 36 760
Divers 1531 1524
Total 774581 $ 665 145 S

13. Colits généraux et administratifs, d’exploitation et de développement

Les colits généraux et administratifs, d’exploitation et de développement de Northland sont présentés comme suit :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Co(ts d’exploitation 197 210 $ 174924 $
Co(ts généraux et administratifs 33 308 27 520
Colts de développement 11 972 13 388
Total 242490 $ 215832 $

Le tableau ci-apres analyse les co(ts ci-dessus en fonction de leur nature :

Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Entretien 66313 $ 57273 $
Achat de gaz naturel (note 16) 43 152 35693
Salaires, avantages et allocations 35 289 39434
Achat d’électricité a tarifs réglementés (note 16) 27 512 28 686
Honoraires professionnels et de conseil en entreprise 16 194 11731
Charges de bureau et autres 11 283 9907
Charges de transport et de distribution 11 327 10 829
Assurance 9247 9343
Achat d’électricité a tarifs non réglementés (note 16) 3735 -
Divers 18 438 12 936
Total 242490 $ 215832 $
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Le résultat net de base et dilué est calculé de la fagon suivante :
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Trimestres clos les 31 mars

2026 2025
Résultat net attribuable aux actionnaires pour la période 88615 S 66832 $
Moins : dividendes sur actions privilégiées, montant net (note 9.2) (2 091) (1432)
Résultat net attribuable aux actionnaires ordinaires relatif au résultat de base et dilué 86524 S 65400 $
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation — de base et dilué 261 502 044 260 688 293
Résultat net attribuable aux actionnaires ordinaires par action — de base et dilué 0,33 S 0,25 $
15. Charges financiéres (produits financiers), montant net
Les charges financieres, montant net, se composent de ce qui suit :
Trimestres clos les 31 mars
2026 2025
Intéréts sur les emprunts et frais bancaires 73118 $ 73073 S
Amortissement des colts de financement différés 5430 6 635
Désactualisation des passifs relatifs au démantélement 3350 2 698
Intéréts des contrats de location 1285 1255
Charges financiéres, montant brut 83183 $ 83661 S
Moins : produits financiers (11 265) (13122)
Charges financiéres (produits financiers), montant net 71918 $ 70539 $

Pour le trimestre clos le 31 mars 2026, des charges financiéres de 0,3 million de dollars (5,3 millions de dollars pour le
trimestre clos en mars 2025) ont été engagées en lien avec les emprunts liés a des installations en construction qui ont été

inscrites a I'actif comme colts d’emprunt a titre d'immobilisations en cours.
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16. Information sectorielle

Northland a établi les secteurs opérationnels présentés ci-dessous en fonction de la nature des activités, des catégories d’actifs et du caractere significatif. La direction
examine le rendement de ses secteurs opérationnels selon leur résultat d’exploitation, défini comme étant le chiffre d’affaires diminué des charges d’exploitation,
comme suit :

Produits tirés Colits généraux

d’ca I};fafi:"ees d('::fiffzs:s des contrats Total des d’((:e I;(?)I;i?tsa- et administratifs Amortisse- Dépréciation Résultat fi:::t:igé?'fes
. serx 1 de location- produits Y et de ments (note 17) d’exploita-tion ¢
externe intersociéteés financement tion développement montant net
Trimestre clos le 31 mars 2026
International
Energie éolienne en mer 418345 $ - S - 418345 S 61339 $ 2415 $ 93922 $ - S 260669 $ 22758 $
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 41 894 - - 41 894 12 623 484 23232 - 5555 4737
460239 $ - S - S 460239 $ 73962 $ 2899 $ 117154 $ - S 266224 $ 27495 $
Amériques
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 112394 $ -3 - S 112394 $ 16812 $ 1065 $ 34116 $ ) 60401 $ 15439 $
Gaz naturel 101 555 - 2387 103 942 53193 56 10431 - 40 262 9464
Services publics 97 961 - — 97 961 53243 4298 9353 - 31067 (484)
311910 $ - S 2387 $ 314297 $ 123248 $ 5419 $ 53900 $ - S 131730 $ 24419 $
Divers 2432 3347 = 5779 — 36 962 4707 23077 (58 967) 20 004
Elimination - (3 347) — (3 347) - — - - (3 347) -
Total 774581 $ - S 2387 $ 776968 $ 197 210 $ 45280 $ 175761 $ 23077 $ 335640 $ 71918 $
Trimestre clos le 31 mars 2025
International
Energie éolienne en mer 318668 S ) ) 318668 S 51250 $ 2439 $ 99266 $ ) 165713 $ 26616 $
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 56 190 — — 56 190 13561 399 22119 — 20111 5029
374858 $ - S - S 374858 $ 64811 $ 2838 S 121385 $ - S 185824 S 31645 $
Amériques
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 94809 $ - S ) 94809 $ 11895 S 859 $ 27241 S - S 54814 $ 13711 S
Gaz naturel 98 386 - 2519 100 905 46 008 96 11714 - 43087 10303
Services publics 95567 — — 95567 52210 2373 8950 — 32034 92
288762 $ - S 2519 $ 291281 $ 110113 $ 3328 S 47905 $ - S 129935 $ 24106 $
Divers 1525 19 462 — 20987 — 34742 2810 — (16 565) 14 788
Elimination — (19 462) — (19 462) — — — - (19 462) —
Total 665145 $ — S 2519 $ 667 664 S 174924 S 40908 $ 172100 $ — S 279732 $ 70539 $

1) Le chiffre d’affaires externe présenté sous Divers comprend les activités de commercialisation de I’énergie. Le chiffre d’affaires intersociétés présenté sous Divers comprend les frais
de gestion, les activités de commercialisation de I’énergie et les services d’entretien intersociétés, qui sont éliminés a la consolidation.

2) Les frais d’achat de gaz naturel et d’électricité, respectivement de 43 millions de dollars et de 31 millions de dollars (36 millions de dollars et 29 millions de dollars en mars 2025),
sont inclus dans les charges d’exploitation (note 13).
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Le tableau qui suit présente les soldes principaux de chaque secteur :

Contrats et

Immobilisations autres Placements
corporelles, immobilisations Goodwill dans des Total des actifs
montant net incorporelles, coentreprises

montant net’

Au 31 mars 2026

International

Energie éolienne en mer 3755604 $ 222442 $ ) - S 4847488 $
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 1337 077 = = - 1677 141
Energie éolienne en mer -
coentreprises = — — 1261 661 1927 691
5092681 $ 222442 $ - S 1261661 $ 8452320 $
Amériques
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 1640409 $ 20416 S 54741 $ - S 1948773 $
Gaz naturel 655 449 27 544 120 229 — 1124674
Services publics 621 203 19 165 514 604 - 1329 695
2917061 $ 67125 S 689574 $ ) 4403142 S
Divers 52 876 84 083 = = 624 175
Total 8062618 $ 373650 $ 689574 $ 1261661 $ 13479637 $

Au 31 décembre 2025
International

Energie éolienne en mer 3847614 $ 236172 $ - - S 4688824 $
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 1363 559 — — — 1695991
Energie éolienne en mer -
coentreprises — — — 1234595 2017 889
5211173 $ 236172 S ) 1234595 §$ 8402704 S
Amériques
Energies renouvelables sur terre et
stockage d’énergie 1545489 $ 20582 S 54741 S - S 2009112 $
Gaz naturel 660 959 28 133 120229 — 1128639
Services publics 598 037 18 406 494 236 — 1276921
2804485 $ 67121 S 669 206 S -3 4414672 S
Divers 158 280 89325 — — 420988
Total 8173938 $ 392618 S 669206 S 1234595 $ 13238364 S

1) Le poste Divers sous Contrats et autres immobilisations incorporelles comprend un montant de 22 millions de dollars (23 millions de
dollars en décembre 2025) se rapportant a un contrat de location avec option conclu avec le gouvernement écossais qui confere a
Northland I'exclusivité du développement sur les sites attribués pour une période d’au plus 10 ans.
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17. Dépréciation des actifs non financiers

La direction a retiré le projet d’énergie éolienne High Bridge d’une capacité 104 MW de son portefeuille de projets de
développement actif, compte tenu de la directive a I'égard des demandes de permis fédéraux pour les projets éoliens du
gouvernement américain, et a décidé de mettre fin au projet. Par conséquent, une charge de dépréciation de 23,1 millions
de dollars a été comptabilisée, représentant les colts de développement inscrits a I'actif associés au projet. De plus, la
direction a comptabilisé une provision de 9,2 millions de dollars au titre des colts de cloture du projet. Ces charges ont été
présentées respectivement aux postes Dépréciation des actifs non financiers et Autres produits (charges) dans les états du
résultat consolidés intermédiaires résumés

18. Litiges, réclamations, éventualités et engagements

Des litiges, des réclamations et d’autres éventualités surviennent de temps a autre dans le cours normal des activités de
Northland. Il n’y a aucune procédure judiciaire ou réglementaire comportant une action en dommages-intéréts ou une
pénalité représentant plus de 10 % des actifs a court terme de la Société a laquelle la Société est ou a été partie ou qui vise
ou a visé ses biens au cours de la période close le 31 mars 2026, et il n’y a pas non plus de poursuite qui, a la connaissance
de la Société, est ou a été envisagée. Aucune de ces éventualités, individuellement ou dans leur ensemble, ne devrait se
traduire par une obligation ayant une incidence défavorable importante sur la Société.

18.1 Paiements d’étape relatifs a des acquisitions de projets de développement

Dans le cours normal de ses activités, Northland devient partie a des contrats d’acquisition qui prévoient le paiement de
montants supplémentaires au vendeur ou directement au projet de développement qui a fait 'objet de I'acquisition a
I'atteinte de certaines étapes. Au 31 mars 2026, la meilleure estimation établie par Northland des paiements éventuels
futurs s’éleve a des paiements d’étape d’environ 181 millions de dollars aux termes des arrangements de projets de
développement, qui devraient étre versés entre 2026 et 2030. En raison des incertitudes liées a I'issue des activités de
développement futures et aux étapes connexes, ces paiements éventuels n’ont pas été comptabilisés dans les états de la
situation financiere consolidés intermédiaires résumés.

18.2 Eventualités et engagements

Voici les principaux engagements qui avaient été pris par NPI et ses filiales au 31 mars 2026, autres que les engagements
mentionnés précédemment.

La majorité des produits de Northland sont tirés de CAE a long terme conclues avec des sociétés d’Etat. Dans certains cas, si
une centrale ne respecte pas les exigences de rendement stipulées dans sa CAE, des pénalités peuvent s’appliquer, ou
encore, la convention peut étre résiliée aprés une période déterminée.

Certaines centrales de Northland alimentées au gaz naturel et filiales du siege social ont conclu des contrats relativement a
I'achat de gaz naturel et au transport de gaz naturel pour des durées diverses. Certaines conventions prévoient des
pénalités si I'achat d’'un volume annuel minimum de gaz naturel n’est pas fait ou, dans le cas d’accords de transport, des
charges élevées liées a la demande, que le gaz soit expédié ou non.

Les turbines alimentées au gaz naturel et les éoliennes de Northland sont entretenues en vertu de contrats a long terme
conclus avec les fabricants d’équipement d’origine. Dans certains cas, tout contrat résilié par Northland pourrait entrainer
des pénalités importantes.

Dans certains cas, des cautionnements de la société mere ont été émis par Northland a I'intention de tiers en ce qui a trait a
ses filiales. Au 31 mars 2026, les cautionnements de la société mere en vigueur totalisaient 397 millions de dollars
(394 millions de dollars en décembre 2025) et étaient principalement liés au développement, a la construction et a
I’exploitation de ses centrales.

La quote-part revenant a Northland des éventualités et engagements de ses coentreprises est présentée a la (note 4.2 (c)).
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