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Suskatchewan Wheaot Pool

HEAD OFFICE: 2625 Victaris Avende, Regina, 3askslchewan, Canada 54T 779 TEL; (A06) £G9-4411 FAX; (301} 589-4708

Exemption #: 82-5037

March g, 2005

Attn; Paul Dudek
Securitics and Exchange Commission
450 S Street N. W.
Washington, D.C. 20549
Phone: 202-942-8088
Fax: 202-942-9624
Saskatchewan Wheat Pool
Exemption No: 82-5037

Pursuant to Rule 12g3-2(1)

Dear Sir or Madam:

Pursuant to Rule 12¢3-2 (b) under the Securities Exchange Act of 1934, as amended, attached is:

1. A copy of a French version of the Annual Management Discussion & Analysis. This was filed
with the provincial securities commissions.
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A copy of a French version of the Annual Financial Statements. This was filed with the provincial
sceurities commissions.

3. A copy of a French version of the interim First Quarter Report. This was filed with the provincial
securities comrnissions.

Yours very (ruly,

L Vaueta |

Colleen Vancha, Vice-President
Investor Relations and Communications

Copyto: Ray Dean, General Counsel and Corporate Secretary
Wayne Cheeserman, Chief Financial Officer

Attachment




RAPPORT DE GESTION 2004

Le rapport de gestion a &té préparé & partir de renseignements 2 la disposition de Saskatchewan.
Wheat Pool en date du 27 octobre 2004. La direction a préparé ce rapport en vue d'aider les lecteurs a

interpréter les résultats financiers de 'exercice terming le 31 julllet 2004 et & comprendre le secteur et le

marché dans lesquels la soclété exerce ses activités de méme que les tendances pouvant influer sur les

résultats de son exploitation et sa situation financiére 2 I'avenir. Des renseignements additionnels sur

Saskatchewan Wheat Pool, incluant la notice annuelle, peuvent étre obtenus sur SEDAR sous |a raison

sociale de la société A I'adresse www.sedar.com. '

RECRGANISATION FINANCIERE ET COMPTABILITE « NOUVEAU DEPART »

La société a effectué une réorganisation financiere avec prise d'effet le 31 janvier 2003. Cette
réorganisation a é&té complabilisée selon les principes de l|a réévaluation exhaustive (comptabilité
« nouveayu départs) conformément aux principes comptables généralement reconnus (PCGR) du
Canada. Par conséquent, la société a supprimé son déficit et réévalué la totalité de ses actifs et de ses
passifs & leur juste valeur estimative. Les bilans contenus dans le présent rapport annue! sont présentés
apres la réorganisation en date des 31 juillet 2004 et 31 juillet 2003.

Les états consolidés des résultats et des bénéfices non répartis (du déficit) et les états consolidés des flux
de trésorerie comprennent les resultats financiers de I'exerclce terminé le 31 juillet 2004 et du semestre
terming le 31 juillet 2003 apres la réorganisation. Les états financiers incluent également les résultats du
semestre termine le 31 janvier 2003 avant |a réorganisation. Les Intéréts débiteurs et 'amortissement de
la période écoulée du 1% aclt 2002 au 31 janvier 2003 traduisent la valeur des actifs et des passifs avant
la réorganisation. Par conséquent, le total cumulatif des deux semestres de 2003 ne peut étre comparé
aux résultats de l'exercice 2004.

ACTIVITES ABANDONNEES

La société s'est retirée des activités liges & 'élevage porcin, la préparation des aliments du bétail et
l'aquaculture durant 'exercice 2004, Les résullats de ces activités, auparavant constatés sous Ia rubrique
Autres, ont été classés a titre d'activités abandonnées dans I'état consolidé des résultats et des bénéfices
non répartis (du deficit). Les résultats des périodes antérieures ont eté retraités pour refléter les activités
poursuivies et les activités abandonnées. les lecteurs peuvent consulter la nole 4 des notes
complementaires pour plus de renseignements.

APERCU DE LA SOCIETE

La société est une agro-entreprise canadienne a intégration verticale exergant sez activités dans trois
secteurs d'activité agricoles connexes. Elle représente la plus vaste agro-entreprise cotée en Bourse de la
Saskatchewan et [a seconde en importance dans I'Quest canadien.

La manutention et la commercialisation des grains, la vente de produits agroalimentaires et la
transformation de l'avoine sont les principales activités de I'entreprise, Cette derniére méne egalement
des activités de transformation de produits agricoles par 'entremise d'ung société affiliée et au moyen
d'alliances strategiques et de contrats d'approvisionnement.

L'exercice de Iz société court du 1% aolt au 31 juiliet conformément & une année d'exploitation agricole
traditionnelle. La majorité des ventes de prodults agroalimentaires durant chaque exercice sont effectuées
au quatri¢me trimestre, soit au printemps et @ I'été au moment ol les récoltes futures sont mises en terre
et ol elles mirissent. Pour ce qui esl du grain, comme les récoltes ont lisu & Vautomne, la société ne
commence a recevoir de nouveaux volumes de grain qu'au premier trimestre du prochain exercice.
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MODELE D'ENTREPRISE

Le madéle d'entreprise de Saskatchewan Wheat Pool vise & optimiser la pesition de la société dans le
pipeline agroalimentaire en assurant un lien entre les preducteurs (et leurs marchandises) et des clients™
partout dans le monde, dégageant des preduits & chaque étape du pipeline a valeur gjoutée.

Le pipeline débute avee le producteur. La société travaille en collaboration avec les producteurs clients
pour offrir des variétés spécialisées de grains et d'oléagineux, de méme que des engrais, des intrants de
culture et des services agronomiques en vue d'appuyer la production de marchandises de grande qualité
& rendement élevé exigées par le marché international. Par I'entremise de contrats de production, de
primes de transport routier et de programmes de mise en marché ciblés, la socieété attire les grains vers
son réseau de manutention 3 haute capacilé dans les Prairies oll les produits sont nettoyés, séchés et
mélangés avant d'&tre vendus sur le marché national et & I'exportation. La société commercialise le grain
pour le compte de clients finaux par le biais de spécialistes ou de la Commission ¢canadienne du blé
(CCR), expédiant les produits par camion ou par train aux ulilisateurs nationaux ou aux points
d'exportation. En ce qui concerne les marchés internationaux, les produits sont généralement achemines
par lintermeédiaire d'un des terminaux portuaires de la société aux utilisateurs finaux od ils sont alors
transformés en aliments au en d'autres produits.

MANUTENTION ET COMMERCIALISATION DES GRAINS

Les activités de manutention et de commercialisation des grains de la société comprennent 43 terminaux
2 haute capacité de manutention et de cornmercialisation des grains et sept installations de nettoyage et
de manutention des cultures spéciales établies de maniére stratégique dans les principales régions
agricoles de I'Ouest canadien. Elles comportent également deux terminaux portuaires d'exportation lui
apparenant en totalité situés & Vancouver, en Colombie-Britannique, et & Thunder Bay, en Ontario. La
société detient enfin des participations dans des installations d'exportations a Prince Rupert, en Calombile-
Britannique. ‘

SECTEUR D'ACTIVITE DES PRODUITS AGROALIMENTAIRES

Les activités de |a société au titre des prodults agroalimentaires s'appuient sur 100 établissements de
deétail situés dans tout 'Quest canadien, incluant la majorité des installations de manutention et de
commercialisation des grains par I'entremise desquelles la société vend des semences, des engrais, des
produits antiparasitaires 4 usage agricole et du matérie! agricole, comme des silos & grain. Le secteur des
produits agroalimentaires comporte aussi un centre de recherche et développement situg & ['université de
la Saskatchewan de méme que |la quote-part de [a société dans Western Co-operative Fertilizers (WCFL),
une société affiliée en copropriété exer¢ant ses activites dans le commerce de gros des engrais 3
Calgary, en Alberta. Grice a ses alliances stratégiques avec Financement agricole Canada et John Deere
Credit, la société offre également des services de financement des produits agroalimentaires aux
producteurs des Prairies.

TRANSFORMATION DES PRODUITS AGRICOLES

Les intéréts cansidérables de la société dans le secteur de la transformation des produits agricoles
comprennent les activités de Can-Oat Milling, le plus important floconnier industrie! & I'échelle mondiale,
dont les établissements sont situés & Portage la Prairie, au Manitoba, et 8 Martensvills, en Saskatchewan,
ainsi que sa participation de 42 % dans Prairie Malt Limited, 'une des plus importantes malteries
industrielles autonomes en Amérique du Nord, située 2 Biggar, en Saskatchewan.
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MARCHE

Durant les premléres années, la manutention de grains dans I'Ouest canadien étalt dominés par les
coopératives appartenant &4 des exploitants agricoles, mais durant la derniére décennie, les

multinationales du secteur privé sont entrées sur le marché et les coopératives se sont inscrites en Bourse

de maniére a pouvoir plus facilement mobiliser les capitaux nécessaires pour reconstruire iinfrastructure

et maintenir leur compétitivité. La déréglementation du secteur ferroviaire s'est révélée le plus important

facteur de changement compte tenu de fa suppression des subventions au transport et de !'abandon

subséquent par les sociétés ferroviaires de voles ferrées secondaires et tertiaires. Cette situation a obligé

les sociétés céréalieres & remplacer les &lévateurs en bois désuets par de nouvelles installations sur les

voigs principales.

Les éconcmies d'échelle sont essentielles pour faire face a la concurrence. Les élévateurs de premiére
génération d'une capacite de 2 500 & 7 500 tonnes métriques (tm) ont &té remplacés par des installations
en béton & capacité accrue de l'ordre de 20 000 4 40 000 im. Blen que les concurrents continuent de
fermer de plus pelites installations en bois existantes, la construction d'installations de production &
capacité supérieure est pratiquement terminée. Toutefois, certalns concurrents continuent d'améliorer les
installations existantes en ajoutant des places de wagons et des capacités d'entreposage, Les capacités
excédentaires sont d'environ 25 % dans I'Ouest canadien. La consolidation devrait se poursuivre, mais le
rythme dépendra quelque peu de toute autre déréglementation dans le secteur,

Nous remarquons une concentration marquee des principaux concurrents, dont sept au Canada parmi
lesquels quatre possédent des terminaux portuaires. Compte tenu de la fusion d'Alberta Whezat Pool et de
Manitoba Pool Elevators pour ¢réer Agricore, puis de la fusion d'Agricare et de United Grain Growers pour
former Agricore United, deux entreprises, soit Saskatchewan Wheat Pool et Agricore United, dominent le
marché de 'Ouest canadien avec une part de marché globale d'environ 51 %. Les quatre principaux
concurrents, soit la soclété, Agricare United, James Richardsen et Cargill, détiennent 67 % des capacités
autorisées.

Le transpoert de grains a fait I'objet de transformations majeures également, non seulement en raison de
I'abandon de voies ferrées, mals également du falt que les sociétés ferroviaires procurent maintenant aux
entreprises ceréalieres des primes de chargement sur plusieurs wagons assurant [l'efficacité
opérationnelle, Ia réduction des couts et 'accroissement das produits, If est beaucoup plus avantageux
pour une société ferroviaire de réunir 50 a 100 wagons a un endrolt, d'en assurer e chargement dans un
délai de 24 heures et d'acheminer le grain 4 destination avec un seu! train de wagons.

GRAINS ET OLEAGINEUX

.'Ouest canadien produit en moyenne 53 millions de tonnes métriques (Mtm) de grains et d'oléaginsux
annuellement, dont une tranche de 63 % ou de 33 Mim est a [a disposition des sociélés de manutention
de grains des Prairies pour commercialisation aupreés des clients finaux.

La région des Prairies a eté marquée par des périodes persistantes de secheresse depuis la saison de
croissance de 2001, ¢e qui a contribué & réduire considérablement les niveaux de production et la qualité
des grains et des cléagineux. Les récoltes disponibles durant I'exercice 2004 (récaltées & I'automne 2003)
ont atteint B9 % de la moyenne sur cing ans dans 'Ouest canadien. Toutefois, en Saskatchewan ol 50 %
de toute la production canadienne de grains et oléagineux sont tirés, la production ne s’est établie qu'a
80 % de la moyenne sur ¢ing ans, soit 21,7 Mim, en raison de la sécheresse extréme affichée a la fin de
juillet et en aoQt. Bien que cette sécheresse se soit répercutée sur le rendement (le nombre de boisseaux
par acre), la chaleur a accru la qualité des récoltss, ce qui s'est traduit par des occasions d'exportations
plus nombreuses pour tout le secteur.
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L'humidité excessive durant le printemps et I'été 2004 a permis d'atténuer les effets de la sécheresse
dans toutes les Prairies et dés juin 2004, la région escomptait une premiere récolte exceptionnelle depuis:
plusieurs ann&es. Toutefois, la pluie persistante et le temps plus froid durant la seconde moitié de la
saison de croissance ont contribué & ralentir le mirissement des récolies tandis qu'un gel hétif le 20 acdt™”
2004 a réduit |2 production estimative et la qualité des récoltes. Selon les estimations d'octobre 2004 de
Statistique Canada, les récoites en provenance de I'Ouest canadien disponibles pour I'exercice 2005
devraient atteindre 50,5 Mtm ou 96 % de la moyenne des cing exercices précédents. En Saskaichewan,
le principal marché de la société, |a production devrait s'établir @ 94 % de la moyenne des cing exercices
précédents. Au 27 octobre, les récoltes étaient ferminées dans une proportion d'enviren 90 %. Les
données relatives & la production finale ne sont pas attendues avant décemnbre 2004,

Les activités de manutention de grains sont saisonnieres et elles atteignent généralement un sommet
durant les périodes d'aoQt & octobre et de mai a juillet, soit les premier et quatriéme trimestres de Ia
soclété,

La Commission canadienne du blé est le seul exportateur de ble et d'orge (grains de la Commissicn) en
provenance de I'Ouest canadien. Environ 60 % des expéditions totales de la société sont sous forme de
grains de la Commission (moyenne sur cing ans). La société achéte et met en rarché également pour
son compte des grains hors Commission, comme le c¢olza cancla, I'aveine, les pois et la moutarde. Les
grains sont classés, évalués et vérifiés par la Commission canadienne des grains d'abord dans les
Pralrles avant leur expédition et ensuite au port avant leur chargement 4 bord des bateaux.

Les entreprises de manutention de grains commercialisent le grain hors Commission et les oléagineux
directement pour le compte des clients finaux au Canada et sur le marché intemational. Une tranche
cansidérable de la demande internationale adressée a la société est garantis au moyen d'aliiances
stratégiques et de contrats d'approvisionnement avec des entreprises ds transformation des produits
agricoles et des sociétés de négociation de marchandises a [‘échelle mondiale.

-En 2004, les exportations ont rebondi pour atteindre 92 % de la moyenne sur cing ans. La qualité
supérieure des recoltes par rapport a I'an dernler et la demande accrue en provenance du marché
international des exportations résultant de récoltes meédiocres en Europe, ont contribué a accroitre les
occasions d'exportations pour la secteur.

La CCB a joué un rdle important dans le cadre du transport du blé et de l'orge. Elle attribue 80 % des
wagons selon une formule qui calcule les livraisons de grains faites par chaque entreprise céréaliére au
cours des 18 semaines précédentes. La tranche restante de 20 % du programme de vente de la CCB est
mise a I'enchére et les entreprises céréalieres peuvent faire des soumissions a |'égard des wagons. Les
soumissionnaires gagnants ont la possibilité de garer ces wagons a n'importe quel endroit et de travailler
en collaboration avec les producteurs régionaux de manidre a obtenir le grain 4 temps pour maximiser
I'efficience.
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MARCHE DES PRODUITS AGROALIMENTAIRES

Le secteur d'activité des produits agroalimentaires de I'Ouest canadien représente un marché arrivé a
maturité sur lequel rivalisent environ 240 concurrents desservant 900 emplacements dans tout I'Ouest
canadien (750 établissements de détail sur le marché de la société). Des détalllants indépendants
détenant environ 30 % du marché de méme qu'une gamme d'importants manutentionnaires de grains
vendent des semences, des engrais, des produits antiparasitaires a usage agricole et du petit matériel
agricole. Le chifire d'affaire total du marché est d'environ 2,8 G§.

La sociéteé rivalise sur 17 marchés dont elle assure la couverture efficace dans ung proportion d'environ
2,5 G%. Elle ne méne aucune activité dans des établissements de service locaux du Manitoba et de
I'Alberta et, par conséquent, elle n'a pas accés a la totalité de leurs marches. La falblesse des prix des
récoltes et |a médiocrité des conditions de croissance exercent des pressions sur les volumes et les
marges a l'occasion, mais en général, le secteur a toujours dégagé des marges bénéficiaires brutes dans
le secteur de détail de I'ordre de 15 %,

La superficie totale du marché d'environ 62 millions d'acres est demeurée essentiellement la méme durant
les cing derniéres années, affichant toutefals une ceriaine croissance au titre des ventes de semences en
raison de la récrientation des producteurs de récoltes céréalieres vers celles de colza canola et de
cultures spécialisées.

La superficie ensemencée des recoltes varie d'une annee 2 l'autre en fonction principalement des
prévisions au ftitre des prix et des coGts des intrants. Actuellement, 'augmentation progressive des
cultures spéaciales (pols, lentilles, moutarde et graines a canaris), qui sont passées de 1,5 million d'acres
en 1990-1991 3 6,2 millions d'acres en 2004, est la seule tendance a long terme influant sur la superficie
ensemenceée, Cetfte croissance pourrait avoir atteint son point culminant, puisque le Canada se faille
maintenant une part de 50 % des exportations mondiales d'un grand nombre de ces récolles.

Le nombre de producteurs s reculé progressivement tandis que le nombre moyen d'acres cultives,
incluant les terres détenues et louées, a été porté 4 1 600 acres, se traduisant par un nombre moindre de
clients occupant une plus vaste superficle. Par conséquent, les prix, la disponibilité, les renseignements et
le service représentant des facteurs de vente importants dans ce secteur d'activité,

Le secteur est fortement saisonnier, environ 75% des semences, des engrais et des produits
antiparasitaires & usage agricole etant vendus et livrés durant la période écoulée de la mi-avril & Ia fin de
juin durant une année typique. La saison de I'automne qui va d'aolt & novembre représente environ 15 %
des activités. Le marché dépend egalement fortement du cllmat puisque le'gel et la nelge peuvent meftre
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Snskutthe UWiheot Pool

MEAD OFFICE: 2625 Viciolg Avenus, Poging, Buskaichewan, Cunada §4T 7T9 TEL: (308) See-441! FAX: (308) 559-4708

Exemption #: 82-5037

March 8, 2005

Atin: Paul Dudek
Securities and Exchange Commission
450 5 Strect N. W.
Washington, D.C. 20549
Phone: 202-942-8088
Fax: 202-942-9624
Saskatchewan Wheat Pool
Exemption No: §2-5037

Pursuant to Rule 12a3-2(b)
Dear Sir or Madam;

Pursuanr 1o Rule 12g3-2 (b) under the Securities Exchange Act of 1934, as amended, attached is:

I. A copy of a French version of the Annual Management Discussion & Analysis. This was filed
with the provincial securities commissions.

2. A copy of a French version of the Annual Financial Statements. This was filed with the provincial
securities commissions,

3. A copy of a French version of the interim First Quarter Report. This was filed with the provincial
securities comnmissions.

Yours very truly,
Colleen Vancha, Vice-President

Investor Relations and Comrunications

Copy to: Ray Dean, General Counscl and Corporate Secretary
Wayne Cheeseman, Chief Financial Officer

Arnachment




————— e —— ——

RAPPORT DE GESTION 2004

Le rapport de gestion a é&té préparé & partic de renselgnements 4 la disposition gie Saskatchewan,,
Wheat Pool en date du 27 octobre 2004, La direction a préparé ce rapport en vue d'aider les lecteurs a
interpréter les résultats financiers de I'exercice terminé le 31 julllet 2004 et @ comprendre le secteur et le
marché dans lesquels la société exerce ses activites de méme que les tendances pauvant mﬂuer sur les
résultats de son exploitation et sa situation financiére @ l'avenir. Des renseignements additionnels sur
Saskatchewan Wheat Pool, incluant la notice annuelle, peuvent étre obtenus sur SEDAR sous la raison
sociale de la société 3 I'adresse www.sedar.com.

REORGANISATION FINANCIERE ET COMPTABILITE « NOUVEAU DEPART »

La société a effectud une réorganisation financiere avec prise d'effet le 31 janvier 2003. Cefte
réorganisation a été comptabilisée selon les principes de la réévaluation exhaustive (comptabilite
« nouveau départ ») cenformément aux principes comptables généralement reconnus (PCGR) du
Canada. Par conséquent, la societé a supprimé son déficit et réévalué la totalité de ses actifs ef de ses
passifs & leur juste valeur estimative. Les bilans contenus dans le présent rapport annuel sont présentes
aprés la réorganisation en date des 31 juillet 2004 et 31 juiliet 2003.

Les états consolidés des résultats et des bénéfices non répartis (du déficit) et les &tats consolidés des flux
de trésorerie comprennent les résultats financiers de I'exercice terminé le 31 juillet 2004 et du semestre
terminé le 31 juillet 2003 apres la réorganisation. Les états financiers incluent également les résultats du
semestre terminé fe 31 janvier 2003 avant (a réorganisation. Les intéréts débiteurs et 'amortissement de
la période écoulée du 1% ao0t 2002 au 31 janvier 2003 traduisent la valeur des actifs et des passifs avant
la réorganisation. Par canséquent, le total curnulatif des deux semestres de 2003 ne peut étre comparé
aux resultats de l'exercice 2004,

ACTIVITES ABANDGONNEES

La société s'est retirée des activités liees a I'élevage porcin, la préparation des gliments du bétail et
aquacuiture durant I'exercice 2004, Les résultats de ces activités, auparavant constatés sous ia rubrique
Autres, ont eté classés a titre d'aclivités abandonnées dans !'état conselide des résultats et des bénéfices
non répartis (du déficit). Les résultats des pérlodes antérieures ont été retraités pour refléter les aclivités
poursuivies et les activités abandonnées. Les lecteurs peuvent consulter la note 4 des notes
complémentaires pour plus de renselgnements.

APERGCU DE LA SOCIETE

La société est une agro-entreprise canadienne a intégration verticale exergant ses activités dans trois
secteurs d'activité agricoles connexes, Elle représente la plus vaste agro-entreprisa cotée en Bourse de la
Saskatchewan et la seconde en importance dans I'Ouest canadien.

La manutention et la commercialisation des grains, la vente de produits agroalimentaires et la
transformation de l'aveine sant les principales activités de 'entreprise. Cette derniére méne également
des aclivités de transformation de produits agricoles par I'entremise d'une société affiliée et au moyen
d'alliances stratégiques at de contrats d'approvisionnement.

L'exercice de la société court du 1% godt au 31 juillet conformément @ une année d'exploitation agricole
traditionnelle. La majorité des ventes de produits agroalimentaires durant chaque exercice sont effectuées
au quatrieme trimestre, soit au printemps et a I'été au moment oU les récoltas futures sont mises en terre
et ou elles murissent. Pour ce qui est du grain, comme les récoltes ont lieu & 'aviomne, la société ne
commence a recevoir de nouveaux volumes de grain qu'au premier trimestre du prochain exercice.
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MODELE D'ENTREPRISE

Le modéle d’entreprise de Saskatchewan Wheat Pool vise & optimiser la position de_la sociéte dans le
pipeline agroalimentaire en assurant un lien entre les producteurs (et leurs marchandlsqs) et des clients
partout dans le monde, dégageant des produits & chaque étape du pipeline & valeur gjoutee.

Le pipeline débute avec le producteur. La soclété travaille en collaboration avec les p!’OdUCtE~UrS clients
pour offrir des variétés spécialisées de grains et d'oléagineux, de méme que des engrais, des intrants de
cullure et des services agronorniques en vue d'appuyer la production de marchandises de grande qualité
a rendement élevé exigées par le marché international. Par I'entremise de contrats de production, de
primes de transport routier et de programmes de mise en marché cibles, la sociéte attire les grains vers
son résesl de manutention 3 haute capacité dans les Pralries oU les produits sont netloyés, sechés et
mélangés avant d'stre vendus sur le marché national et a U'exportation. La societé commercialise le grain
pour le compte de clients finaux par le biais de spécialistes ou de la Commission canadienne du blé
(CCB), expediant les produits par camion ou par train aux utlisateurs nationaux ou aux points
d'exporlation. En ce qui concerng les marchés internationaux, les prodults sont généralement acheminés
par l'intermédiaire d'un des terminaux portuaires de la société aux utilisateurs finaux ou lls sont alors
transformés en aliments ou en d'aulres produits.

MANUTENTION ET COMMERCIALISATION DES GRAINS

Les activités de manutention et de commetcialisation des grains de la soclété comprennent 43 terminaux
4 haute capacité de manutention et de commercialisation des grains et sept installations de nettoyage et
de manutention des culiures spéciales établies de maniére stratégique dans les principales régions
agricoles de 'Ouest canadien. Elles comportent également deux terminaux portuaires d'exportation lui
appartenant en totalité situés a Vancouver, en Colombie-Britannique, et & Thunder Bay, en Ontario. La
societé détient enfin des participations dans des installations d’exportations a Prince Rupert, en Colombie-
- Britannique.

SECTEUR D'ACTIVITE DES PRODUITS AGROALIMENTAIRES

Les activités de |la societé au titre des produits agrealimentaires s'appuient sur 100 établissements de
détail situés dans tout I'Ouest canadien, incluant la majorité des installations de manutention et de
commercialisation des grains par I'entrernlse desquelles 1a société vend des semerices. des engrais, des
produits antiparasitaires a usage agricole et du matérie! agricole, comme des silos & grain. Le sectsur des
produits agroalimentalres comporte aussi un centre de recherche et développement situé a I'université de
la Saskatchewan de méme que |a quote-part de la société dans Western Co-operative Fertilizers (WCFL),
une société affiliée en copropriété exercant ses activitées dans le commerce de gros des engrals a
Calgary, en Alberta. Grace a ses alliances stratégiques avec Financement agricole Canada et John Deere
Credit, !a scciété offre également des servicas de financement des produits agroalimentaires aux
praducteurs des Prairies.

TRANSFORMATION DES PRODUITS AGRICOLES

Les intéréts considérables de la société dans le secteur de la transformation des produits agricoles
comprennent les activités de Can-Oat Milling, le plus important floconnier industrie! a I'échelle mondiale,
dont les établissements sont situés 3 Portage la Prairie, au Manitoba, et & Martenavilie. en Saskatchawan,
ainsi que sa participation de 42 % dans Prairie Malt Limited, 'une des plus importantes malteries
industrielles autonomes en Amérigue du Nord, située a Biggar, en Saskaichewan.
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Durant les premisres années, la manutention de grains dans I'Ouest canadien était dominée par les
coopératives appartenant & des exploitants agricoles, mais durant la derniére qécenme, les

multinationales du secteur privé sont entrées sur le marché et les coopératives se sont inscrites en Bourse

de manlére & pouvoir plus facilement moblliser les capitaux nécessaires pour reconstruire l'infrastructure

et maintenir leur compétitivité. La déréglementation du secteur ferrovialre s'est révélee le pius important

facteur de changement compte tenu de la suppression des subventions au transport et dt_e l'abandor_x

subséquent par les sociétés ferroviaires de voles ferrées secondalres et tertiaires. Catte situation a oblige

les soclétés céréalieres 3 remplacer les élévateurs en bois désuets par de nouvelles installations sur les

voies principales.

Les economies d'échelle sont essentielles pour faire face & la concurrence, Les élévateurs de premiére
génération d'une capacité de 2 500 & 7 500 tonnes métriques (im) ont été remplacés par des installations
en béton a capacité accrue de ordre de 20 000 a 40 000 tm. Bien que les concurrents continuent de
fermer de plus petites installations en bois existantes, la construction d'installations de production a
capacité supérieure est pratiquement terminée. Toutefols, certains eoncurrents continuent d'améliorer les
installations existantes en ajoutant des places de wagons et des capacités d'entreposage. Les capacités
excédentaires sont d'enviren 25 % dans I'Ouest canadlen. La consalidation devrait se poursuivre, mais le
rythme dépendra quelque psu de foute autre déréglementation dans le secteur,

Nous remarquons Une concentration marquée des principaux concurrents, dont sept au Canada parmi
lesquels quatre passédent des terminaux portuaires. Compte tenu de la fusion d'Alberta Wheat Pool et de
Manitoba Pool Elevators pour créer Agricore, puis de la fusion d'Agricore et de United Grain Growers pour
former Agricore United, deux entreprises, soit Saskatchewan Wheat Pool et Agricore United, dominent le
marché de I'Ouest canadien avec une part de marché globaie d'environ 51 %. Les quatre principaux
concurrents, sait la société, Agricore United, James Richardson et Cargill, détiennent 67 % des capacités
autorisées.

Le transport de grains a fait 'objet de transformations majeures également, non seulement en raison de
I'abandon de voies ferrées, mais egalement du fait que les sociétés ferroviaires procurent maintenant aux
entreprises céréalieres des primes de chargement sur plusieurs wagons assurant {efficacité
opérationnelle, la reduction des colts et I'accroissement des produlls. [l est beaucoup plus avantageux
pour une sociéte ferroviaire de réunir 50 2 100 wagons 2 un endroit, d'en assurer (e chargement dans un
délai de 24 heures et d'acheminer le grain a destination avec un seul train de wagons,

GRAINS ET OLEAGINEUX

L'Ouest canadien produit en moyenne 53 millions de tonnes métrigues (Mtm) de grains et d'oléagineux
annuellement, dont une tranche de 63 % ou de 33 Mtm est a la disposition des sociétés de manutention
de grains des Prairies pour commerclalisation auprés des clients finaux.

La région des Prairies a été marquee par des periodes persistantes de secheresse depuls la saison de
croissance de 2004, ce qui a contribué & réduire considérablement les niveaux de praduction et 13 qualité
des grains et des oléagineux, Les récoltes disponibles durant l'exercice 2004 (récoltées & l'automne 2003)
ont atteint 89 % de la moyenne sur ¢ing ans dans !'Ouest canadien, Toutefols, en Saskatchewan ol 50 %
de toute la production canadienne de grains et oleagineux sont tirés, la production ne s'est établie qu'a
80 % de la moyanne sur cing ans, sait 21,7 Mtm, en raison de |la sécheresse extréme affichée 4 la fin de
juillet et en aodt. Bien que cette saécheresse se soit répercutée sur le rendement (I nombre de boisseaux

par acre), fa chaleur a accru la qualité des récoltes, ce qui s'est traduit par des occasions d'exportations
plus nombreuses pour lout le sacteur.
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Uhumidité excessive durant le printemps et 'été 2004 a permis d'atténuer les effets de la sécheresse
dans toutes les Prairies et dés juin 2004, |2 région escomptait une premisre recolte e>:ceptionnel!e depuis
plusieurs années. Toutefois, ia pluie persistante et le temps plus froid durant [a seconde meitié de !a_‘
saison de croissance ont contribué a ralentir le marissement des récoltes tandis qu'un gef hatif le 20 aodt
2004 a ré&duit la production estimative et la qualité des récoltes. Selon les estimations d'octobre 2004 de
Statistique Canada, les récoltes en provenance de I'Ouest canadien disponibles pour l'exercice 2005
devraient atteindre 50,5 Mtm ou 98 % de la moyenne des cinq exercices précédents. En Saskatchewan,
le principal marché de la société, la production devrait s'établir & 94 % de la mayenne des cing exercices
précédents. Au 27 octobre, les récoltes étaient terminées dans une proportlon d'environ 80 %. Les
dennées relatives a la production finale ne sont pas atendues avant décembra 2004.

Les activités de manutention de grains sont saisonniéres et elles atteignent géneralement un sommet
durant les périodes d'aclt a octobre et de mai a juillet, soit les premier et quatrieme trimestres de la
socigte.

La Commission canadienne du blé est le seul exportateur de blé et d'orge (grains de la Commisslon) en
provenance de I'Ouest canadien. Environ 60 % des expéditions totales de la seciete sont sous forme de
grains de la Commission (moyenne sur cing ans). La société achete et met en marché également pour
son cormpte des grains hors Commission, comme le colza eanolz, I'avolne, les pois et la moutarde, Les
grains sont classés, évalués et vérifiés par la Commission canadienne des gralns d'abord dans les
Prairies avant leur expédition et ensuite au port avant leur chargement a bord des bateaux.

Les entreprises de manutention de grains commercialisent le grain hors Commission et les cléagineux
directement pour le compte des clients finaux au Canada et sur le marché international. Une tranche
considérable de la demande internationale adressée a la société est garantie au moyen d'alliances
stratégiques et de contrats d'approvisionnement avec des entreprises de transformation des produits
agricoles et des sociétés de négociation de marchandises a I'échelle mondiale,

En 2004, les exportations ont rebondi pour afteindre 92 % de la moyenne sur cing ans. La qualité
supérieure des récoltes par rapport & I'an dernier et la demande accrue en provenance du marché
international des exportations résultant de réccltes médlocres en Europe, ont contribué & accroitre les
accasions d'exportations pour le secteur.

Lz CCB a joué un role important dang le cadre du transport du bié et de l'orge. Elle atiribue 80 % des
wagons selon une formule qui calcule les livraisons de grains faites par chaque entreprise ceréaliére au
cours des 18 semaines précédentes. La tranche restante de 20 % du programme d# vente de la CCB est
mise a I'enchére et les enlreprises céréaliéres peuvent faire des soumissions a l'égard des wagons. Les
soumissionnaires gagnants ont la possibilité de garer ces wagons 2 n'importe que! endroit et de travailler
en collaboration avec les producteurs régionaux de marni2re & obtenir le grain a lemps pour maximiser
I'efficience,
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MARCHE DES PRODUITS AGROALIMENTAIRES

Le secteur dactwite des produits agroalimentaires de 'Ouest canadien représente un marche arrivé 2
maturité sur lequel rivalisent environ 240 concurrents desservant 900 emplacements dans tout 'Ouest
canadien (750 établissements de détall sur le marché de [a société). Des détaillants mdependants
détenant environ 30 % du marché de méme qu'une gamme d'importants manutentionnaires de grains
vendent des semences, des engrais, des prodults antiparasitaires & usage agricole et du petit matériel
agricole. Le chiffre d'affaire total du marché est d’environ 2,9 GS§.

La saciété rivalise sur 17 marches dont elie assure la couverture efficace dans une proportion d'environ
2.5 GS%. Elle ne mene aucune activité dans des établissernents de service locaux du Manitoba et de
I'Alberta et, par conséquent, elle n'a pas acces A la totalité de ledrs marches. La faiblesse des prix des
récaltes et la médiocrité des conditions de croissance exercent des pressions sur les volumes et les
marges & 'occasion, mals en général, le secteur a toujours dégagé des marges bénéficiaires brutes dans
le sectaur de detail de 'ordre de 15 %.

La superficle totale du marché d'environ 62 mililons d'acres est demeurée essentiellement la méme durant
les cing derniéres années, affichant toutefois une certaine croissance au tifre des ventes de semences en
raison de la réorientation des producteurs de récoltes céréaliéres vers celles de colza canola et de
cultures spécialisées.

La superficie ensemencée des recoltes varie d'une année 3 J'autre en foncticn principalement des
prévisions au titre des prix et des colts des intrants., Actuellement, 'augmentation progressive des
cultures spéciales (pois, lentilles, moutarde et graines & canarls), qui sont passées de 1,5 million d'acres
en 1990-1991 a 6,2 millions d'acres en 2004, est la seule tendance 4 long terme Influant sur la superficie
ensemenceée. Cetie crolssance pourrait avoir atteint son peoint culminant, puisgue le Canada se taille
maintenant une part de 50 % des exporaticns mondiales d'un grand nombre de ces récoltes,

Le nombre de producteurs a reculé progressivement tandis que le nombre moyen d'acres cultivés,
incluant les terres détenues et louées, a été portdé & 1 600 acres, se traduisant par un nombre moindre de
clients occupant une plus vaste supericie. Par conséquent, ies prix, la disponibilité. les renseignements et
le service représentent des facieurs de vente impartants dans ce secteur d'activité,

Le secteur est fortement saisonnier, environ 75 % des semences, des engrais et des produits
antiparasitaires 2 usage agricole étant vendus et livrés durant la péricde écoulée de |2 mi-avril & la fin de
juin durant une année typique. La saison de ['automne qui va d'ac0t & novembre représente environ 15 %
des activités. Le marche dépend également fortement du climat, puisque le gel et ]a neige peuvent mettre
fin & la satson. Une forte application de 'un ou 'autre produit & l'automne peut contribuer a restreindre
certaines exigences techniques du printlemps pulsque aucun auire engrais na sera nécessaire au
printernps, tandls que d'autres produits, comme les herbicides, ne sont aucunerment touchés par les
conditions d'application a l'automne et doivent étre appliqués de nouveau au printemps.
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Le secteur est largement tributaire des conditions météorologiques et des prix des marchandises. Si on
prévoit que les conditlons de croissance seront médiocres ou que les prix des marchandises vant reculer
sensiblement, les ventes peuvent en scuffrir, puisque les producteurs ne pourront justifier le colt des
intrants en termes de rendement du capital investl. ) - -
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To: Mr. Panl Dudek Fax: (ZDé) 942-9624
Securities and Exchange Commission
From Debbie Vargo Date: 03/0;3/05
Saskatchewan Wheat Pool |
306-569-4859
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Saskatchewon Wheuat Pool

HEAD OFFIGE: 2625 Vistoria Avanue, Regma, Saskaishiewan, Canada S4T 779 TEL: (408) 560:4411 FAX: (306} LES-1T0R

Exemption #: 82-5037
March 3, 2005

Atm: Paul Dudek

Securities and Exchange Commission

450 5™ Street N, W.

Washington, D.C. 20549

Phone: 202-942-8088

Fax: 202-942-9624
Saskatchewan Wheat Pool

Exemption No: 8§2-5037

Pursuant to Rule 12g3-2(b)

Dear Sir or Madam:
Pursuant to Rule 12g3-2 (b) under the Securines Exchange Act of 1934, as amended, attached is:

1. A copy of news release regarding new grain volume insurance for the Pool. This was filed with
the Toronto Stock Exchange and provincial securities commissions.

Yours very truly,

Collcen Vancha, Vice-President
Investor Relations and Communications

Copy to; Ray Dean, General Counsel and Corporate Secretary
Wayne Cheeseman, Chief Financial Officer

Attachmept
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Saskatchewan Wheaot Pool

For Immediate Release
Date: March 3, 2003
Regina, Saskatchewan
Listed: TSX

Symbol; SWP.NV.B

POOL ANNOUNCES NEW GRAIN VOLUME INSURANCE

Saskatchewan Wheat Pool today announced a new grain volume insurance program with coverage for fiscal 2006.
The program was developed with the assistance of Toronto bascd reinsurance brokerage Aon Re Canada Inc., a unit
of Aon Corporation.

The Pool’s new program is designed to improve earnings and cash flow stability within the company’s core business
of grain handling in years of poor grain volumes. Coverage under the new grain volume insurance is based on
production of the six major crops in Western Canada (whear, barley, canola, oats, peas and flaxseed) as reported by
Statistics Canada. The program provides a maximum payment of $30 million. Partial payments will be miggered if
production falls by more than 20 per cent and full pay out will occur if production drops by approximately 45 per
cent.

“Our new coverage will better positicn the Pool to maintain ¢ash flows at levels that will adequately prevent
financial deterioration for the company if the industry experiences low production due to weather or other
unpredictable events. The program complements what we are doing overall as a company 1o secure the future of
Saskatchewan Wheat Pool for the benefit of our shareholders and our customers,” said Wayne Cheeseman,
Saskatchewan Wheat Pool’s Chief Financial Officer.

Headguartered in Chicago, lilinots, Aon is a world leader in risk management, insurance and reinsurance brokerage,
and human capital consulting services. Aon is a publicly traded company with its shares listed on the New York
Stock Exchange. :

Saskatchewan Wheat Pool is a publicly traded agribusiness headquartered in Regina, Saskatchewan, Anchored by a
Prairie-wide grain handling and agri-products marketing network, the Pool channels Prairie production to end-use
markets in North America and around the world. These operations are complemented by agri-food processing and
strategic alliances, which allow the Pool to leverage its pivotal position between Prairie farmers and destination
customers. Thc Pool's Class “B” shares are listed on the Toronto Stock Exchange under the symbol SWP.NV B,

-30-

For more information:

Susan Cline

306-569-6948

Investor Relations and Communications
Saskatchewan Wheat Pool

Investar Relations and Communlcations 2625 Victoria Ave, Regine SK S4T 7T9 Tel:(306) 5694525 Fax:(308) S68-4400 www.swp,com
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Saskatchewan Wheat Pool

Tavcstor Relations
DE/TIVED 4% Floor
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Regina, Sask.
SAT 779

'(306) 5694859 .

To: Mr. Paul Dudek Fax: (202) 942-9624
Securities and Exchapge Commission
Frorm  Debbie Vargo Date: 03/09/05
Saskatchewan Wheat Pool
306-569-4859
. Re; Exemption No: 82-5037 Pages: 83
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Snskuttheun Wheat Pool

HEAD OFFICE: 2825 Viclonp Avanué. Heging, Suskaichewan, Canads S4T 779 TEL; (308) §69-a411 FAX: (308) 55)-4708

Exemption #; 82-5037

Masch 8, 2005

Atm: Paul Dudek
Securitics and Exchange Comimission
' 450 5™ Strect N. W.

Washington, D.C. 20545

Phone: 202-942-8088

Fax: 202-942-9624
Saskatchewan Wheat Pool

Exemption Ne: 82-5037

Pursuant to Rule 12g3-2(b)

Dear Sir or Madam:
Pursuant to Rule 12g3-2 (b) under the Securities Exchange Act of 1934, as amended, attached is:

1. A copy of a French version of the Annual Management Discussion & Analysis, This was filed
with the provincial securities commissions.

(3]

A copy of a French version of the Annual Fipancial Staternents, This was filed with the provincial
securities commijssions.

3. A copy of a Freach version of the interim First Quarter Report. This was filed with the provincial
sceuritics commissions,

Yours very truly,
Collecn Vancha, Vice-President

Investor Relations and Comrnunications

Copy to: Ray Dean, General Counscl and Corporate Secretary
Wayne Cheeseman, Chief Financial Officer

Attachment



RAPPORT DE GESTION 2004

Le rapport de gestion a été préparé a partir de renseignements & la disposition gle Saskatchewar}.
Wheat Pool en date du 27 octobre 2004, La direction a préparé ce rapport en vue d'aider les lecteurs a
interpréter les résultats financiers de 'exercice terminé le 31 juillet 2004 et @ comprendre le secteur et le
marché dans lesquels la société exerce ses activités de méme que les tendances pouvant Influer sur les
résultats de son exploitation et sa situation financiere a l'avenir. Des renseignements additionnels sur
Saskatchewan Wheat Pool, inciuant la notice annuelle, peuvent étre obtenus sur SEDAR sous la raison
saciale de la société a l'adresse www.sedar.com. -

REORGANISATION FINANCIERE ET COMPTABILITE « NOUVEAU DEPART »

Lz société a effectué une réorganisation financiere avec prise d'effet le 31janvier 2003. Celte
réorganisation a été comptabilisée selon les principes de la réévaluation exhaustive (comptabilité
« nouveau départ ») conformément aux principes comptables géneralement [econnus (PCGR} du
Canada. Par conséquent, la société a supprimé son déficit et réevalué la totalité de ses actifs et de ses
passifs & leur juste valeur estimative. Las bilans contenus dans le présent rapportjannue!l sont preésentés
aprés la réorganisation en date des 31 juillet 2004 et 31 juillet 2003.

Les états consclidés des résultats et des benéfices non répartls (du déficlt) et les éfals consclidés des flux
de trésorerie comprennent les résultats financiers de 'exercice terminé le 31 juillet 2004 et du semestre
terminé le 31 juillet 2003 apres la réorganisation. Les états financiers inciuent &g lIement les résultats du
semasire terminé e 31 janvier 2003 avant [a réorganisation. Les intéréts débiteurs ¢t 'amortissement de
la période écouiée du 1% aolt 2002 au 31 janvier 2003 traduisent [a valeur des acﬁfs et des passifs avant
ja réorganisation. Par conséquent, le total cumulatif des deux semestres de 2003 ne peut éitre comparé
aux résultats de 'exercice 2004,

ACTIVITES ABANDONNEES

La société s'est retirée des activités liées a ['élevage porcin, la préparation des aliments du bétail et
'aquaculture durant I'exercice 2004. Les résullats de ces aclivités, auparavant copstatés sous la rubrique
Autres, ont été classes a titre d'activités abandonnées dans |'état consolidé des résultats et des bénéfices
non répartis (du déficit). Les résultats des périodas antérieures ont &te retraités pour refléter les activités
poursuivies et les activités abandonnées. Les lecteurs peuvent consulter| la note4 des notes
complémentaires pour plus de renseignements. .

APERGU DE LA SOCIETE

La société est une agro-entreprise canadienne a intégration verticale exergant| ses activités dans trols
secteurs d'activité agricoles connexes. Elle représente |a plus vaste agro-entraprise cotés en Bourse de la
Saskatchewan et |a seconde en importance dans I'Quest canadien,

La manutention et la commercialisation des grains, [a vente de produits| agroalimentaires et Iz
transformation de I'avoine sont les principales:activités de I'entreprise. Cette derniére méne également
des activités de transformation de produits agricoles par 'entremise d'une socléte affiliée et au moyen
d'alliances stratégiques et de contrats d'approvisionnement.

L'exercice de la société court du 1% aolt au 31 julllet conformément & une annge d'exploitation agricole
traditionnelie, La majorité des ventes ge produits agroalimentaires durant chaque exercice sont effectuées
au quatrieme trimestre, soit au printemps et a I'eté ayu moment ou les recoltes futures sont mises en terre
et ol elles marlsseni. Pour ce qui est du grain, camme les récoltes ont lieu & l'automne, 1a soclété ne
commence & receveir de nouveaux volumes de grain qu'au premier frimestre du prochain exercice.
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MODELE D'ENTREPRISE

Le modele d'entreprise de Saskatchewan Wheat Pool vise & optimiser la position de la société dans le
pipeline agroalimentaire en assurant un lien entre les producteurs (et lgurs‘ marcha .dlse_s) et des clients
partout dans le monde, dégageant des produits a chague étape du pipeline a valeur ajoutée.

Le pipeline débute avec le producteur. La société travaille en collaborafion avec lgs p_roducte_urs clients
pour offrir des varidtés spéclalisées de grains et d'oléagineux, de méme gue des engrais, des intrants de
culture et des services agronomiques en vue d'appuyer [a production de marchand]ses de grande qualité
a rendement &levé exigées par le marché international. Par I'entremise de conlrats de production, de
primes de transport routier et de programmes de mise en marche cibles, la sociéts'é altire les grains vers
son réseau de manutention a haute capacité dans les Prairies ol les produits sont nettoyés, séchés et
mélangés avant d'élre vendus sur le marché national et 3 I'exportation. La société commercialise le grain
pour le compte de clients finaux par le blais de spécialistes ou de la Commissipn canadienne du blé
(CCB), expédiant las produits par camion ou par train aux utilisateurs nationaux ou sux points
d’exportation. En ce qui concerne les marchés internationaux, les produits sont gepéralement acheminés
par l'intermédiaire d'un des terminaux portuaires de ia société aux ulitisateurs finaux ou ils sont alors
transformés en aliments ou en d'autres produits.

MANUTENTION ET COMMERCIALISATION DES GRAINS

Les activités de manutention et de commercialisation des grains de (2 société comprennent 43 terminaux
a haute capacité de manutention et de commercialisation des grains et sept insta?aﬁons de netioyage st
de manutention des cultures spéciales établies de maniére siratégique dans les principales régions
agricoles de I'Ouest canadien. Ellas comportent également deux terminaux pmjuaires d'exportation ui
appartenant en tolalité situes & Vancouver, en Colombie-Britannique, et a Thunder Bay, en Ontario. La
société détient enfin des participations dans des installations d'exportations a Prince Rupert, en Colombie-
Britannique,

SECTEUR D'ACTIVITE DES PRODUITS AGROALIMENTAIRES

Les activités de la société au titre des produits agroalimentaires s'appulent sur] 100 établissements de
détall sltués dans tout I'Quest canadien, incluant la majorité des ipstallations| de manutention et de
commercialisation des grains par l'entremise desquelles la soclété vend des semences, des engrsis, des
produits antiparasitaires a usage agricole et du materiel agricole, comme des silos a grain. Le secteur des
produits agroalimentaires comporte aussi un centre de recherche et développemq‘nt sltué a I'université de
la Saskatchewan de méme que la quete-part de (a société dans Western Co-operative Fertilizers (WCFL),
Lne société affiliée en copropriété exergant ses activités dans le commerce [de gros des engrais 2
Calgary, en Alberta, Grace a ses alliances stratégiques avec Financement agricole Canada st John Deere
Credit, la société offre également des services de financement des produits agroalimentaires aux
producteurs des Prairies. ‘

TRANSFORMATION DES PRODUITS AGRICOLES

Les intéréts considérables de la sociéte dans le secteur de la transformation des produits agricoies
comprennent les activités de Can-Oat Milling, le plus important floconnier industrie! & {'échelle mondiale,
dont les établissements sont situés a Partage la Prairie. au Manitoba, et 2 Martenjsville, en Saskatchewan,
ainsf que sa participation de 42 % dans Prairie Malt Limited, I'une des pﬂs importantes malteries
industrielles autonomes en Amérique du Nord, située a Biggar, en Saskatchewa '
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Durant les premiéres années, la manutention de grains dans I'Ouest canadien était dominée par les
coopératives appartenant & des exploitants agricoles, mais durant la dernitre décennie, les
multinationales du secteur privé sont entrées sur le marché et les coopératives se sont Inscrites en Bourse
de maniére 3 pouvoir plus facilement mobiliser Jes capitaux nécessaires pour reconstruire linfrastructure .
et maintenir leur compétitivité. La déréglementation du secteur ferroviaire s'est révélée le plus important
facteur de changement compte tenu de la suppression des subventions au transport et de l'abanqon
subséquent par les sociélés ferroviaires de voies ferrées secondaires et tertiaires. Cette situation a obligé
les societés céréalidres a remplacer les élévateurs en bols désuets par de nouvelles installations sur les
voles principaies, !

|
Les &conomies d'échelle sont essentielles pour faire face & la concurrence. Les élévateurs de premiére
genération d’une capacité de 2 500 a 7 5§00 tonnes métriques (tm) ont été remplacés par des installations
en béton & capacité accrue de l'ordre de 20 000 a 40 000 tm. Bien gue les concurrents continuent de
fermer de plus petites install?tions en bois existantes, la construction d'installations de production 2
capacité supérieure est pratiguement terminée. Toutefois, certains concurrents continuent d'améliorer les
installations existantes en ajoutant des places de wagons ét des capacités d'entreposage. Les capacités
excédentaires sont d'environ 25 % dans I'Ouest canadien. La consclidation devralt ss poursuivre, mais le
rythme dépendra quelque peu.de toute autre déreglementation dans le secteur.

Nous remarquons une concentration marquee des principaux concurrents, dont sept au Canada parmi
lesquels quatre possedent des terminaux portuaires. Compte tenu de la fusion d'Alberta Wheat Pool et de
Manitoba Poal Elevators pour créer Agricore, puis de !a fusion d'Agricore et de United Grain Growers pour
former Agricare United, deux entreprises, soit Saskatchewan Wheat Pool et Agricore United, dominent le
marché de 'Ouest canadien avec une part de marché globale d'environ 51 %. Les quatre principaux
concurrents, soit la société, Agricore United, James Richardson et Cargill, détiennent 67 % des capacités
autorisees.

Le transport de grains a fait l'objet de transformations majeures également, non seulement en raison de
I'abandon de voies ferrees, mais &galement du fait que les sociétés ferroviaires procurent maintenant aux
entreprises céréaliéres des primes de chargement sur plusieurs wagons assurant l'efficacité
opérationnelle, la réduction des colls et l'accroissement des produits. |l est beaucoup plus avantageux
pour une société ferroviaire de réunir 50 2 100 wagons & un endralt, d'en assurer le chargement dans un
délai de 24 heures et d'acheminer le grain a destination avec un seul frain de wagons.

GRAINS ET OLEAGINEUX

L'Ouest canadien produit en; moyenne 53 millions de tonnes métriques (Mtm) de grains et d'oléagineux
annuellement, dont une tranche de 63 % ou de 33 Mtm est 3 Ia disposition des sociétés de manutention
de grains des Prairies pour commercialisation auprés des clients finaux.
|

La region des Prairies a été/ marquée par des périodes persistantes de sécheresse depuis la saison de
-croissance de 2001, ce qui a contribué & réduire considérablement les niveaux de production et la qualite
des grains et des oleagineux, Les récoltes disponibles durant I'exercice 2004 (récoltées 3 I'autornne 2003)
ont atteint 89 % de la moyenne sur cing ans dans I'Ouest canadien. Toutefois, en Saskatchewan ol 50 %
de toute la production canaﬁienne de grains et oléagineux sont tirés, la production ne s'est établie qu'a
80 % de la moyenne sur cing ans, soit 21,7 Mtm. en raison de la secheresse extréme affichée 4 la fin de
juillet et en ao0t. Bien que cefte sécheresse se soit répercutée sur le rendement (le nombre de bolsseaux
par acre), la chaleur a accrL'B la qualité des recoltes, ce qui s'est traduit par des occasions d'expertations
plus nombreuses pour tout le secteur.

!
i
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L'humidité excessive durant le printemps et I'été 2004 a permis d'atténuer les effets de la sécheresse
dans toutas les Prairies et dés juin 2004, la région escomptait une premiére recolte excepﬁonne\!e depuis
plusieurs années. Toutefois, la. pluie persistante et le temps plus froid durant la seconde moitlé de la__
saison de crolssance ont contribué & ralentir le marissemnent des récoltes tandis qu'un gel hatif le 20 ao0t
2004 a réduit la production estimative et la qualité des récoltes. Selon les estimations d'octobre 2004 de
Statistique Canada, les récoltes en provenance de I'Ouest canadlen disponibles pour |'exercice 2005
devraient atteindre 50,5 Mtm ou 96 % de la moyenne des cing exercices précédents. En Saskatchewan,
le principal marché de la sociétg, la production devrait s'établir & 94 % de la moyenne des cinq exercices
précédents. Au 27 octobre, les récoltes étaient terminées dans une proportion d'anviron 8C %. Les
données relatives & la production finale ne sont pas attenduas avant décembre 2004.

Les activités de manutention de gralns sont saisonniéres et elles atteignent genéralement un sommet
durant les périodes d’aolt & octobre et de mai & juillet, soit les premier et quatrieme trimestres de la
societé,

La Commission canadienne du blé est le seul exportateur de blé et d’orge (grains de la Commission) en
provenance de I'Ouest canadien. Environ 60 % des expéditions totales de [a sociéte sont sous forme de
grains de la Commission (moyenne sur cing ans), La société achate et met en marché également pour
son compte des grains hors Commission, comme le colza canola, I'avoine, les pois el Ja moutarde. Les
grains sont classés, évalués et vérifiés par la Commission canadienne des grains d'abord dans les
Prairies avant leur expédition et ensuite au port avant leur chargement & bord des baleaux.

i es entreprises de manutention de grains commercialisent le grain hors Commission et les oléagineux
directement pour le compte des clients finaux au Canada et sur le marché international. Une tranche
considérable de la demande; internationale adressée 3 la société est garantie au moyen d'alliances
stratégiques et de contrats d'approvisionnement avec des entreprises de transformation des produits
agricoles et des sociétés de négociation de marchandises & {'échelle mondiale.

En 2004, les exportations ont rebondi pour atteindre 92 % de la moyenne sur cing ans. La qualité
supérieure des récolies par rapport @ I'an dernier et la demande accrue en provenance du marché
international des expartations résultant de récoltes mediocres en Europe, ant contribué a aceroitre les
occasions d'exportations pour le secteur.

La CCB a joué un rdle important dans le cadre du transport du blé et de l'orge. Elle attribue 80 % des
wagons selon une formule qui calcule les livralsons de grains faites par chaque entreprise céréaliere au
cours des 18 semaines précedentes, La tranche restante de 20 % du programme d= vente de la CCB est
mise & l'enchére st les entreprises céréalieres peuvent faire des soumissions & I'égard des wagons. Les
soumissionnaires gagnants ont (a possibilité de garer ces wagons 3 n'importe quel endroit ef de travaitler
enﬁcollaboration avec [es producteurs régionaux de manigre a obtenir le grain & temps pour maximiser
I'efficience.
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MARCHE DES PRODUITS AGROALIMENTAIRES

Le secteur d'activité des produits agroalimentaires de 'Ouest canadien représente un marché arrivé a
malurité sur lequel rivalisent environ 240 concurrents desservant 900 emplacements dans tout I'Ouest
canadien (750 établissements de détail sur le marché de fa societéd). Des deétaillants independants
détenant environ 30 % du marché de méme qu'une gamme d'importants manutentionnaires de grains
vendent des semences, des engrais, des produits antiparasitaires 4 usage agricole et du petit matériel
agricole. Le chiffre d'affalre total du marché est d'environ 2,9 G3.

La societé rivalise sur 17 marchés dont elle assure la couverture efficace dans une proportion d'environ
2,5 GS$. Ella ne mene aucune activité dans des élablissements de service Jocaux du Manitoba et de
I'Alberta et, par conséquent, glle n'a pas accés & la totalité de lsurs marchés, La faiblesse des prix des
récoltes et la médiocrité des conditions de croissance exercent des pressions sur les volumes et les
marges a l'occasion, mais en général, le secteur a toujours dégagé des marges bénéficiaires brutes dans
le secteur de détail de l'ordre de 15 %.

La superficie totale du marché d'environ 62 millions d'acres est demeurée essentiellement la méme durant
les cing dernigres années, affichant toutefols une certaine crolssance au fitre des ventes de semences en
raison de la réorientation des producteurs de recoltes céréalieres vers celies de colza canola et de
cultures specialisées.

La superficie ensemencée des récoltes varie d'une année a l'autre en fonction princlpalement des
prévisions au tltre des prix et des colts des intrants. Acluellement, 'augmentation progressive des
cultures spéclales (pois, lentilles, moutarde et graines a canaris), qui sont passées de 1,5 million d'acres
en 1990-1381 a 6,2 millions d'acres en 2004, est la seule tendance & long terme influant sur ia superficie
ensemencee, Cette croissance pourrait avoir atteint son point culminant, pulsque le Canada se taille
maintenant une part de 50 % des exportations mondiales d'un grand nombre de ces récoltes.

Le nombre de producteurs a reculé progressivement tandis que le nombre moyen d'acres cultivés,
incluant les terres détenues et louées, a été porté 4 1 600 acres, se traduisant par un nombre moindre de
clients occupant une plus vaste superficie. Par consequent, les prix. la disponibilité, les renseignements et
le service représentent des facteurs de vente impeortants dans ce secteur d'activité.

Le secteur est fortement saisonnier. environ 75 % des semmences, des engrais et des produits
anliparasitaires & usage agricole étant vendus et livrés durant la période écoulée de la mi-avril 8 la fin de
juin durant une année typique. La saison de i'automne qui va d'aolt & novembre représente environ 15 %
des aclivités. Le marché dépend également fortement du climat, puisque e gel et la neige peuvent mettre
fin a la saison. Une forte application de I'un ou l'autre produit 3 ['automne peut contribuer 4 restreindre
certgines exigences technigués du printemps puisque aucun autre engrais ne sera nécessalre au
printemps, tandis que d'autres produits. comme les herbicides, ne sont aucunement touchés par les
conditions d'application a I'automne et doiven! étre appliqués de nouveau au printemps.
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Le secteur est largement tributaire des conditions météorologiques et des prix des marchandises. Si on
préveit qua les conditions de croissance seront médiocres oy que les prix des marchqndl;sas vont rfaculer
sensiblement, les ventes peuvent en souffrir, puisque les producteurs ne pourront justifier la cczut des—.
intrants en termes de rendement du capital investi.

Les prix des engrais peuvent également influer sur les comportements d'achat. !Ta tariﬁcatio\_'i dépend
grandement des prix du gaz naturel. Sl les productsurs sont d'avis que les engrais (ou les prix du gaz
naturel) sont & la hausse, ce gqui est généralement le cas durant les mois d'hiver, ils acheteront les
produits d'avance en vue de réduire le codt global des intrants.
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TRANSFORMATION DE L'AVOINE

Le Canada est je second productaur en importance d'avoine et le plus Important exportateur d'avoine et
de produits dérivés de l'aveine au monde, se faillant une part de 48 % des sxportations a I'echelle
mondiale. La production mondiale totale d'avoine, qui se chiffre 4 25,6 millions de tonnes, comprend les
produits d'avoine pour le bétaill et la consommation humaine. La production canadienne d'avoine est
demeurée relativement stable au cours des 15 derniéres années et elle représente environ 13 % de ia
production mondiale totale. Plus de 90 % des produits d'avoine canadiens sont produits dans I'Ouest
canadien, dont une majorité, soit 70 %, en Saskatchewan et au Manitoba.
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Le secteur a affiché une croissance solide de la demande de fnogture en Amér;ique du Nor'd. Par
conséquent, le pourcentage de la produclion totale d'avoine utilisée pour des fins alimentaires _e_t
industrielles a augments. Une tranche d'environ 25% a 30 % des récoltes.annu_enes est de_quahte__
meuniére, alors que le reste est utilisé pour le bétail. Le Canada consomme moins de_ 50 % de sa
production et il exporte le reste, principalement vers les Etats-Unis. Le Canada a exporte 1,2 Mtm aux
Etats-Unis I'année derniére, solt enviren 78 % de la totalité des importations d'avoine de ce pays.

Lz mouture d'avoine demeure un secteur intéressant du marché des produits alimentaires. Les_ produits
d’aveine oceupent une position ferme sur le marché. lis ne sont pas des organismes généthuemgnt
modifiés (OGM) et iis sont faits 3 partir d'une céréale de grain entier naturelle; de plus, leur transformation
n'exige que trés peu de prodults chimiques. Les produits d'aveine conviennent trés bien aux nouvelles
catégories de produits alimentaires praliques progressant rapidement et ils demeurent une composante
peu colteuse de lalimentation des Nord-Americains. La demande de produits d'avoine demeure
fermement axée sur le secteur des céréales chaudes el froides et des collations. Les préoccupations
touchant Ja santé au sein de la population nord-américaine ont eu des répercussions positives sur les
ventes globales de produits d'avoine. En 1997, la Food and Drug Administration des Etats-Unis a
approuvé une allusion a la santé stipulant que les fibres solubles contenues dans le gruau dans le cadre
d'un régime a faible teneur en cholestéro! et en gras saturés pouvaient contribuer & réduire les risques de
maladle cardlaque. Cette reconnaissance officielle de la consommation de ceréales 4 grain entier a
contribué a stimuler lintérét des consommateurs envers les aliments & base d'avoine jusqu'a tout
récemment, alors que |'accent mis sur les régimes 2 faible teneur en hydrates de carbone s'est traduit par
un ralentissement de la consommation générale de céréales. De nombreux fabricants de flocens et de
coliations modifient maintenant leurs gammes de praduits pour y inclure des grains entiers, ce qui
représente un développement positif pour le secteur de l'avaine & long terme.

L'INDUSTRIE DU MALT

Source :  Agriculture e Agroalimentalre  Canada, Bulletin  bimensuel, 25janvier 2002;
www. prairiemaliitd. com

Le malt, qui résulle de la transformation de l'orge de premiére qualité, est le principal ingrédient entrant
dans le brassage de la biére. Le malt procure la majorité des hydrates de carbone et des sucres
complexes nécessaires pour donner a la biére son golt distinct et sa teneur en alcoo!l, Pour les mémes
raisons, le malt entre dans la fabrication du whiskey et d'autres spirltueux distillés. Sa popularité
augmente également énormément dans le secteur alimentaire a titre d'aromatisant et de source nutritive.

La qualité par consequent est essentielle. L'orge brassicole est la principale matiére premiére utilisée pour
la fabrication du malt.

Le Japon est demeuré le plus important importateur de malt a Vechelle mondiale pendant plusieurs
années et il represente le principal client des marchés a I'exportation du Canada. Les Etats-Unis viennent
au second rang. De plus, 12 demande en provenance du Mexique progresse, puisque la production et Iz
consommation de biére dans ce pays ont rapidement augmenté. La CCB détient un monopele sur les
ventes d’orge brassicole au Canada & des clients nationaux et internationaux. Les ventes sont réalisees
directement par la CCB ou par les exportateurs agréés de la CCB. Les malteurs canadiens achétent la
totalité de l'orge brassicole dont ils ont besoin aupras de la CCB, dont les prix s'appuient sur les prix en
vigueur sur les marchés nord-américains et internationaux.

PRIORITES DE LA SOCIETE

En 2003, Saskalchawan Wheat Pool a établi quatre priorités essentielles qui ont guidé son orientation
stratégique et continueront de le faire alors qu'elle redéfinit sa position sur le marché agricole de I'Ouest
canadien.

OPTIMISATION DE NOS ACTIVITES

La société continuera d'aligner ses actifs en tenant compte de I'évolution des conditions du marché. Elle a
pour objectif de prévolr le changement et d'apporter des ajustements proactifs & ses processus de
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maniére 4 générer la valeur économique maximale de ses aclivites dans I'qust canqdien. La sociéte a
domineé le secteur en s'adaptant a Ja déréglementation, en abandonnant des voies ferrées et en ‘ado;?tant
d'autres initiatives de lindustrie, notamment ta fermeture d‘installationsl désuetes ds maniére 8 i
permettre de cibler ses principales ressources sur des centres de manutention et de commercialisation de
grains plus modernas et plus efficaces. ‘ ‘ _ )

Nos principales activités liées aux élevateurs et au commerce de détail de produits agroalimentaires d'ans
les Prairies nous assurent une excellente couverture du marche et aucun chanemen_t_ margue n'est
envisagé. Toutefois, nous entreprendrons des évaluations annuelles portant sur la rent;?lhte et la va.[eur
de chacun de nos aclifs sur des marchés réglonaux précis en vue de vérifier 'efficacite, les occasions
d'accraitre notre part de marché, les forces et les faiblesses de nos concurrents et les nouveaux besecins
des clients. Dans la mesure ol des oceasions de commercialisation se présenteront, ce pracessus
donnara a la-soclété la souplesse et la rapidité nécessaires pour metire en ceuvre des stratégies Iui
permettant d'améliorer sa position sur le marché. Ces occasions pourront se présenter sous la forme
d'alliances, de ventes ou d'échanges d'installations, d'offres de produits élargies ou de rénovation des
établissements.

Les actifs stratégiques sous forme de terminaux portuaires sont tout aussi essentiels au succés de Ia
société, Compte tenu de la demande grandissante en provenance des pays de 'Asie-Pacifique, notre
terminal portuaire de Vancouver demeure un actif primordial. Les dépenses en immobilisations des
prochaines années seront arientées vers des initiatives d'efficacité et de productivité en vue d’'appuyer la
demande grandissante des clients internationaux.

Can-Oat occupe une position concurrentielle et elle est sclidement ancrée sur le marché. Les deux
minoteries de la soclété sont actuellement explaitées & environ 80 % de leurs capacités, Can-Ost
s'appuiera sur des stratégies lui permettant d'optimiser sa gamme de ventes en faveur des prodults finis &
valeur gjoutée en se fondant sur les compétences de base existantes et son capital-marques et en tirant
profit des relations avec ses clients. :

EXCELLENCE OPERATIONNELLE

L'excellence opérationnelle est une stratégie dominante et elle représente le principe directeur quj donne
le ton et précise les attentes pour les employés et les intervenants qui sont aussi nombreux que varlés,
Nous voulons remeftre continuellement nos processus en question et les parfaire a chaque étape du
pipeline de méme que raffermir les relations avec nos clients et nos fournisseurs de maniere & dégager
une valeur mutuyelle.

Diverses améliorations opérationnelles ont été constatées dans le cadre des efforts continus de la société
a l'égard de ses principales activités. La mise en ceuvre de stratégies de gestion des stocks est
essentielle pour faciliter la rétention des marges, accroitre le contréle de |z qualite et assurer la mise 3
niveau de programmes de préservation de l'identité. La société cherchera également des occasions de
maximiser sa rentabiliteé 4 I'aide d'initiatives de regroupement de programmes et services touchant les
grains et les produits agroalimentaires destinés aux producteurs, en vue de relier leurs besains, par le
biais de la chaine de valeur, a ceux des clients finaux.

L'accroissement de I'efficacité et de [a productivité des employés constitug une initiative dominante de
Can-Qat. La societe fera appel a2 des compétences de gestion, & des bases de données d'informations et
4 des outils de planification de la production perfectionmés pour optimiser les capacités et ainsi obtenir de
nouvelles affaires dans le cadre de sa structure actuelle des colts,

La sécurité demeure une priorité de premier plan dans tout le portefeuille de 'entreprise. En plus de
programmes de formation théoriques et pratiques a lintention des employés, la société offrira divers
programmes & iocus ses clients de I'Quest canadien en vue d'appuyer leurs baesoins touchant la
commercialisation, ta séourité et I'exploitation d'une entreprise agricole. La société travaillera également
en collaboration avec les collectivités rurales pour former leurs secouristes opérationnels bénévoles dans
le cadre de son engagement envers le programme de formation en cas d'urgence a lintention de la
collectivite.
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SOLUTIONS DESTINEES AUX CLIENTS

Les besoins des producteurs de I'Ouest canadien vont continuer d'evaluer et la scciéte adaptera ses
options de commercialisation en fonction des besoins de ses clients. Les clients finaux .proﬁ‘cer’c_mt des
mesures de contrdle de la qualité prises par la societé et de ses programmes de préservation de l'identite
pour favoriser leur engagement indéfectible envers des alliances 3 long terme. et des .conh‘*ats
d’approvisionnement. La gestion efficace de nes relations avec )es.producteurs et les_ clients destinataires
partout dans le pipeline représente la meilleure occasion de saisir des marges sohdgs dqng le sect_eur
céréalier. Les stratégies futures de commercialisation pour les producteurs viseront a oplimiser ce lien
pivot afin de permetire 3 la société de rechercher d'autres relations avec les clients finaux qui appuieront
sa gamme de produits optimale tout en réduisant le risque financier, le risque de marché et le risque lié a
'économie et & la politique étrangeres. .

Dans le secteur des produits agroalimentaires, de nouveaux systémes de production de rapports
d'information et un réalignement de la force de vente permettront 3 nos clients de bénéficier de
compétences spécialisées et d'une multitude de programmes et de services améliorés destinés 3 appuyer
I'exploitation agricole. Au méme moment, la société travaillera en collaboration avec les fournisseurs au
sein de son réseau de distribution pour améfiorer son service a Ia clientéle et saisir une part de marché
rentable.

NOS RESSOURCES HUMAINES

Le succés de la soclété repose avant tout sur les connaissances et I'engagement de nos employés. La
mise en place d'un milieu de travail positif, de programmes de formation en cours d'emplei ciblés et de
politiques et de pracédures efficaces procure aux employés les outlls et les compétences essentlels pour
favoriser leur réussite.

La rise en application récente d'un code de déontologie amélioré et d'une ligne téléphonique
confidentielle pour signaler des infractions a permis de fixer les parametres qul aideront les employés a
mener & bien chaque jour leur plan de travail, Les régimes de remunération en fonction du rendement, les
plans de la releve et les rapports d'élapes periodiques appuieront la responsabilisation et 'engagement
envers les priorités stratégiques de la sociéte, :

PRINCIPAUX FACTEURS

La capacité de la société de prospérer dans e secteur agricole de I'Ouest canadien dépend de divers
facteurs, '

La vélocité représente un facteur important du modéle de la société, soit la capacité de déplacer des
volumes par le bials de notre réseau de manutention du grain rapidement et efficacement tout en
maintenant la gqualité. La société détient des participations de 32 % dans 100 wagens dans |'Ouest
canadien et de 40 % dans des capacités de chargement dans 100 wagons, soit bien plus que les 19 %
détenus par son principal concurrent. |l s'agit d'un facteur important, puisque les seciétés ferroviaires
chargées de transparter le grain aux points d'exportation offrent aux socidtés de manutention des grains
des primes de chargement a bord de wagons multiples. La société partage ces primes avec [es
producteurs en vue de réduire leurs colts et d'attirer des grains dans son systdme de maniére a accroitre
la part de marché rentable.

Durant l'exercice 2004, |a société a expédié 32 % de ses grains et oléagineux dans des trains de 25, 50 et
100 wagons dont 71 % dans des trains de 50 et de 100 wagons, Le ciblage d'occasions pour des
expéditions par wagons multiples est essentiel pour gérer le pipeline et maximiser les résultats futurs, Les
primes ferroviaires sur des chargements de 25 wagons peuvent s'établir 3 0 § Ja tonne pour atteindre 7 $
la tonne pour des trains de 100 wagons. (Les wagons peuvent contenir environ 30 tonnes de grains ou
d'cléagineux, selon la marchandise.)
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La capacité de profiter pleinement de l'efficience et des économies d'echelle dans le cadre du systéme de
manutention des grains dans I'Ouest canadien dépend du cadre réglementaire. l_)e nombrgux aspects des
activités sont réglementés, malgré les tentatives du secteur au cours des cing dernieres annees de
favoriser la déréglementation. Les produits générés par les sociétés ferroviaires grice au systéme de
manutention des grains sont également réglementés, La Commission canadleqqe du blé joue 'aussl un
réle important dans le cadre de I'attribution du matériel ferroviaire pour les expéditions de ble et d_orge, en
raison principalement de son monopole sur la mise en marche et V'exportation des céreales en
provenance de |'Ouest canadien,

En plus d'acheter des grains auprés de producteurs a titre d'agent de la Cqmmission, la société agit
également comme exportateur agréé pour le compte de la CCB pour [a réalisation de ventes en son nom
sur les marcheés nationaux et internationaux. La recherche de nouveaux marchés pour le grain de la
Commission représente un important mateur pour la scciété et la CCB, surtout en 2005 compt'e’ tenu de la
proportion acerue de grains fourragers tirés de la récolte de 2004, Les relations de la societe avec la
Commission et son influence au sein des cadres politiques et réglementaires ont également de
{importance, puisque I'entreprise vise & encourager toute deréglemnentation future et l'efficacité a long
terme des systémaes, .

Dans le secteur d'activite des produits agrosiimentaires de détail, Ia gamme des cultures represente un
factsur immportant puisque des marchandises, comme le blé et I'orge, nécessitent considérablement moins
d'intrants que des cultures spéciales et le colza canola. Par exemple, les producteurs investissent environ
80% & 80 % par acre au titre de la récolte de colza canola, ce qui Inclut les semences qu'ils achétent
typiquement chaque année. Pour e blé, un montant d'environ 20 § 4 30 $ par acre est investl en moyenne
et, pour certaines variétés, le blé peut &tre réensemence a partir de la récolte de ['année précédente.

Le montant des prodults agroalimentaires vendus par [a société dépend par conséquent des intentions
d'ensemencement, et I'entreprise doit faire preuve de souplesse et d'a propos au moment de I'achat de
produits pour la période de pointe des ventss au printemps. La capacité de répondre aux demandes du
marché pour de nouvelles variétés de semences, présentant des caractéristiques précises répondant a la
fois aux besoins des producteurs et des clients finaux, représente une priorité de la société et elle est

gssentielle 3 la conclusion de nouvelles alliances et de contrats d'approvisicnnement a long terme dans
l'avenir.

Les prix des engrais représentent un autre facteur important pour les expleitants du secteur d'activité des
produits agroalimentaires. Le gaz naturel est une composante importante des engrais azotes et, comme
son prix fluctue, les prix des engrais fluctuent également. Le comporiement d'achat des producteurs, 2 la
fois pour ce qui est des échéanciers et des volumes, variera en fonction des prix. Les sociétés doivent
donc assurer Un suivi des prix en vue d'obtenir les engrais au moment adéquat, et elles devront faire
preuve de souplesse a 'égard de l'approvisionnement pour s'assurer que la demande sera comblée
durant la période d'application,

Le secteur d'activité des produits agroalimentaires exige un fonds de roulement considérable. Au cours
des trois derniéres années, la société a cherché avant tout a réduire [es besoins de fonds de roulement
dans ce secteur, Depuis 2001, la sociéte a réduit le nombre de lignes de prodults offertes en vue
d'optimizer ses marges, ce qui a permis (el continuera de le faire) a notre force de vente des produits
agroalimentaires de se concentrer sur les produits dégageant des rendements supérieurs.

les stratégies de service 3 la clientéle permettant 3 la société de regrouper sa2s semences, ses engrais et
ses produits antiparasitajres & usage agricole avec ses programmes de manutention et de
commercialisation des grains et de financement seront déterminanies pour assurer la rétention et la
progression de la part du marché a I'avenir. De plus, comrmne les pratiques agricoles se perfectionnent, les
compétences des conseillers agréés en cultures et des agronomes de la société procureront [a valeur
ajoutée gu'exigent les clients qui cherchent également a améliorer leur propre rentabilité,
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CAPACITE DE GENERER DES RESULTATS

La société compte un solide effectif composé de spécialistes ayant une longue expérieancc'a d_ans le ;ecte,ur_ )
et d'excellentes relations avec les clients primaires et finaux. Elle compte 1600 employés & temps plein,

dont environ 1 000 sont syndiqués. Huit contrats de travail ont été concius dont six ont ate rgnouve!és

jusqu’en décembre 2005 et au-deld, tandis que deux contrats applicables a des employés_ travaillant qhez

AgPro Grain au Manitoba et en Alberta doivent &tre rencuvelés. Ces dsux contrats s'appliquent & environ

90 employés.

‘La société assure une vaste couverture du marché, alors qu'environ 90 % des clients sont situés dans un

rayon de 30 & 40 milles de ses établissements. La Saskatchewan représente le principal m\arché de la
société ol plus de 50 % des grains et des oléagineux prodults au Canada sont cultivés et ou sa part de
marché est dominante. Elle dispose des accés nécessaires aux fournitures dont elle a besoin pour faire
face & ses engagements nationaux et & l'exportation. La socléte a aussi conclu diyers conirats
d’approvisionnement et alliances stratégiques avec quelques courtiers en marchandises, comme
Toepfer International et nternational Grains & Services, et diverses entreprises situ¢es en Asie-Pacifique
en vue de combler la demande future de grains hors Commission et ¢’oléaginsux.

L'infrastructure pipeline de la societé offre au départ aux producteurs une gamme de programmes et de
services portant sur la manutention et la commercialisation des grains de méme que les produits
agroalimentaires en vue d'appuyer leurs activités tout en offrant a la societé de nombreuses occasions de
maximiser les marges. La majorité de ses établissements peuvent sécher, meélanger et nettoyer le grain
selon les normes d’exportation, coniribuant 3 réduire les colts des exploitants agricoles et 3 améliorer
I'efficience de la totalité du pipeline. Une gamme compiéte de produits agroalimentalres est offerte dans
100 établissements dans tout 'Ouest canadien, occupant une pesition concurrentielle au caeur de la
région de croissance des Prairies.

En ce qui concerne les terminaux portuaires de la societé, cette derniére a recemment conclu divers
contrats de manutention avec d'autres entreprises possédant des silos-glévateurs mais aucune facilité
d’'exportation, en plus de se charger des grains provenant de ses silos-élévateurs primaires en Alberta, en
Saskatchewan et au Manitoba. Ces confrats représentent environ 1,2 Mtm de grains et d'oléagineux

supplémentaires disponibles pour ses terminaux portuaires de Vancouver et de Thunder Bay, si I'état des
cuitures est normal.

La qualité et 'a salubrité des aliments représentent des enjeux Importants au pays et & I'étranger. La
capacité de la société de donner aux clients les mesures de contréle de la qualité qu'ils exigent sera
essentlelle pour approfondir les relations 2 long terme. La soclété est sur le point d'obtenir une certification
selon laquelle 41 installations de manutention de grains dans les Prairies et ses deux terminaux portuaires
sont conformes aux normes internationales ISO (Organisation internationale de narmalisation) portant sur
la transformation des aliments et lgur salubrité, Ces installations s'zjouteront aux trois usines de
semences, a un laboratoire de développament de semences et & un laborateire de contréle de la qualité
degja certifies I1SO 9001:2000. Par ailleurs, la société se conforme aux politiques at aux procédures
HACCP (anzlyse des risques et malirise des points critiques) pour illusirer son engagement envers la
salutrité des aliments.

Pour ce qui est du secteur d'activité des produits agroalimentaires, comme la soci2té doit faire face a une
forte concurrence de la part des détaillants independants et des plus importantes sociétés de manutention
des grains, |'acces a des produits en dermnande dans les exploitations agricoles est essentis! au maintien
d'une clientale solide, La société commercialise diverses variétés de semences exclusives, notamment 1a
semoule de blé dur Navigator, le colza cancla SP Banner et le colza canola Juncea. La scciété détient

des droits exclusifs visant la cornrercialisation de ces produits dans tout I'Ouest canadien. Ces produits
sont trés en demande sur les marchés internationaux,
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La societé s'attend a ce que les clients de destination commencent a exiger davantage d’expéditions
séparées entre I'exploitation agricole et le pipeline et 3 ce que la capacité de retracer les rnarchapdlses
durant tout le cycle soit de plus en plus importante alors que les préoccup lions entourant 'a salubrité des_
aliments s'intensifieront. Ses terminaux de manutention du grain a grande capacité ont la possibllité de
faire la distinction entre les produits dans le systdme. La société met en place actuellement divers
systémes d'Information qul lui donneront les renseignements nécessaqus sur Jes modéles de cultures,
I'utifisation de produits chimiques, les rendements et la qualité en vue d'appuyer des pregrammes futurs
de tragabilité. !

La capacité de réduire les codts de financement et l'effet de levier global en vue de rétablir un equilibre
plus approprié entre le passif et les capitaux propres est essentielle pour l'avenir de la société. Cetie
derniere étudis actuellement d'autres solutions offeries par les marchés financlers pouvant Ilui permetire
d'obtenir ce résuital. L'accroissement de la. souplesse financiére et della liquidite est essentielle & sa
stabilité financiére & long terme. Les marges d'exploitation de la soclété fam’veront & &chéance & la fin de
l'exercice 2005, et cette derniére poursuit actuellement des discussions|en vue de leur renouvellement.
Afin de perrnettre 2 la sociélé de surmonter les ralentissements observes dans le secteur et de profiter
des occasions stratégiques et ainsi appuyer Iz croissance et optimiser] la valeur pour les actionnaires,
celle-ci doit avolr accés aux marchés boursiers, Le 6 aodt 2004, {a société a annoncé qu'elie entreprenait
un examen des solutions offertes par les marchés financiers qui lui permettraient de raffermir davantage
son bilan et de réduire ses intéréts débiteurs. La soclété étudia une vaste gamme de possibilites, incluant
des occasions d'accés 4 des capitaux propres supplémentaires et de réd:uction acery2 du passif.
|

PRINCIPAUX RENSEIGNEMENTS FINANCIERS CONSOLIDES
DONNEES ANNUELLES :

Données de {’état des résultats

i
|
(en milfions)*™* !

Aprés Ia restructuration Avant la restructyration
Exercice Semestre Semestre
terminé le terming {e termina fe
31juillet 2004 31 julliet 2003 37 fanvier 2003
e et ) (otraité) ___(reiraite)
!
Chifire d'affaires et autres produils ¢'exploitation 14073 8 |8530 8 . 6875 &
Bénéfice net (perte nelte) découlant des activites
poursuivies 178 § t (313 (30,6) %
Perte nette découlant des activités abandonnées (12,9) (6,8) (39
Bengfice net(perie nslie) s ssseneennnnen- 30 S LIS S 34523
Bénéfice (perte) par action ordinaire ’
Avant accroissement 002 % I (0,16} 8 (092) %
Apres accroissement l
Découlant des actlivités poursuivies (0,01} % ‘( (0.20) % (0,82) 8
... Découlant des activités sbandonnees (009 1 007 - (010
........... Bengfice (parte) par action ordinaire” | o @008 L LLO2NE e 082}

* L'effet potentiellement dilutif de Ia conversion des effets subordennés convertibles et de I'exercice des
options li¢es aux nouveaux membres et aux régimes d'options sur actions de la direction n'a pas été
inclus dans ies calculs du bénéfice dilué (de la perte diluée) par action puisque les résultats seraient
anti-dilutifs.

“* En millions sauf les données sur les résultats par action.
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Les resultats financiers de l'exercice 2002 n'ont pas été inclus dans les presents « Principaux
renseignements financiers consolidés ». La scciété a réalisé une restructuration financiére qu'elle a
comptabilisée selon les principes de la réévaluation intégrale avec prise d'effet le 31 janvier 20037. Cette
réévaluation également appelée comptabliité « nouveau depart» limite la comparabilité des résultats
financiers a ceux de périodes antérieures. Au moment de la restructuration financiére, la société a regu de
la Securiies Division de la Saskatchewan Financial Services Commission un document relatif aux
décisions daté du 25 juin 2003 qui a été également remls au nom des organismes de réglementation des
valeurs mobiligres des provinces de la Colombie-Britannique, de I'Alberta, du Manitaba, de !'Ontario, du
Québec, de Terre-Neuve-et-Labrador et de la Nouvelle-Ecosse. Ce document precisait la présentation
exigée pour les etats financlers des exercices financiers 2003 et 2004,

£n raison de |a restructuration financiére, 1a société est devenue une nowvelle entité publiante préssntant
un nouveau bilan d'ouverture en date du 31 jJanvier 2003. Une réévaluation a éte faite des composantes
passif el capitaux propres de l'entreprise, compte tenu de la valeur au marché au moment de la
rédvaluation, el des ajustements correspondants ont &té apporiés a la valeur des actifs. Le tableau ci-
dessous traduit 1a restructuration telle qu'elle est présentée dans les notes complémentaires des etats
financiers consolidés de 2003,

Au 31janvier 2003, la valeur comptable de la quasi-totalité des actifs et passifs & court terme se
rapprochait de leur juste valeur. Les actifs et les passifs suivants doivent étre retraités & leur juste valeur.

+ Immobilizations corporelles — a la juste valeyr assurée par les flux de trésorerie futurs prévus

« Ecart d'acquisition et frals de démarrage ~ & zéro confarmement aux PCGR

« Prestations de refraite et autres régimes d'avantages sociaux futurs des employés — & des valeurs
déterminées par un actuaire indépendant

» Effets subordonnés de premier rang — & la valeur de négociation actuelie

« Composante passif des effets subordonnés convertibles — a la valeur actualisée des paiements d'intérét
estimatifs des exercices 2006 a 2008

« Impots futurs - 2 des montants dont la matérialisation au cours de périodes ne dépassant pas cing ans

est plus probable qu'improbable

Tranche non amortie des frais liés & des emprunts antérieurs comptabilisée dans les actifs & long terme

—a zéro

« Tranche non amortie des frais liés a des emprunts antérieurs comptabilisée dans les charges payées
d'avance — & zéro

« Codtls de restructuration — radiés au moyen de |'ajustement « nouveau départ »

Stock de matériel agroalimentaire — au prix de vente reins les frais de cession

Une valeur nette réelle de 178,6 M$ a été calculée afin d'établir le bllan consolidé « nouveau départ » au
31 janvier 2003, La valeur nette reelle tenait cormpte des estimations de 13 direction, qui étaient basées sur
la valeur de négociation des actions de catégorie B de I3 société sinsi que sur une estimation de la juste
valeur de la ¢omposante autre que le passif des effets subordonnés convertibles de la société.
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Le tableau sulvant résume les ajustements inscrits pour mettre en ceuvre la restructuration et traduire la

méthode de la fusion & la Juste valeur au 31 janvier 2003.

i Alusternents
(en miliers) Avant }a aux fins de la Ajustements Aprés
restructuration __restructuration « nouveau dépat » __ sjustements
ACTIF
Actif A court terme
Encalsse 2382 % -5 -3 2382 $
Encaisse en flducie 13 898 - - 13838
Placements & courtterme 29088 - - 29088
Débiteurs 81439 114230 a) - 195729
Stocks 185 728 - (501) 185 227
Charges payées d'avance 10 995 - (2 526) 8 469
Impats futurs 8 205 - _(7423) 782
T - 331735 114 290 (10 450) 435 575
Placements 7 544 - (2 599) 4945
Immobilisations corporelles 611428 o= (297 015) 314 413
Autres actifs 3 long terme 141 354 8985 «¢) (142 873) 7476
Impots futurs 77 569 - 2755 _ 80324
et seeeresesvee e rereeeaenr e 182630 8 123285 8 .....(350182)5 | .842733 8
PASSIF ET CAPITAUX
PROPRES
Passif a court terme
Dette bancaire 15674 & -3 -3 15674 §
Emprunts a court terme 7884 114230 &) - 122 174
Emprunts & vue auprés
des membres B8 178 - - 6178 .
Actions de catégorie A
des membres - - 1797 1797
Créditeurs et charges &
payer 173 489 7995 ¢) - 181 484
Tranche a court terme de
2 dette 2 Jong terme 7155 - e r1ss .
210 380 122 285 1787 334 462
Dette & long terme 533 881 (105 000) b) 792 273 407
(300 000) D)
150000 b) {28 500)
22234 b)
Autres passifs 3 long terme 450922 1000 ¢) 378 47 300
Impots futurs 10 470 - {1 561) 8909
Part des actionpaires sans
contrdle . . ___.. 54 - - S
e 80O 707 (108 481) (270p4) 664132
Capitaux propres .
Capital-actions 457 781 8487 b) (457 781) 22 335
13 848
Effets subordonnes
convertibles —
cormposante capitaux
propres - 224279 b) (68 613) 156 266 *
.. Bénefices non répartis, (88 858) - 88 858 -
st e e . 368 923 232 766 {423 088) 178 601 _
..... ereereetaesmeretinesseesates oo 102530 8 123285 8 LL(E80ER)5 842733 8

*Effets subordonnés convertibles d'un montant en capital de 139,3 M$ et options des porteurs d'effets

convertibles de 17,0 M$
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Sommaire daes ajustements :

a)

b)

Dans le cadre de la restructuration financiére, la société garantit 1a valeur de rachat sous-jacente
des actifs vendus dans e cadre de son programme de titrisation. Cette garantie exige que )a s.oqéte
traite son programme de litrisation comme une opération de financement plutdt qu'une opération de
vente. Il en résulte une hausse de 114,3 M$ des débiteurs st des emprunts a court terme.

Les deux séries d'effets 4 moyen terme totalisant 300 M$ de méme que la dette & terme bancaire
de 105 M$ ont été échangées de maniére proportionnelle contre deux nouvelles series d'effets et
22,9 millions d'actions de catégorie B de la société, Une tranche de 150 M$ des 405 M$ est
constatéa dans Ia colonne Restructuration comme un passif. Le solde de 255 M$ est pris en compte
commse suit :

(en milliers)

Capital-actions — 22 938 037 actions de catégorie B émises 8487 §

Effets subordonnés convertibles — composante passif 22 234

Effets subordonnés convertibles — composante capitaux propres 224279
255000 %

TS TYTN Bhasssrisacnen,an Poramin FEETIEYY angreans haenay I L L L R R I T YR LTV P RN L LT TN T SRteER LI (NqmeNIRREenE

Conformément aux PCGR, les 22,9 millions d'actions ont été comptabilisées 3 leur juste valeur et
les effets subordonnés convertibles ont été séparés en composantes passif el capitaux propres en
fonction de leur Importance. La compasante passif a été estimeée & la valeur actualisée des intéréis
an especes devant &ire payés conformement a différents tests de rendement minimal applicables
aux exercices 2006 & 2008. Le sclde est constaté comme des capitaux propres.

Traduit une charge a payer de 13,6 M$ au titre des charges de restructuration suppiémentaires et
des colls lies aux nouvelles facilités bancaires (1 M$ 2 long terme), déduction faite d'une remise de
4,8 M$ des obligations liées 2 des arrangements bancaires antérieurs. Ces coluts ont par la suite été
ramenés a zéro dans le bilan d'ouverture du 31 janvier 2003 par le biais d'ajustements « nouveau
départ ».

Eléments du bilan — aprés la restructuration

(enmillions)_ . . e e e — 20042003
Actif total 700,2 ¢ 7878 %
Passif a long terme total 2989 % 3220%
Dividendes versés par aclion 0,00 $ D.00 %

La sociéte n'a versé aucun dividende sur ses actions de quelque catégorle que ce soit durant les années
indiquées ci-dessus. Aux termes des modalites de sa facilite de crédit, |a société ne peut verser aucun
dividende sur ses actions sans le consentement de ses principaux préteurs.
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DONNEES TRIMESTRIELLES :

Exerclce financier 2004

RO

_{aprés la restructuration) 31 ociobre 31 janvier 30 avil 31 juillet
{(en milllons sauf les données par action)
Chiffre d'affaires et autres produits
d'exploiation 284 % 326 § 255 § 542 §
Bénéfice net (pene netts) découlant des
activités poursuivies (7.1) 9,5 (4.8) 20,3
Pere nette découlant des activités
abandsnnées (2,7) {143) (4,3) 84
Beénéfice net (pedenete] . ........ ST €Y X TN~ X TN % SO 4
Bénéfice (perte) par action ordinaire :
. Avantaccrolssement o {008) % 002) % {0.04) $ 0,12 &
Aprés aceroissement
Découlant des activités poursuivies (0.07) & 0,02 $ (0,04) % 0,07 §
Découlant des activités abandonnées | (0.01) (0.07) {0,02) 0,03
. . .[Bengfice (gerte) par action ordinaire | __(0,.08) $, (0,05) § (0,06} 8 010 $
Benéfice dilué (perte diluée) par action
Lordinaire e, Paetese s n v scrensoenes L0888, . 00D L0088 205 E
Exercice 2003, aprés retraitement Avant g restructuration Apreés la restructuration
i 31 octobre 31 janvier 30 avril 31 juillet
(en millions sauf las données par action)
Chiffre d'affalres et sutres produits
d'exploitation 305 § 382 § 204 8 449 §
Bénéfice net (perte nette) découlant des
activités poursuivies (12.7) (17.9) (27.6) 18,5
Perte nette découlant des activités
abandonnées e (2.9) ) (2,8) (4.0)
Bénefice nef (pertenefte) " T T T (e T AERS (a8 a5
Bénefice (perte) par action ordmalre :
Avant accroissement (0,42) (0,50) % 0,47) $ 011 s
Aprés accroissement
Découlant des adtivites poursuivies (034) % (0,48) % 052)% 010 ¢
...Découlan! des activités abandonnees  (0,08) (0,02) (0,04) {0,03)
.Benéfice {perte] par action ordinalre " LS04 L 00E L 2388 00T 8
Béneﬁce dilué (perte diluée) par action '
LRIOINENS e QAR B Q500 E L0888 002 8
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Le chiffre d'affaires et les autres produits d'exploitation de la société sont saisonniers, les ventes étant
principalement réalisées durant le quatrieme trimestre (mai a Juillet), forsque la majorité des ventes de
produits agroalimentaires sont effectuées et que les producteurs acheminent le grain en vue de libérer les
installations d'entreposage des exploitations agricoles pour la prochaine récolte, En général, les
principaux écarts entre le chiffre d'affaires trimestriel de 2004 et celui de 2003 résultent de ce qui suit :

« La sécheresse durant la saison de croissance de 2002 ayant réduit fortement la production dans
I'Ouest canadien, soit de 45 %, ce qui a nui considérablement aux volumes de grains de 2003 & |a
disposition des silos-élévateurs et des terminaux portuaires de la société.

« Les prix moindres des grains hors Commission en 2004 par rapport & 2003.

. Les expéditions meindres de céréales fourrageres durant les premier et deuxiéme trimestres.

Le benéfice découlant des aclivités poursuivies a &té inférieur durant chaque trimestre de 2003 par
rapport 4 2004, en raison principalement des volumes de grains moins éleves provoqués par la
sécheresse.

Le bénéfice découlant des activités abandonnées traduit principalement les pigtres conditions affligeant
lindustrie porcine et les pertes subies par les opérations sur la viande de porc. En outre, aprés le -
deuxiame Irimestre de 2004, la société a fait part de son Intention de se retirer de cette industrie. Au
deuxiéme trimastre, la société a comptabilisé une charge pour perte de valeur de 10,7 M$ a I'égard des
actifs de longue durée utllisés principalement pour les opérations porcines. Au quatriéme trimestre de
2004, I'économie d'impdt de 8,0 MS liée & la cession des opérations porcines représentait le principal
facteur expliquant t'écart. ’

Diverses économies et divers éléments non récurrents ont influé sur le bénéfice net (la perte nette)
découlant des activités poursuivies des trimestres. Vous en trouverez un sommaire ci-aprés :

Tableau 1 Saskatchewan Wheat Pool
: Eléments non récurrents ~
Sommalre
(en millions)
Exercice 2004 . .3loctobre  _  31janvier 30 avril 31 juillet Total
Grains 00 % 71 8 DO § 29 % 100 8%
Siegesocal . 00 0.0 1,6 0.0 e
Total des eléments non ' T -
recurrents dans le BAlA 0,0 7.1 1,6 2,9 11,6
Provigions . ._... .80 __ .00 00 __ . 6.2 &5
Total des dlements non T T T T T T
recurrents dans le BAll 0,0 7.1 1,6 9.1 17.8
Economies d'impat 0.0 . 2.6 0,0 0,0 28
Incidance fiscale des
Sléments non récurrents 00 (@8 G2 - (123 (7.0)
Incidence fiseale totale X N - Y ) S 17 N . W
Total des &laments non oo T
recurrents dans le
pénéfice net (la pere
DBHE) e D0 DL S OSS WDSETBAS
= 5 i [S-1v 8.
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Tableau 1, sulte

(en miliions} .

Exercice 2003 .31 octobre 31 janvier 30 avril 31 julllet Total -
Grains 49 8 29 % 20 % 25 8 123 §
Slége sodial [ -y 00 00 o8, . 1.5

Total des &léments non
récurrents dans le BANA

et le BAll 58 29 2.0 3.3 13.8
Incidence fiscale des
élémentsmonréeurrents @1 (1) 0.0 0b_ .. 32

" Total des &léments non
récurrents dans le
bénéfice net (la perle

Lnste) 33.8 B8 208 33 8 106 $

\ s
P T A RTANEPTRT IOt i P 48 sevnusns srreanaastiienvens PP T - b N Ay P T T Caruravaens g
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Les éléments uniques comprennent principalement :
a) lesremises sur taxes fonciéres et les intéréts créditeurs sur les économijes d'impot de 1a société
b) les remboursements de capital, déduction faite des impéts
¢) les recouvraments tirés de la vente d'intéréts dans un terminal mexicain
d) les assurances au titre des volumes de grains, déduction faite des impots
e) les assurances au titre des volumss de grains

SOMMAIRE DES RESULTATS CONSOLIDES

Les lecteurs doivant se reporter aux sections Restructuration financiere et comptabilité o nouveay
départ » et Aclivités abandonnées, au debut du rspport de gestion, au moment de consulter la présente
analyse dss résuftats.

Les lecteurs doivent en outre consulter le tableau des éléments non récurrents ci-dessus au moment de
consulter le sommaire des résultats consolidés, les résultats sectorlels tirés de le manutention et de Ia
commaercialisation des grains et les charges du siege social.

Le chiffre d'affaires et les autres preduits d’exploitation de ['exercice 2004 se sont élevés a 1,4 G§, en
hausse de 67 M3 par rapport a I'exercice antérieur. Des envois soutenus de grains et une hausse de 4 %
des ventes de produits agroalimentaires ont été partiellement neutralisés par la baisse de 15 % des
ventes au titre de la transformation des produits agriceles et par un recul généralisé des prix totaux pour
les grains en 2004. Bien que les prix des grains hors Commisslon se répercutent sur {a valeur des ventes
comptabilisées par la société, les volumes de gralns sont les principaux facteurs influant sur les margss et
les résultats.

Les frais de vente et d'administration de 'exercice 2004 ont été portés & 52 M$ par rapport 4 49 MS durant
I'exercice 2003, I'écart se rapportant principalement aux programmes de rémunération s'appuyant sur (e
rendement.

La société a2 obtenw un BAIA de 87 MS, contre 23 M$ durant I'exercice 2003, En excluant les éléments
non récurrents indiqués dans le tableau 1, le BAIIA de l'exercice 2004 a progressé de 66 M$ sur une
année. .

Les résultats du présent exercice traduisent les ameéliorations apportées dans le secteur d'activité de |a
manutlention el de la commercialisation des grains, lequel a bénéficié de volumes accrus en raison de
I'ampleur des cultures, de la qualité supérieure des récoltes et des occaslons d'exportation pius
intéressantes. Les résultats du secteur d'activité des produits agroalimentalres ont aussi progresse,
puisque la société a profité d'occasions d'achat hatif, de la conflance renouvelée des clients et de marges -
plus avantageuses sur les semences en vue d’assurer |a progression sur une année du BAINA,
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L'amortissement de la période de douze mois s'est établi & 24.6 M§, contre 11,5 M$ pour le dernier
semesire terminé le 31 juillet 2003. L'amortissement de ces deux périodes reflete l'actif aprés la
restructuration, qui a fait I'objet d'une réévaluation en fonction des principes de la comptabilité « nouveau
départ ». L'amortissement du premier semestre de 2003 s'appuyalt sur fa valeur des actifs avant la
restructuration et il s'élevait & 21,4 M3,

La société a obtenu un bénéfice avant intérats et impdts (BAIl) de 69 M$ durant {'sxercice 2004. Durant le
précédent exercice, elle avait perdu 21 M$ au premier semestre pour ensuite gagner 1 1,5 M$ au tifre du
BAll durant le second semestre. Les deux exercices comprennent des éléments non récurrents, comme il
est indiqué dans le tableau 1.

Les intéréts débiteurs de I'exercice ont iotalisé 39 M$, incluant un accroissement de 10,5 M3 des intéréts
autres qu'en espéces. L'accroissement représente un concept comptable dans le cadre duguel les soldes
débiteurs actualisés sont accrus selon une méthode systématique en vue d'alteindre finalement leur
valeur nominale a I'échéance. Les intéréts débiteurs du précédent exercice se sont chiffrés & 26 M$ pour
le premier sernestre avant la restructuration financiére (incluant un amortissement autre qu'en espéces de
5,6 MS lié aux colts de financement reporiés = les colts de financement reportés ont par la suite ete
éliminés par lg biais de la comptabilité « nouveau départ »). Des intéréis supplémentaires de 23 M$ ont
été comptabilisés pour le dernier semestre de 2003, en fonction de la valeur aprés la restructuration du
passif de la société (incluant un accroissement de 5,7 M$ des Intéréts autres qu'en espéces).

Le bénéfice net découlant des activités poursuivies de I'exercice terminé le 31 juillet 2004 a atteint 18 M$.
Durant 'exgreice précedent, la société avait perdu 31 M$ durant le premier semestre puis 9 M$ au second
semestre.,

La perte découlant des activités abandonnées en 2004 a totalisé 13 M$ durant 'exercice. La soclété s'est
retirée des activités de production porcine, de la préparation des aliments du bétail et de l'aquaculiure
durant l'exercice 2004. Les résultats de ces opérations auparavant comptabilisées dans « Autre secteur
d'activité » ont été constatés comme des activités abandonnéss dans les états consolidés des résuitats et
des bénéfices non répartis (du déficlt). En ce qui concerne les activités abandonnées, une tranche
d'enviren 10 M$ des pertes d'exploitation et une perte de 9M$ au moment de la vente ont éte
partiellement neutralisées par une égonomie d'impbts de & M$ de la société.

Le bénéfice net consolidé de Saskatchewan Wheat Pool de I'exarcice 2004 s'est chiffré a 5 M$; il s'agit de
la premiére année depuis 1998 pour iaquelle la société a géneré un bénéfice net, Le bénéfice par action
était de 0,023 avant accroissement sur les effets convertibles et de (0,07)$ par action aprés
accroissement, Durant 'exercice 2003, la société a affiché une perte de 34 M$ durant le premier semestre
(0,92 $ par action) et une autre de 16 M3 (0,27 § par action) au second semestre. L'accroissement
appliqué au bénéfice par action de 2004 et a celui du derrier sermestre de 2003 résulte de ['utilisation de
la comptabilité « nouveau départ » au 31 janvier 2003, Le traiternent comptable a nécessite |'évaluation
des effets subordonnés convertibles § leur juste valeur estimative a8 ce moment, La hausse systématique
de la valeur nette réelle des effets convertibies se poursuivra jusqu'a ce que la valeur des capitaux
propres liés aux effets convertibles de [a societé corresponde & la valeur nominale des effets et aux
intéréts accrus non versés en especes des billets restants non convertis a 'échéance.

En exciuant les éléments non récurrents inclus dans les résultats de 2004, le benéfice découlant des
activilés poursuivies en 2004 se serait chiffré 3 4.5 M$. La perte découlant des activités poursuivies ['an

dernier en excluant ies éléments non récurrents se serait etablie a 35,9 M$ pour le premier semestre de
2003 et a 14,4 M$ pour le second semestre du mé&me exercice.

30



— — —— T— Y ..

RESULTATS SECTORIELS
MANUTENTION ET COMMERCIALISATION DES GRAINS , L

Le secteur d'activite de la manutention et de la commercialisation des grains a expedieé 6,4 millions de
tennes de grains et d'oléagineux durant I'exercice 2004, en hausse de 34 % par rapport a 'an de_rpier,
tandis que les valumes totaux dans les terminaux portualres ont presque doublg, passant de 2,4 ml!llpns
de tonnes 'an dernier a 4,5 millions de tonnes. La hausse des volumes Jumelée a la vigueur des activites
et & une saine logistique ont permis  I'entreprise d’améliorer sa marge pour la porter & enviren 21,00 $la
tonne contre 15,50 $ ia tonne en moyenne 'an dernier.

(enmilliers) Volumes .
Exercice Exercice
o_...2004 2003 _Augmentation

Récépissés de silos-lévateurs pimaires L8170 A8 48 %
Expéditions de silos-élévateurs primaires . 6381 4761 34 %
Opeérations aux terminaux

Vancouver 2571 Bz22 213 %

Thunder Bay 1286 1185 8 %
__Quoete-part des sociétés affillées 615 424 45 %
Total des opérations aux termingux 4412, 2431 84 _%_

Les livraisons des producteurs ant rebond! durant f‘année alors que la société a fravaillé en étroite
collaboration avec des partenaires du secteur pour obtenir de nouvelles occasions d'exportation et
d'approvisionnement compte tenu des volumes de grains accrus en provenance des producteurs des
Prairizs. La part du marché de la societé dans I'Ouest canadien est demeurée de l'ordre de 21 %,
Iégerement en hausse en Saskaichewan et stationnaire en Alberta et au Manitoba par rapport 2 I'exercice
précédent. Le BAIIA a aussi augmenté.

Les volumes accrus de cultures et la mise en application par la société de diverses straiégies au cours
des derniers mois en vue de gérer les stocks et la logistique pour maximiser les marges et contréler les
colts ont grandement influé sur cette reprise. Le BAIIA pour l'exercice s'est chiffré a 80 M3, contre 0,8 M3
durant le précédent exerclce. Le BAIl au titre de la manutention et de la commercialisation des grains a
éte de 51 M$ pour ‘année. L'an dernier, le BAll du secteur des grains affichait une perte de 8 M$ au
premier semestre et une autre perte de 11 M3 au second semestre. Ces résultats Incluent les éléments
non récurrents indiqués dans le tableau 1.

PRODUITS AGROALIMENTAIRES

Le secteur d'activité des produits agroalimertaires de la société a été tres solide durant I'exercice,
affichant une hausse de 4 % des ventes et de 36 % du BAIIA, Le¢ chiffre d'affaires de 'exercice a totalise
480 M$, contre 443 M$ durant I'exercice 2003, En ce qui a tralt aux activités de détail de ia sociéts, les
ventes de semences ont progressé de 15 % tandis que celles de produits antiparasitaires 2 usage
agricole ont gagné 4 %. Ces gains ont parmis d'effacer la baisse de 3 % des ventes d'engrais en raison
de la demande moindre ayant résulté de 'humidité qui a sevi au printemps.

A l'exception des engrais, les marges sous forme de pourcentage se sont raffermies a 'égard de toutes
les grandes lignes de produits offertes par fa societé, les augmentations variant de 4 % a 10 % selon le
produit. Au total, le secteur d'activité des produits agroalimentaires a dégagé un BAIIA durant I'exercice
terming le 31 juillet 2004 de 32 M$, en hausse par rapport & 23 M$ a l'exercice précédent. Une
combinaison de facteurs explique ces résultats. La sociélé a été an mesure d'acheter & I'avance des
produits en vue d'obtenir des prix plus intéressants plus tét dans I'année. De plus, la vente de semences a
marge plus élevée et la confiance renouvelée des clients ant permis a I'entreprise d'attirer plus de clients
et d'accroitre sa part de marché.
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Le BAJl du secteur d'activité des prodults agroalimentaires se chiffrait & 22 MS a la fin de l'exercice.
Durant 'exercice précédent, la société a perdu 10 M$ au premier semestre puis elle a gagné 25 M$ au
second semestre de 2003.

T — =V dm

TRANSFORMATION DES PRODUITS AGRICOLES

Le chiffre d'affaires du secteur d'activité de la transformation des produits agricoles a totalisé 111 MS.
contre 130 M$ en 2003. Les ventes de Prairles Malt se sont stabilisées aprés avolr subl les répercussions
négatives sur leurs programmes de commercialisation en 2003 du piétre &tat des culiures. Chez Can-Oat
Milling, le prix des matiéres preriéres (avoine) etait morose en ralson des conditions du marché et du
recul généralisé des prix des marchandises par rapport & 2003. Les volumes ont dimlnué d'environ 6 %
durant Pannée, traduisant le ralentissement saisonnier de I'ét¢ et une faible réduction de la demande
résultant de la tendance vers des produits 2 falble teneur en glucides en 2004. La gamme des produits
commerciallsés par 'entremise de Can-Oat est demeurée relativement inchangée, 1a plus grande partie
des tonnes vendues représentant des produits d'avoine finis. Par conséquent, les marges sont demeurses
relativenent stables en 2004. .

Le BANA du secteur d'actlvité de la transformation des produits agricoles de l'exercica se chiffrait a 14 M$,
par rapport & 15 M$ en 2003,

Le BAll s'élevalt 2 9 M$ pour l'exercice terminé le 31 juillet 2004. Durant ['exercice précédent, (& secteur
d'activité avalt généré un BAIl de 4 M$ et de 6M3F au premier semestre et su second semestre
respectivement, .

CHARGES DU SIEGE SOCIAL

Les charges du siége social de l'exercice 2004 se sont établies & 18,6 M§, contre 16,2 M$ durant
l'exercice 2003. En excluant les éléments non récurrents indiqués dans le tableau 1, la hausse des
charges du siége social s'explique principalement par les programmes de rémunéralion s'appuyant sur les
rendements.

SITUATION DE TRESORERIE ET SOURCES DE FINANCEMENT

Fonds de roulement

L'actif & court terme s'élevait & 324 M3 au 31 julllet 2004, en baisse de 73 M$ par rapport & I'exercice
précédent. Le recul de 58 M$ des débiteurs, de 20 M3 des placements & court terme détenus par une
coentreprise et de 11 M$ des stocks a é&té partiellement neutralisé par a2 hausse dg 15 M$ de l'encalsse,
La baisse des débiteurs résulte principalerment du recul des prix et des volumes de grains détenus pour le
compte de la CCB. La baisse des stocks s'explique par (3 vente des activités porcines, de préparation des
aliments du bétail et d'aquaculture.

La hausse de I'encaisse découle des débiteurs et des stocks moindres a la fin de I'exercice de méme que
des flux de trésererie disponibles générés par la société durant l'exercice. Les emprunts & court terme au
titre de la marge d'exploitation de ia scciété ont été ramenés de 93 M$ au 31 juillet 2003 & un montant nul
au 31 juillet 2004, La société utilisera 'encaisse et ses marges de crédit d'exploitation puisqu'elle achete
des stocks de grains hors Commission et qus les débiteurs de la CCB augmenteént 4 I'automne pendant la
moisson, L'entreprise a recours 3 une facilité de crédit adossée pour combler ses besoins d'exploitation
quotidiens. Cefte facilité arrive 8 échéance en juillet 2005 et la société prend part actuellement a des
discussions en vue d'obtenir une nouvelle facilité d'exploitation,

e passif & court terme se chiffrail 4 210 M3 au 31 juillet 2004, en baisse de 93 MS par rapport au 31 juillet
2003. La suppression des tirages sur la marge d'exploitation de la société explique principalement cette
baisse. Les emprunts auprés des membres ont augmenté de 10 M§, traduisant leur confiance renouvelée
envers la stabilité financiére de 1a société, Celte hausse a été conftrebalanceée par une diminution des
créditeurs et des charges & payer.
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Le fonds de roulement a été” porté de 95 M$ au 31 juillet 2003 a 114 M$ au 31 Juillet 2004. Le ratio de
liquidité générale s'est chiffre 3 1,54 contre 1,31.

Renseignements sur les flux de trésorerie

Les flux de trésorerie provenant des activités poursuivies se sont éleves a 58 M3 paur 'exercice termine
le 31juillet 2004. Les flux de trésorerie affectés aux activités poursuivies se soni établis a 22 M$ au
premler semestre de I'exercice 2003, Les flux de trésorerie provenant des activités poursuivies se sont
chifirés 2 8 M$ au second semestre de I'exercice. Le redressement affiché en 2004 traduit {'amélioration
considérable des résultats dans les secteurs d'aclivité de la manutention et de la commercialisation des
grains et des produits agroalimentaires.

Les dépenses en immobilisations ont totalisé 17 M$ pour 'exercice termine le 31 juillet 2004 alors que la
société a principalement consacré ses dépenses & son terminal portuaire situé a Vancouver el 4 d'autres
actifs principaux. Les dépenses en immaobilisations devralent varier entre 20 M3 et 25 M$ durant I'exercice
2005, ce qui constitue un programme de dépenses annuelles typique pour Ja société,

L'entreprise regoit régullérement des dividendes de certaines de ses filiales et coentreprises. Leur niveau
dépend de divers facteurs, y compris la rentabilité, les flux de trésorerle et les programmes de dépenses
en immobilisations de ces entités de méme que des clauses restrictives contenues dans les ententes de
financernent guelles ont conclues.

Les dividendes tirés des coentreprises dépendent également des ententes des ceenirepreneurs. La
sociélé n'a pas besoin de ces dividendes pour assurer le financement de ses programmes de dépenses
en immobilisations et respecter ses obligations financiéres.

Dette totale (en millicns) 2004 2003
Dette bancaire v 308 28 §
Emprunts & coun terme 2 93
Emprunts & vue aupres des membres et actions des membres — 20 . .1
I . . A . 52 132
Dette bancsire & terms 80 91
Effets subordonnés de premier rang 132 125
Effets subordonnés convertibles — compasante passif 28 24 .
Emprunts & terme auprés des membres 4 5
Deite bancaire des filiales et quote-pan de |a dette des coentreprises . 16 _._=298
Tolal de la dette a long terme incluant 1 tranche a court terme ' 260 274
DRUeIStale e cebrn e e ieeens SEOUOIURUI 1 3. 408 %

La societé a remboursé une tranche d'environ 10 M$ de sa dette bancaire 3 terme durant I'exercice
termine le 31 juillet 2004, au moyen du produit de la vente de ses intéréts dans les industries du porc et
de la preparation des aliments du bétail conformément A son entente de crédit avec les créanciers de
'entreprise. L'intérét sur 'emprunt bancaire & terme est réglé mensuellement ay taux annuel de 8 %
jusqu'au moment de l'entree en vigueur, le 1% octobre 2005, des paiements mensuels de capital et
d'intéréts d'environ 1,5 MS.

La valeur des effets subordonnés de premier rang a augmenté de 7 M$ au 31 julllet 2004 en raison de
I'accroissement. La difféerence entre le montant en capital de 150 M$ des effets subordonnes de premier
rang et leur juste valeur canstatée dans le bilan selon la comptabilité « nouveau départ » au 31 janvier
2003 s'accroit systématiquement pendant toute leur durée a titre d'intéréts débiteurs autres qu'en
espéces, L'intérét sur ces effets est versé mensuellement dans une fiducie et distribué trimestricllement
aux porteurs. Aucun paiement de capital n'est exigible avant I'échéance, le 29 novembre 2008,
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La composante passif des effets subordonnés convertibles de 28 M$ représente la valeur actualisée qes
intéréts en espéces qui devaient 8tre versés en 2006, en 2007 et an 2008 au_momen_t de la restructuration
le 31 janvier 2003. Ces intéréts sont payables en espéces sl I'entreprise atteint certains tests de
rendement minimal s'appuyant sur 'excédent du BAIIA cumulatif sur les intéréts en especes. L'exercice
2003 a été le premier exercice inclus aux fins des calculs. La direction est actuellement d'avis que les
tests ne pourront &tre aiteints pour les deux raisons suivantes

a) des volumes de grains résultant de Ja récolte de 2003 inférieurs a Ja moyenne, ayant ainsi limité le
BAIIA potentie! de I'exercice 2004 du secteur d'activité des grains; st

b) la réduction du BANIA en raison de la vente des participations dans les industries du porc et de la
preparation ges aliments. :

| 'accroissement des intéréts continuera jusqu'a ce que les dates des tests de rendement minimal soient
passées ef que les intéréts réels basés sur les tests aient eté officiellement déterminés, Ce traitement est
conforme a I'abrégé 70 du Comité sur les problémes nouveaux de [TCCA. Si ies paiements ne sont pas
effectués, les intéréts seront payables le 30 novembre 2008 et &4 ce moment, fa société aura le droit de
convertlr les effets en actions ordinaires avec droits de vote, ce qu'slle compte faire, en vue de respecter
ses obligations de paiement du capital et des interéts,

Les dettes des filiales et la quote-part des deftes de la coentreprise ont diminué de 14 M3 en raison de la
vente des activités liées au porc et a |z préparation des aliments et des remboursements de capital prévus
faits par ces entreprises.

Le ratio d'endettement total de la société au 31 juillet 2004 s'est établi 3 62:38 (71:29 au 31 juillet 2003) et
le ratio d'endetiement & tong terme, a 58:42 (63:37 au 31 juillet 2003).

Effets subordennes convertibles

Les effets subordonnés convertibles d'un montant en capital de 255 M3 ont été émis dans le cadre de la
restructuration financiére de la sociétd. Chaque tranche de 1000 $ des effets est convertible, au gre du
porteur, en environ 2 227 actions sans droit de vote de catégorie B, en tout temps avant la date
d'echéance fixée au 30 novembre 2008. La conversion des efiets au 31 juillet 2004 a été effectuée
comme suit:

Valeur nominale
des effats Actions de
(BN MINSIE) | | L et e e e s+ et sme e o CONVeTtiDlES _calégorie B
Emis lg 31 janvier 2003 255000 § 80 363
Conversions — semestre terminé le 31 juillet2003 . .(80172) 111744
Effets en circulation le 31 juillet 2003 204 828 172 107

Conversions — exercice ferminé le 31 juillet 2004 - {26990y 807112
Effets en circulation 19.31 lui[[et 2004 L 838 S 232 219

__________ Sl macimrlaneaces iy R ismthnaydamenTnaslnt tUnenend i LAPerenr PP eriossnarltn -ansridRonarsenariqtns pudadlodns DY YL TP LT P PP ST TP P T

Au 30 septembre 2004, des effets subordonnés convertibles d'une valeur nominzle de 173.7 M$ étaient
en circulation et leur conversion, le cas échéant, se serait traduite par un nombre additiennel de
398 827 321 actions sans droit de vote de categorie B.

A Véchéance, la société a le droit de convertir, sous certaines réserves, les effels subordonnés
convertibles en acltions d'une seule catégorie d'actions avec droits de vote de la sociéte, lesquelles
représentent 80 % des actions en circulation de cette catégorie sur une base diluge, 2 conditlon que les
conversions effectuées par les porteurs de ces effets en actions sans droit de vote de catégorie B avant
'échéance réduisent proportionneliement ce ratic de conversion de 90 %. Compte tenu du nombre
d'effets subordonnés convertibles convertis par les porteurs depuis le 31 janvier 2003, les porteurs actuals
recevraient des actions sur une base diluée représentant environ 63 % de [a totalité des actions en
circulation au 31 juillet 2004.
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Dans le bilan daté du 31 Juillet 2004, une tranche de 129 M$ des effets subordonnés converiibles a été
comptabilisée 2 titre de capitaux propres et une tranche de 28 M§, a fifre de passif respectivement. La
différence entre le total de ces montants (157 M$) et la valeur nominale de 178 M$ des effets de méme
que les intérdts courus futurs de 114 M$ ont été comptabilisés jusqu'au 30 novembre 2008. " -

Actions sans droit de vote de categorie 8

Au 31 jullist 2004, 232218749 actions sans droit de vote de catégorie B étaient en circulation
comparativement & 241 411 940 actions au 30 septembre 2004.

Classament de la dette

Les cotes suivantes ant été atiribuées par Dominlon Bond Rating Services (DBRS) et Standard and Poars
(NC signifie non cote) :

Agence de cotation _ Cote Dette bancaire _ _Effets de premier rang_ Effets convertibies
DBRS B stable NC B faible NC
Standard & Poors B stable B cce+ CcC+

Excédent des régimes de retralte a prestations déterminees

La société compte irois régimes de retraite & prestations déterminées dont deux exigent des cotisations
de la part des employés et de l'employeur. La société est actuellement exonérée du versement des
cotisations & t'égard de ces deux régimes en raison des réglernents de I'impot sur les bénéfices li& aux
excédents. Pour le troisiame régime, seule 'entreprise est tenue de verser des colisations. Ces régimes
de relraite a prestations déterminées ont affiché un excédent combing de 56 M$ et de 48 M$ au 31 juiilet
2004 et au 31 juillet 2003, respactivement. Pour plus de renseignements, veuillez consulter la note
complémentaire 20 a).

Obligations contractuelles Paiements sxigibles dans

(en milliers) Total Moins de 1 an 1ana 4 ou Aprés 5 ans
e —— 3 ans 5 ans

Dette a long terme 249900 3 7893 § 33021 $ 206531 $* 2455 %
Baux de location-exploitation 12 876 4 864 6 024 2 088 .
Obligations d'achat 17 345 17 345 - C. -
Autres obligations 3 long terme | 41504 9134 14803 . 6752 11015
Totaldes obligations contractuelles 321725 6 | 39238 8 53648 8 215371 % ... 134708

*En supposant que la société convertit la totalité des effets subordonnés convertibles en cireulation a
I'échéance en une seule catégorie d'actions ordinaires.

Opérations hors bilan

En vertu des modalités d'une entente, Financement agricole Canada fournit du erédit aux exploitants
agricoles qui sont des clients de fa société afin d'acquérir des intrants de culture. Veuillez consuiter
I'analyse 3 la rubrique Risque de crédit et |2 note 17 b) des notes complémentaires.

Opérations entre apparentas

Les opérations avec des coentreprises et des filiales sont éliminées selon les principes comptables de |a
consolidation. |l nexiste aucune opération entre apparentés importante avec les sociétés émetirices qui

sont comptabllisées soit selon la méthode de comptabilisation & |z valeur d‘acquisition, soit selon [a
méthode de comptabilisation au colt.
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Cuatrieme trimestre

Le chiffre d'affaires et les autres produits d'exploitation du trimestre se sont chiffrés & 542 M$, en hausse
de 94 M$ ou de 21 % par rapport au guatriéme trimestre du précédent exercice, en raison des expé&ditions™
de grains soutenues. Les ventes de produits agricoles ont queique peu augmenté par rapport au trimestre
de 'exercice antérieur alors que les ventes liges a la transformation des produits agricoles ont régressé
d'environ 21 % par rapport au trimestre de l'sxercice antérieur en raison du ralentissement de fa
demande, observé dans toute l'industrie, sur le marché des céreales finies.

Le bénéfice cansolidé avant intéréts, impdts et amortissement (BAIlA), qui était de 29 M$ au dernier
trimestre de 2003, a atteint 41 $M. La société a comptabillsé un bénéfice avant intéréts et impdts (BAll) de
41 M% durant le trimestre, contre 23 M3 au précédent exercice. Les deux périodes comprennent des effets
non récurrents mentionnés dans le tableau 1.

Les intéréts du trimestre de 9,2 M3 (incluant des intéréts aufres qu'en espaces de 2,8 M$) se comparent 4
ceux de 9,5 M$ de I'exercice précédeni (incluant des intéréts autres qu'en espéces de 2,4 M$).

Le bénéfice net tiré des activités poursulvies durant fe dernier trimestre a progressé d’environ 2 M$ pour
s'établir 3 20,4 M3, Le bénéfice decoulant des activités abandonnées paur le frimestre s'est établi au
montant approximatif de 8 M$. Ces résultats traduisent principalement une économie des impdis de la
société résultant de la dissolution du secteur d'activité « Autre » qui regroupait les investissements
antérieurs de |a société dans la production porcine, I'aquaculture et la préparation des aliments du bétail,

En excluant les éléments non récurrents du quatrieme trimestre de 2004, le bénéfice découlant des
activités poursuivies se seralt établi & 12,4 M3, Le bénéfice découlant des activités poursuivies au
quatriéme trimestre de I'an dernier excluant les €léments non récurrents aurait été de 15,2 M$.

Saskatchewan Wheat Pool a dégagée un bénéfice net de 29 M$ au quatriéme trimesire terminé le 31 juiltet
2004, soit enviren le double du montant de 14,5 M$ abtenu par l'entreprise au quatriéme trimestre de
I'exercice précédent, Une augmentation de 65 % des expéditions au moyen des silos-élévateurs de la
société dans les Prairies a contribue & porter le bénéfice par action & 0,10 $ durant le trimestre, contre
0,07 3 au trimestre correspondant de I'an dernier,

Les flux de trésorerie se sont raffermis sur une période de un an, la société dégageant des rentrées nettes
liges & 'exploitation de 37 M3 durant le trimestre ou de 0,16 $ par action, comparativement a 26 M$ ou &
0,20 3 par action au quatriéme trimestre de 'exercice 2003.

Les expéditions faites par le secteur d'activité de ta manutention et de la commercialisation des grains de
la société se sont élevées & 1,9 million de tonnes durant le trimestre, par rapport 8 1,2 million au
quatriéme trimestre de 2003. Les volumes dans les terminaux portuaires ont été portés a 1,0 million de
tonnes au dernier trimestre par rapport 8 0,8 million de tonnes expédides entra et mai et juillet en 2003,
soit une augmentation de 26 %, Cefte hausse refléte les niveaux de production acerus et la qualite
supérieure des récoltes par rapport 2 2003, ¢ce qui 2 généré des occasions d'exporiation supplémentaires
pour las activités sur grains de la société, Le BANA du secteur d'activité s'est élevé & 16 M3 durant le
trimestre, incluant des ajustements non récurrents, en hausse par rapport & une pere de 1 M3 au dernier
trimestre de 2003. Le BAIl du trimestre s'est chiffré @ 15 M$, incluant des agjustements non récurrents.
L'an dernier, le BAll trimestriel affichait une perte de 3 M3,
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Le chiffra d'affaires li& aux activités de détail des produits agroalimentaires de méme que la quote-part
des produits d'une société affiliée détenue en capropriété, Western Co-operative Fertilizers Limitefﬂ.. se
sont elevés A 278 MS, en hausse de 2 M$ par rapport au quatrigme trimestre de Van dernier. Les aclivites
de détail de la société ont été satisfaisantes, les ventes de prodults antiparasitaires & usage agricole”
augmentanit de 12 %, ce qui a entiérement effacé un recul de 7 % des ventes d’engrais, en raison de
I'humidité ayant sévi durant la période de croissance du printemps et de l'eté. Le BAIlIA provenant du
secteur d'activité des produits agroslimentaires du trimesire s'est élevé & 30 M§, contre 32M§ au
guatriéme trimestre de I'an dernier. La baisse s'explique par la demande moindre d’engrais, compensee
en partie par les marges plus &levées sur semences et prodults antiparasitaires & usage agricole. Le BAII
s'est chiffré & 27 M$ au quatriéme trimestre de I'exercice 2004, contre 28 M$ au méme lrimestre de
I'exercice antérieur.

Dans le secteur d'activité de la transformation des produits agricoles, le chiffre d'affaires du quatriéme
trimestre s'est élevé a 26 MS, contre 33 M$ au dernier trimestre de I'exercice 2003. Les ventes de Prairie
Malt Limited ont progressé d'snviron 4 % par rapport au quatrigme trimestre de I'an dernier alors que
'entreprise s'est relevée des difficultés ayant résulté de la sécheresse de l'exercice précédent. Cette
hausse a partiellement neutralisé une baisse das volumes des ventes de Can-Oat Milling, résultant du
recul de la demande d'avoine dans toute ['industrie. Le BAIIA du dernier trimestre s'établissait & 2,5 M3,
contre 3,3 MS V'an dernier. Le BAJ s'est &tabli 3 1,3 M$ au quatriéme trimestre de 2004, contre 2,1 M$ au
trimestrae correspondant de 2003.

Principales estimations comptabies

Dans le cadre de la préparation des eétats financiers consolidés de l'entreprise, la direction est tenue de
faire des évaluations et des estimations quant aux résultats de divers événements futurs. Ces évaluations
s'appuient sur les renseignements les plus adéquats 4 s3a disposition 2 ce moment. Vous trouverez
ci-aprés une analyse des principales estimations comptables,

Secteur d'activité de la manutention et de la commercialisation des grains

Le secteur d'activité de [a manutention et de la commercialisation des grains a constitué une provision de
4 M$ & I'égard d'un débiteur s'appliquant & des preduits livrés & un client du Mexiqus, La provision a été
constituée durant I'exercice 2003 et, &2 ce moment, elle couvrait approximativement 50 % du risque
potentiel, Au 31 juillet 2004, Ia provision de 4 M$ couvrait 1a totalité du risque. Si I'entreprise réussit &
recouvrer ce débiteur, le benéfice augmentera durant les années futures.

Secteur d’activité des produits agroalimentaires

1. Aux termes d'une entepte, une Institution financiere fournit du crédit & des clients de la société afin
d'acquerir des intrants de culture. Les préts consentis dans le cadre de ce pregramme sont garantls
par un contrat de garantie genérale oclroye par le client et couvrant les actifs liés aux cultures et a
'exploitation agricole. Aux termes de I'entente, I'entreprise a convenu de remboursar cette institution
financiére pour les pertes sur préts supérieures a8 une provision déterminée. Le 31 juillet 2004, un
montant de 1626 M$ était impayé, dont ume tranche de 157 3 M§$ était liée au programme de
T'exercice 2004. La provision pour pertes sur préts estimative s'établissait @ 5,0 M$. Cette provision a
¢té determinée en fonction des résultats historiques des exercices 2002 et 2003.. Lorsque des
paiements relalifs aux comptes en souffrance sont versés a l'institution financiére dans le cadre de ce
pragramme, le compte en souffrance est atfribué 3 la société et celle-ci deit ensuite recouvrer les
montants a payer par les clients. Les recouvrements Ultérieurs relatifs & ces comptes en souffrance
sont attribués a la société et & l'institution financiére en fonction de leur part proportionnelle du produit
recouvre.

Au 31 juillet 2004, des préts de 4,7 M$ liés au programme de I'exercice 2003 demeuraient impayés.

" L'entreprise remboursera l'institution financiére pour tout prét impayé en décernbre 2004. La provision
_pour pertes sur préts atteignait un mantant estimatif de 4,2 M$ au 31 julliet 2004,
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Dans la mesure ol les pertes sur préts du programme de I'exercice 2003 ou 2004 sont _supén‘eures ou
inférieures au montant estimatif de 4,2 M$ ou de 5,0 M$ respectivement, le bénéfice sera ajusté durant les
prochaines années.

2. En 1987, une coentreprise dans laquelle la société détenait des participations a fermé deux de ses
installations fabrlquant das engrals a base de nitrate et de phosphate. La coentreprise a constitue une
provision pour tenir compte des colQts liés a la remise en é&tat. Cette remise en état comprend la
démolition des Installations de fabrication et 1a remise en état des piles phosphogypse. La quote-part
de la société des codts estimatifs inclus dans le passif & long terme s'établit 3 12,6 M$. La
coentreprise revoit la provision réguliérement pour s'assurer que les colts d'achévement des travaux
sont carrecternent pris en compte dans les états financiers.

Les modifications éventuelies des estimations refatives a la remise en éiat influeront sur fe bénéfice
de ia ceentreprise,

Secteur d’activité de la transformation des produits agricoles
Aucune estimaticn comptable importanie n'a éte faite & I'égard de ce secteur d'activité.
Modifications de conventions comptables

La modification de convention comptable faite durant 'exercice 2C04 porte sur 2 note d'orientation 13 de
I'imstitut Canadien des Comptables Agréés (ICCA), infitulée « Relations de couverture », Veulllez
consulter la note complémentaire 3 o) 1) des états financiers consolidés datés du 31 juillet 2004.
L'incidence de cette modification sur la convention comptable était négligeable.

La modification de convention comptable effectuge durant 'exercice 2003 porte sur 'abrége du Comité
sur les problémes nouveaux 123 de I''CCA concernant Is constatation des produits. L'incidence de cette
madification est décrite dans la note complémentaire 2 o i) des états financiers consclidés datés du
31 juillet 2004.

Les modifications futures des conventions comptables comprennent I'adoption du chapitre 3110 du
Manusl de I''CCA, intitulé « Obligations liges a |z mise hors service d'immobilisations ».

Instruments financiers et autres

La société meéne des activités liées & I'achat, & la vente et & la transformation de matiéres premiéres
agricoles. Les produits agricoles sont assujettis & des fluctuations des prix résultant de divers facteurs
imprévisibles pouvant créer des risques de prix. La société & recours a des instrumerits financiers dérivés,
a des contrats & terme et & des contrats d'options négociés en Bourse de méme qu'd des contrats d'achat
et de vente & terme en vue de gérer le risque & l'égard des mouvements défavorables des prix des
produits agricoles. La posilion quotidienne nette a I'égard des produits porte sur les stocks, les contrats
d'achat et de vente a terme connexes et les conirats 4 terme et contrats d'options négociés en Bourse,

La société a recours 3 ces instrurments dérivés pour reduire au minimum l'incidence des fluctuations des
prix des produits agricoles pouvant faire V'objet de couvertures. Les contrats 4 {erme et les contrats
d'aptions négociés en Bourse de méme que les contrats d'achat et de vente & téerme sont évalués en
fonction du cours du marché, lequel se fonde sur le caurs du marché ajusté pour tenir compte des frais de
franspont et de manutention. Les gains et les pertes non réalisés 3 I'égard des positions sur produits
pouvant faire I'objet de couvertures sont canstaiés 2 titre de coOts des marchandises vendues dans les
états consolidés des résultats et des bénéfices nan répartis (du déficit).

La société s'est dotee de praliques et de politiques visant & limiter le montant des positions sur produits a

prix fixe non couvertes qu'elle a le droit de maintenir. Sur une base quotldienne, la saciété évalue la
combinaison des quantités et des volumes 3 risque.
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La société est exposée aux fluctuatians des taux de change 2 I'égard des opérations libellées en devises.

La société a recours aux instruments financiers dérivés tels que les contrats de change a terme et les
contrats & terme standardisés pour limiter les risques liés aux fluctuations des taux de Ehange™
relativement a ses actifs et passifs comptabilisés exprimés en devises et aux operations envisagées. Ces
instruments dérivés sont évalués a 1a valeur du marché. Dans certains de ses secteurs d'activité non liés
a la manutention et a la commercialisation des grains, la société a commencé & appliquer la nole
d'orientation 13 de I'"CCA. La comptabilité de couverture consiste & canstater dans lss résultats, durant la
méme périade, les gains, pertes, produits et charges liés a un élément couvert et & Vinstrument de
couverture. Dans les autres secteurs de I'entreprise, les gains et pertes non réalisés & I'égard des contrats
a terme en devises et des conlrats & terme standardisés sont évalués a la valeur du marché et constatés
3 titre de chiffre d’affaires et autres produits d’exploitation dans les élats consolidés des resultats et des
bénéfices non réparts {du déficit).

La société a mis en place des politiques permettant de mesurer et de revoir I'expasition de l'entreprise au
risque de change sur une base quotidienne.

D'autres renseignements figurent & la nole 23 des notes complémentaires du 31 juillet 2004.
PERSPECTIVES

La pluie qui est tombée dans toutes [es Prairies au début du printemps 2004 a rétabli Fhurnidité du sol tout
en retardant 'ensemencement dans la plupart des régions de cultures d'environ trois' semaines. L'été a
été trés humide et les estimations hatives laissaient entrevoir des récoltes exceptionnelles dans tout
'Ouest canadien. L'humidité persistante et la tempérglure infarieure A& la moyenne ont ralenti le
mirissermnent et le 20 acdt, la région des Prairies a eté frappée par un gel précoce, ce qui a réduit les
attentes touchant la qualité et les niveaux de production. La récolte a été considérablement retardée et en
date du 27 octobre 2004, environ 90 % de la récolte était terminée alors que généralernent la récolte est
terminée & cette &poque de I'année.

il régne beaucoup d'incertitude quant a la capacite des agriculteurs de récolter les 10 % restants &
'automne, car des chutes de neige se sont récemment abattues sur les Prairies. Les graing non récoltés
pourront &tre enlevés au printemps, mais leur qualité sera sensiblement amoindrie. D'aprds une
estimation de Stalistique Canada en date du 6 octobre 2004, la production de grains pour 'exercice 2005
devrait s'établir 2 50,5 milllons de tonnes, soit environ 96 %-de la moyenne sur cing ans. Les gralns
disponibles pour les silos-élévateurs de I'Ouest canadien devraient passer de 28,1 millions de tonnes,
guantité disponible a 'exercice précédent, 4 30,2 millions de tonnes (92 % de la moyenne sur cing ans), 3
condition que la totalité des cultures scient récoltées. Toutefois, la qualité des récoltes a souffert cette
année, en raison de I'humidité excessive et du froid, et I'industrie s'attend maintenant @ ce que les
volumes de blé fourrager 2 la disposition des manutentionnaires de grains en 2005 varient entre 35 % et
50 % comparativement 2 10 % pour une année type.

Cette situation représentera divers défis pour [a CCB et pour les intervenants dans l'industrie des grains
qui chercheront 3 obtenir de nouvelles demandes 2 V'exportation pour des produits de moindre qualité. La
CCB r'intervient généralement pas sur ce marché et elle devra travailler en collaboration avec de
nauveaux clients pour raffermir les ventes. Les plus récentes estimations du secteur touchant le
programme d'exportation de la CCB laissent entrevoir un volume de 17 millions de tonnes métriques.
Toutefois, la société s'attend maintenant a ce que ses exportations se rapprocheni davantage des niveaux
de 2004, soit 16 millions de tonnes.

La societé prévoit maintenant que les volumes seront conformes aux augmentations de la pradustion,
mais elle revoit 2 la balsse ses aftentes 2 I'égard des marges, compte tenu du pourcentage molns élevé
de grains et d'oléaginaux de qualité supérieure a sa disposition durant I'exercice 2005. Durant une année
ordinaire, la societé obtient un montant d'environ 20 § 4 22 $ la tonne. Compte tenu de Ia qualité moindre
des grains et aléagineux disponibles, on s’attend actuellement & ce que les marges reculent de 10 2 15 %
en 2005. : . : -
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En ce qui concerne le secteur d'activité des prodults agroalimentalres, la restauration de 'humidité du sol
est de bon augure pour la saison de croissance du prochain exercice. Toutefois, I'humidite et les longs
delais de récolte contribueront 8 réduire le nombre d'agriculteurs en mesure de terminer I'application™
d'engrais & l'automne. Une grande partie de ces ventes seront réalisées au printemps. Les conditions
d'humidité demeurent favorables et puisque la majorité des bénéfices sur les produils agroalimentaires de
ja société sont obtenus au printemps et & I'été, la direction demeure confiante quant aux perspectives du
secteur d'activité des produits agroalimentaires en 2005.

Le premier trimestre est généralement le second en importance durant tout exercice. Cette année, é&tant
donné que la récolte a &é trés tardive et qu'aucun volume de grains n'a eté acheminé dans les
silos-2lévateurs ni qu'alicune vente considérable de produits agroalimentaires n'a été réalisée 2
lautomne, les résultats du premier trimestre devraient étre médiocres, L'échéancier des volumes de
grains au deuxiéme trimestre dépendra des conditions météorologiques et, en conséquence, on s'attend &
des améliorations au second semestre de 2005,

GESTION DU RISQUE

La soclété est assujettie a divers risques, incluant ceux qui touchent les conditions météorologiques, la
stratégie, le marché, les restrictions financiéres, le crédit et le change, qui peuvent influer sur sa
performance financiére, Pour plus de renseignements sur las autres risques généraux liés 4 I'exploitation
et 3 l'environnement, les lecteurs deivent consulter la notice annuelle de 2004.

Gouvernance et surveillance

Le comité de gestion du risque de la société (le « comité ») st un comité de la haute direction
responsable de 'évaluation des risques auxquels est exposée 'entrepfise et de la mise en application de
stratégies visant a réduire cette exposition. Le comlité se réunit régulidrement en vue d’évaluer les risques
et de déterminer les activités d'attéenuation des risques. Des rapports réguliers sont remis au comité de
vérification du conseil d'administration.

Conditions météorologiques

Les conditions météorclogiques représentent e principal risque auquel est exposée la société en tant
qu'agro-entreprise. Las répercussions des conditions meétéorelogiques sur la qualité des cultures et les
volumes de production constituent des risques opérationnels et financiers consldérables pour le secteur
d’activité de la manutention et de la commercialisation des grains de la société. Les volumes sont
essentiels aux résultats des activités sur grains de la société. Les colts fixes du systéme de silos-
glévateurs primaires de la société représentent environ 75 % 2 80 % de la totalité des colts et, par
conséquent, une baisse des volumes et de la rolation des stocks a une incidence défavorable sur les
marges et les résultats par tonne de la sociéte,

La qualité des cultures est aussi un facteur Important. puisque la majorité des grains et des oléagineux de
qualité supérieure sont exportés et qu'sn conségquence la société est en mesure de générer des marges a
chague étape du pipeline jusgu’a ses terminaux porfuaires. Les grains destinés au marché intérieur.
dégagent en moyenne des marges meindres, principalement les grains fourragers qui exigent une
transformation et une manutention minimes. Par conséquent, la combinaisan des grains et des oléagineux
que Iz société gére au cours d'une année donnée influe considerablement sur sa capacité de générer des
marges et des résultats soutenus. La société offre divers programmes, incluant des services de séchage
et de mélange, 2 ses principaux clients dans 'espoir d'atténuer une partie du risque lié 3 |a qualité.
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Le niveau et fa gamme des ventes de produits agroalimentaires dépandent également des conditions
météoralogiques. Ces derniéres influent sur le choix des cultures que font les producteurs au moment de
rensemencemant, la variété des semences mises en terre et la quantité de semences exclusives vendue.
Le choix des cultures influe aussi sur le volume des engrais et des produits antiparasitaires & usage’
agricole vendus étant donné que certaines cultures exigent bien plus d'intrants que d'autres. Les
conditions météorologiques durant toute la péricde de ¢roissance détermineront la quantité de produits qui
seront appliqués. Le secteur d'activité des produits agroalimentaires de la société travaille en étroite
collaboration avec celul des grsins pour tenter de prévoir les intentions d'ensemencement des
producteurs et de gérer les stocks da produits agroalimentaires en conséquence.

La société s'est efforcée d'atténuer pariieliement le risque 4 I'égard des condifions matéorologiques grace
3 I'expansion de ses installations de manutention des grains et de transformation des produits agricoles
en Alberta et au Manlitoba en vue de réduire leur incidence sur I'etat des cultures dans certaines localites,

Marché

Une tranche considérable des ventes de l'entreprise sont tirées du secteur d'aclivité de la manutention et
de la commercialisation des grains. Les résultats de ce secteur d'activité fluctuent en fonction des
volumes de grains manutentionnés et des marges obtenues & 'égard de l'achat et de la vente de grains
hors Commission. Pour ce qui est des grains de la Commissien, la société obtiant des tarifs d’entreposage
et de manutention de la CCB, lesquels sont &tablis sans tenir compte des prix des grains sur le marché.

Environ 60 % des grains expé&diés par |a société sont des grains de Ja Commisslen canadienne du blé,
soit du blé et de lorge vendus par la CCB ou pour son compte sur les marchés intérieurs et a
|'exportation. En ce qui concerne ces grains, les risques de la societé sont atténués en partie grace 4 des
modalités d'ententes officialles enire la soclété et la CCB. Ces ententes prévoient le remboursement total
du prix versé aux producteurs pour des grains de méme que de certains colts engagés par la soclété.
Cette derniére peut subir des répercussions défavorables si la manutention des grains de la Commission
se traduit par un grade moindre ou, dans le cas d'un programme de scumission de la CCB, si la société
ne peut répondre aux exigences du conirat de soumission. La société a recours a des procédés de
classement et de manutention des grains et & des contréles de Ia qualité dans tout le pipeline en vue de
tenter d'atténuer ces risques.

Pour ce qui est des grains hors Commission et des oléagineux achetés par la sociétd, cette derniére est
assujettie au risque de flucluation des prix entre le moment oll les grains sont achatés et celui ol ils sont
vendus, La gestion des risques financiers souvent désignee par « couverture » peut, le cas échéant,
alténuer ces risques. Toutes ces actlivités toutefeis ne sont pas necessairernent admissibles & la
comptabilité de couverture ni ne sont comptabilisées comme des opérations de couverture. La couverture
consiste & prendre sur [e marché 3 terme une position contraire a celle détenue sur le marché au
comptant en vue de réduire le risque de perte financiére découlant de I'évoljution défavorable des prix.

La société assure la couverture des achats et des ventes de grains hors Commission dans la mesure du
possible sur les marchés a terme réglementés. Compte tenu de I'ampleur des contrats a ierme
standardisés et de certaines contraintes de temps, il peut s'avérer impossible de toujours assurer une
couverture totale, Les culiures spéciales sont plus difficiles 3 couvrir, puisgu'il n‘existe aucun marché a
terme standardisé réglementé pour ces produits at que les instruments de couverture disponibles ne sont
pas suffisamment liquides. Si possible, le risque financier 3 'égard des ventes et des achats non couverts
est réduit au moyen de contrats adossés d'achat et de vente,
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La société s'appuie sur une politique globale de gestion du risque dans le cadre de laguelle des limites au
titre des positions sont utilisées pour restreindre le risque 2 Pégard des mouvements des prix des
marchandises. Les limites relatives aux positions déterminent Pampleur du risque de marché que
I'entreprise est préte a tolérer pour chaque marchandlse. La société définit ces niveaux de tolérance en™
fonction de 'ampleur de la position inltiale, de {a liquidité sur {e marché des contrats & terme standardisés
et d'autres facteurs. Divers niveaux d'autorisation sont également prévus dans Ia politique. Le comiié de
gestion du risque, qui est un comité de la haute direction, dolt approuver les modlfications de Ia politique.
Celles-cl sont sournises au comité de vérification du conseil.

Restrictions financiéres

L'entente de crédit avec les créanciers de la sociélé et Yacte de fiducie applicable sux effets subordonnés
de premier rang et aux effets subordonnés convertibles contiennent des dispositions 'obligeant a se plier
a certaines restrictions financiéres. La société doit réussir certalns tests financiers, y compris les niveaux
minimaux du BAIIA, un ratio de liquidité générale minirnal et un niveau annuel maximal de dépenses en
immobliisations. De plus, ces ententes limitent la capacité de la société et de ses filiales d'engager des
dettes supplémentaires et de faire de nouveaux investissements.

La capacite de |a société de respecter ces ententes pourra étre entraveée par les risques mentionnés dans
Ja présente section (Gestion du risque) et par certains autres risques échappant 3 son contréle, comme
les conditlons météoralogiques. La société pourrait nécessiter le consentement de ses créanciers pour
entreprendre certaines opérations, comme des fusions ou encore la vente d'actifs ou d'activités. La
presque totalité des actifs de I'entreprise ont &té cédés en garantie de (a dette 3 long terme existante de la
société. :

Risque de crédit

La société est assujettie a des risques de crédit dans le cadre des emprunts qu'elle consent 2 sas clients,
notamment & I'égard des achals de produits agroalimentaires auprés de liers. Les cas de défaut de la part
des clients de la société pourraient avoir une incidence défavarable considérable sur la sltuation financiére
de la société et les résultats de son exploitation. La société partage la responsabilité des comples en
souffrance et des pertes sur préls avec Financement agricole Canada, son partenaire dans le cadre du
programme de financement des produits agroalimentaires FarmSmart. La provision pour créances
douteuses dans le cadre de ce programme correspondail en moyenne & moirs de 2 % des ventes
réalisées annueliement pendant les deux premiéres années du programme,

La société gere le risque de crédit en adhérant 2@ ses politiques établies touchant le crédit et le
recouvrement. La politique de crédit précise les madalités d'octrol de crédit aux clients et de poursuite des
ventes a crédit. La politique de recouvrement précise la maniére de recouvrer [es comptes en souffrance.
Toute exception aux politiques de crédit et de recouvrement exige I'approbation écrite de la haute
direction de la société, Ces politiques couvrent les facilités de crédit applicables aux produits
agroalimentaires et aux grains de méme que les facilités de crédit a 1a disposition de Can-0at Milling.

La société a mis en place une stratégie visant la reduction des risques de paiement et de pays a f'intention
des clients extraterritoriaux par le biais d'ententes de financement & I'exportation, d'alliances stratégiques
et de rapports sur les risques de pays. Les modalités de paiernent dans le cadre de financements a
I'exportation comprennent des paiements avant le déchargement, des paiements contre (es documents et
'obiention de lettres de crédit confirmé, Ces activités sont continuellement sous surveillance pour
s’assurer que le risque auque!l est confrontée la saciété demeure acceptable.

Risque de change
Des tranches considérables des produits d’avoine de Can-Oat et des grains hors Cornmission de la
société sont vendues sur le marche a I'exportation et leurs prix sont établis en dollars américains, Can-Oat

et la société assurent la couverture de la presque totalité des opérations en devises au moyen d'options,
de contrats 4 terme sur devises standardisés ou de contrats de change a terme et au moyen de
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couvertlres naturelles résultant de la compensation des opérations. Dans la mesure oU les entreprises
n'ont pas assuré la couverture totale de ce risque de change, toute appréciation du dollar canadien sur le
dollar américaln ou d'autres devises pertinentes pourrait avoir une incidence défavorable importante sur_
les résultats financlers de 1a société.

Levier financier et besoins de financement

En raison de facteurs externes, comme des conditions météorologiques défaverables, la faible production
des cultures ou la piétre qualité des récoltes dans |'Ouest canadien, il existe un risque & court ou a moyen
terme que la scciété ne soit pas en mesure de générer des rentréas nettes suffisantes pour assurer le
financement adéquat de ses activités et de ses dépenses en immobilisations de méme que le
remboursement de ses paierments de capltal et d'intéréts, Si les flux de trésorerie de la société étaient
insuffisants pour ces fins, elle devra peut-&tre rechercher du financement additionnel, céder des actifs ou
refinancer la totalité ou une partie de sa dette. De plus, le levier financier actuel de 13 société pourrait nuire
a sa capacité d'obtenir du financement supplémentaire, ce qui pourrait réduire sa capacité de saislr les
occasions d'affaires, de faire face aux changements du marché ou de la conjoncture ou & un repli de
Vindustrie.

La société peut nécessiter des fonds supplémentaires pour ses activités a court et a moyen terme. La
disponibilité et pertinence du financement dépendront de divers facteurs, incluant e rendement financler
et {a situation financiére de la société dans ['avenir. La société utilise une facilité de credit adossée pour
financer ses besoins d'exploitation courants, Cette facilité arrive 4 échéance en juillet 2005 et la soclété
parlicipe actuellement a des discussions en vue d'obienir une nauvslle facilité d'exploitation.

DONNEES SUR LE BAIll ET LE BAIIA

Les données sur le BAll et le BAIIA contenues dans les présentes visent a vous permetire de mleux
comprendre les résultats financiers de la société de méme que ses résuliats sectoriels et & compléter son
bénéfice ou sa perte de la maniére prévue par les PCGR. La méthode de calcul du BAAI et du BAIIA
utilisée par la societé ne se compare pas nécessairement & cells qu'utilisent d'sutres entreprises de
l'industrie. Par conséquent, le BAll ne doit pas étre utilisé en remplacement du béngéfice net ou de la perte
nette établi conformément aux PCGR. De méme, le BAIIA ne doit pas étre utilisé en rermplacement des
rentrées nettes provenant des activités d'exploitation établies en fonction des PCGR,

RENSEIGNEMENTS PROSPECTIFS

Certains énoncés contenus dans le présent rapport annuel et le présent rapport de gestion sont des
énoncés prospectifs et ils traduisent les attentes de la société touchant les résultats de son exploitation,
sa situation financiere et ses réalisations dans l'avenir. Ces énoncés praspectifs portent sur des risques,
des incerfitudes et d'autres facteurs connus et inconnus pouvant faire en sorte que les résultats, le
rendement et les réalisations réels de Ia société différent considérablement de tout résuitat, rendement ou
réalisation futur précisé de fagon formelle ou implicite dans lesdits &noncés prospectifs. Divers facteurs
pourraient faire en sorte que les résultats réels différent sensiblernent des attentes, incluant les condltions
météorologiques, la production et |la gqualité des récoltes dans |'Ouest canadien; les prix et les marchés
des produits agricoles & 'echelle mondiale; les décisiens des producteurs touchant |a superficie totale
ensemencée, le choix des cultures et 'utllisation des facteurs de production agricole, cormme les engrais
et les produits antiparasitaires & usage agricole; 'ampleur du levier financier de la société et ses besoins
de financement; le risque de credit et le risque de change; les variations de la concurrence dans l'industrie
de la manutention des grains et des produits agroalimentalres, in¢luant les pressions sur les prix; les
niveaux des exportations canadiennes de grains; les modifications de |2 politique gouvernementale et la
deréglementation du transport; les enjeux touchant le commerce international, les conditions politiques et
économiques & 'échelle mondiale, y compris les subventlons sur les grains et les tarifs imposés par les
Etats-Unis et 'Union européenne; les rebondissements de |a concurrence touchant les secteurs d'activité
de la manutention et de la commercialisation des grains, des produits agroalimentaires et de Ia
transformation des produits agricoles de la société et aulres; enfin, les risques environnementaux et les
dépenses imprévues lides a I'environnement et 3 d'autres enjeux,
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RAPPORT DES VERIFICATEURS AUX ACTIONNAIRES DE SASKATGHEWAN WHEAT POOL

Nous avons vérifié les bilans consolidés de Saskatchewan Wheat Pool aux 31 juillet 2004 et 2003 et
les états consolidés des résultats et des bénéfices non répartis (du déficit) et des flux de trésorerie de
I'exercice terminé le 31 juillet 2004 et des semestres terminés le 31 juillet 2003 et le 31 janvier 2003.
La responsabilité de ces états financiers incombe a la direction de la Société. Notre responsabilité
consiste a exprimer une opinion sur ces états financiers en nous fondant sur nos vérifications.

Nos vérifications ont été effectuées conformément sux normes de vérification genéralement
reconnues du Canada. Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de maniére 3
fournir 'assurance raisonnable que les états financiers sont exempts d'inexactitudes importantes. La
vérification comprend le contrble par sondages des éléments probants a l'appui des montants et des
autres éléments d'information fournis dans les états financiers. Elle comprend également I'évaluation
des principes comptables suivis et des estimations importantes faites par la direction, ainsi qu'une
appréciation de la présentation d’ensembie des états financiers.

A notre avis, ces états financiers consolidés donnent, & tous les égards importants, une image fidele
de la situation financiére de la Société aux 31 juillet 2004 et 2003 ainsi que des résultats de son
exploitation et de ses flux de trésorerie pour I'exercice terminé le 31 juillet 2004 et les semestres
terminés le 31 juillet 2003 et le 31 janvier 2003 selon !es principes comptables généralement reconnus
du Canada.

Regina (Saskatchewan) Deloitte & Touche s.r.l.
Le 26 octobre 2004 Comptables agréés

RESPONSABILITE DE LA DIRECTION A L'EGARD DES ETATS FINANCIERS

La direction de Saskatchewan Wheat Pool est responsable de la préparation et de la présentation
intégrale et fidéle des états financiers consolidés, du rapport de gestion et de tous les autres
renseignements contenus dans le présent rapport annuel. Les états financiers consolidés ont été
dressés conformément aux principes comptables généralement reconnus du Canada et comprennent
nécessairement des montants fondés sur des jugements éclairés et des estimations de la direction.
L'information financiére que contient le présent rapport annuel est conforme aux états financiers
consofidés.

Pour aider la direction a s'acquitter de ses responsabifités, un systéme de contrbles comptables
internes a été etabli afin de fournir ['assurance raigonnable que les états financiers consolidés sont
exacts et fiables, et que les aclifs sont préservés, Un service de vérification interne évalue ['efficacité
des contréles internes et soumet ses constatations a la direction et au comité de vérification du conseil
d'administration.

Le conseil d'sdministration, par I'entremise du comité de vérification, dolt veiller 4 ce que la direction
s'acquitte de ses responsabilités en matiére d'information financiére et de controle intsrne. Le comité
de vérification est formé d'administrateurs indépendants qui he sont pas des employés de la Société.
Le comité de vérification doit examiner les états financiers congolidés et le rapport de gestion, et les
recommander au conseil d'administration aux fins d'approbation. Dans l'exercice de ses fonctions, le
comité de vérification doit rencontrer régulierement la direction, les vérificateurs intarmes et Deloitte &
Tauche s.r.l. afin de discuter des contrdles internes, des processus comptables =t de présentation de
l'information financiere, des plans de vérifications et d'autres questions financieres. Le comité de
vérification soumet ses constatations au conseil d'administration qui doit en tenir compte au moment
d'approuver la présentation des états financiers consolidés aux actionnaires.
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Deloitte & Touche s.r.l. a la responsabilité de vérifier les etats financiers consolidés et d'exprimer son
opinion & leur égard, st son rapport est présenté séparément. Les vérificateurs externes ont
pleinernent accés & la direction et au comité de vérification, et les rencontrent régulierement.

Mayo M. Schmidt Wayne G. Cheeseman
Chef de 1a direction Chef des finances
Le 27 octobre 2004
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SASKATCHEWAN WHEAT POOL BILANS CONSOLIDES
(en milllers de dollars )
AU 31 JUILLET 2004 2003
ACTIF
Actif 2 court terme
Encaisse 17189 8 1882 §
Encaisse en fiducle (note 17b) 1176 487
Placerments & court terme 25 989 45815
Débiteurs (note &) 164 234 222 137
Stocks (note 7) 104 887 115972
Charges payées d'avancs et dépbis 9810 9973
Jmpéts futurs (note 22¢) 1198 1624
324 473 397 630
Placements (note 8) 5081 5020
Immebilisatlons corporelles (note 9) 266 842 291 603
Autres actifs & long terme (note 10) 8219 13 14%
Impdts futurs (note 22¢) 95 565 80 324
700 150 § 787782 §
PASSIF ET CAPITAUX PROPRES
Passlif a court terma
Dette bancalre (note 11} 29805 § 28192 §
Emprunts & court terms {note 12) 1 501 82 920
Emprunts & vue aupres des membres (note 13) 18 691 9 165
Actions de catégorie A des mermbres (note 14) 1783 1791
Crediteurs et charges & payar (note 15) 150 745 163 177
Tranche 2 court tarme de la dette & long terme (note 16) 7 893 7810
210 418 3Q3 088
Dette a long terme (note 16) 251 930 265 754
Autres passgifs i long terme (note 17) 40 280 48 644
Impots futurs (note 22c) 5 944 7 553
508 272 825 008
Capitaux propres
Capitgl-actions (hote 18) 81287 59 417
Surplus d'apport . 177 B4
Effets subordonnés convertibles ~ composante capltaux
propres (note 19) 128 635 130 663
Bénéfices non répartis (déficit) (19 221) (27 388)
190 B78 162 776
700 150 $ 787782 §

Engagements, éventualités et garantles (note 26)

Au nom du consejl d'adminlstration

Terry Raker
Directeur

Gary Colter
Dirscteur
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SASKATCHEWAN WHEAT POOL ETATS CONSOLIDES DES RESULTATS ET DES BENEFICES NON REPARTIS (DU DEFICIT)
(en milfisrs e dollars) _Aprés la réargsnisation Avant la réorganisation
'exarcice (e semestre le semestre
terminé le 31 juillet tarminé le 31 Juillet terming le 31 janvier
2004 2003 2003
{nate 2b) {note 2b)
POUR (chifires reiraltés — note 4) (chiffres retraités — note 4)
Chlifire d'affaires et autres produits d'exploitation 1407 297 § 652 BE0_§ 687 524 §
Coit dea marchandises vendues ot chargeés
Colt des marchandises vendues et charges d'exploitation 1287 837 604 248 664 113
Frais de venie et d'administration 52419 25 591 23085
Amonissement 24 582 11501 21355
Racouvrements syt provisions (note 5) (6 21€) - -
1338 322 641 4.40 708 553
Bénéflce {perte) avant interéts et impots ' 68 875 11620 (21 029)
Intéreta débiteurs (note 21) 39 084 23474 28 373
Bénéfice (perte) avant impét des sociétés 25891 {11 881) (47 402)
Ecanomie (charge) au titre de l'impst des soclétés (note 228) (11 851) 2830 16 825
Bénafice net (penre nette) découlant des activitas poursuivies 17 940 (8121) (30 577)
Porte découlant des actlvités abandonnées (note 4) (12 921) (8 788) (3 858)
Bénéfice net (porte netto) 5019 {15 909) (34 436)
Bénéflces non rapartla (déficit), au début (nots 2) (27 288) - (54 422)
aAjustement des Impots futurs (note 22c) 22 990 - .

Accroissement de |12 composante cspitaux propres des effels subordonnés

convertibles (nolss 18b et 15) {19 842) (11 479) ) -
Bénéfices non répartis (déflcil), 3 )3 fin (18221} 8 (27 386) 8 (88 858) 8

Banéhce {perte) de base of dilud(e) par action (nate 18b)

Découlant dos activités pourauivies (0.01) § (0,20) § (0,82)§
Parte nelts (0,07} % (0,27} 8 {0,02) 8
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SASKATCHEWAN WHEAT POOL

(en miillers de dollars)

POUR

Cad T W

ETATS CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

Apras fa réorganigation Avant la réerganisation

I'exé¢relce le semestre e semastre

terminé Ip 31 Juillst terming le 31 juillet termint le 31 janvier
2004 2003 2003

(note 2b) (nole 2b)

__{chiflres retrailés — note 4)  (chiffres retraités — note 4)

Flux de trésorerle liés sux activilés d'exploitation

Benéfice net {perte nette) ddooulant des activités poursulvies 17940 & (3121} 8 (30577 8
Alouter (déduire) les édments sana effet sur |a trésorarie
Amortiszerment . 24 582 11 801 21385
Impoits fulurs (économlies) (nate 22a} 13093 (1747) (19 248)
Colt des prestatlons de relraite 1866 984 986
Accrolssement des Intéréts et amortissement du refinancement
banealre (note 21) 10 426 5693 5618
Audlres siémants sl provisions (3331) 340 (312)
Recouvrernanls sur provisians (note §) - (65218) - -
Flux de trésorerla liés aux aciivités poursulvies 54 528 7 860 (22 167)
Variatlon des &lérments hors calsse du fonds de roulement
Débitgurs 54 810 (35 645) 27 699
Titrisatlon de créances - - 5402
Stocks (1785). %1867 10 386
Craditeurs {8 6B2) (13 007) (31 854)
Charges payées d'avance el dépdts _ (1781) (518) (535)
Variudon des ¢lédments hore caisse du fonds de roulement -
acUvités poursulvies 42 662 12 798 11978
Flux de ésorerle liés aux activités d'exploitation ~ acliviiés poursyivies 101191 20 449 (11 089)
Flux de trésoreri¢ llés aux aclivitde d'exploliation ~ activités sbandonnéaa (B 478) {420) (& 809)
Flux de wrésoreria libs aux activitds d'eaploitation 92713 20 028 (17683
Flux de trésorerie lida aux activités d¢ financement
Prodult de la delte & lopg terme - . 72969
Remboursament de Is detlo & iong terme {16 571) (11 424) (2 624)
(Remboursgment) prodult des emprunts g court terme (91187 (28 749) 4917
Produil (remboursement) ¢ autres passffs 8 long terme, montant net {2 943) (1874) (€37)
Augmentation (remboursement) des smprunts & vus auprés das membres 9526 2987 (16 448)
Rembourgement des actions de catégorle A des membres {8) (8) (11)
Fluz de trésorerie atfectés gux activités abandonndes {4 546) _(891) (342)
Flyx ge trésorerie lles aux acilvilés de flnancement {105 735) (38 957) 55 826
Flux de¢ trésorerie 1185 qux activités d'Investissement
Deapenses liéer aux immobilisations comporelles (17 322) (2 329) (3 255)
Produit de [ vente dimmobiilaations corporefies 3805 11848 1350
Desginvestissements (hote 4) 22138 . -
Diminulion {augmentslion) de 'encaisse en fiducie {note 17b) (68e) 13411 (13 898)
{Augmentstion) diminulion des placaments (101) 378 3188
(Augmentation) dimlnution des autres actils & long terme (528) 243 (8 005)
Flux ge trésorerie llas aux activités abandonnées (326) (212) 79
Flux ds irésoreris liés aux acivitéa d'investiagsment 7.080 23437 (18521}
Augmentation (diminutlen) des espaces et quasi<spécas (5942) 3508 19616
Espaces at quaslespéces, au début 19 308 156758 __{3820)
Espéces st gquaslespbces, i la fin 13363 § 16305 8 15798 §
Les espdces et quesi-espécas englahent I'encalsae, les placaments 4 court terma at |a detts bancalrs (note 3c).
Information supplémentalre sur les 3ommes versées au COUrE d¢ 'exercice relativement aux adtivilée poursulvies :
Iméréts verses 29624 3 26914 § 14162 §
Impéts payés 725 § 3241 8§ 3190 %
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NOTES COMPLEMENTAIRES — en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire

1. NATURE DES ACTIVITES

Saskatchewan Wheat Pool (1a « société »), qui est constituée en vertu d'une loi spéciale de fa
Saskatchewan, est une agro-entreprise canadienne & intégration verticale. Les activités de la société
comprennent les trois secteurs d'activité suivants : manutention st commercialisation des grains,
produits agroalimentaires et transformation des produits agricoles. La sociéte est exploités comme
une coapérative cotée en Bourse et, 3 ce titre, mene une part importante de ses activités d'affaires
auprés de ses membres actionnaires.

Les conditions météorologiques constituent le principal risque que doit affronter l'industrie agricole. Le
volume et |a qualité du grain, le niveau et la composition des agrofournitures et, fondamentalement, le
rendement financier de 1a société dépendent grandement des conditions météorologiques tout au
long du cycle des cultures agricoles.

Les résultats de la société sont saisonniers. Le chiffre d'affaires dépend principalement des
conditions météorologiques et du cycle des cuitures agricoles, et est généralement plus élevé au
printemps, au moment des semailles, et & 'automnne, lors de la récolte. Les résultats dans le secteur
de la manutention et de la mise en marché des grains sont généralement plus élevés au cours du
premier trimesgtre (aoQt a octobre) et du quatriéme trimestre (mai 4 juillet) alors que les producteurs
expédient le grain vers le systéme priralre de silos-élévateurs afin de réduire les limites
d'entreposage sur la ferme et de générer des rentrées de fonds en vue de financer les frais liés aux
semailles et a la récolte. Les ventes de produits agroalimentaires dont les produits phytosanitaires,
les semences et le traitement des semences, les engrais et le matérie! agricole atteignent leur
sommet au cours du guatriéme trimestre au moment des semailles. Des ventes de produits
phytosanitaires et d'engrais sont également enregistrées au premier trimestre lorsque les producteurs
préparent |a terre avant l'arrivés de I'hiver, en vue des semailles du printemps. Les résultats et les
ventes sont moins saisonniers dans le secteur de la transformation des produits agroalimentaires.
Dans I'ensemble, les vantes dans les secteurs de la manutention et de |a mise en marché des grains
ainsi que des produits agroalimentaires sont generalement plus importantes au quatri¢me trimestre.

2. REORGANISATION FINANCIERE

a) Mode de présentation

La sociéte a fait I'objet d'une réorganisation financiére dant I'entrée en vigueur était le 31 janvier
2003. La société a comptabilisé la réorganisation financiere en utilisant les principes de la
réévaluation intégrale (méthode de la comptabilité « nouveau depart ») conformément aux principes
comptables généralement reconnus du Canada (PCGR). Cette méthode a nécessité une réévaluation
de tous les actifs et passifs de la societd a leur juste valeur estimative et 'élimination du déficit de la
saciéte.

Au 31 janvier 2003, la valeur comptable de la quasi-totalité des actifs et passifs & court terme se
raprochait de leur juste valeur. Les actifs et passifs suivants ont dg étre retraités a leur juste vateur.

i. Immaebilisations corporelles — 4 |a juste valeur assurée par les flux de trésorerie futurs prévus
ii. Ecart d'acquisition et frais de démarrage — a zéro conformément sux PCGR
iii. Prestations de refraite et autres régimes d'avantages sociaux futurs des employés — & des
valeurs déterminées par un actuaire indépendant
iv. Effets subordonnés de premier rang — 2 la valeur de négociation actuelle
v. Composante passif des effets subordonnés convertibles — a Ia valeur actualisée des paiements
d'intérét estimatifs des exercices 2006 a 2008
vi. Imp6ts futurs — & des montants dont ja matérialisation au cours de périodes ne dépassant pas
cing ans est plus probable qu'improbable
vii. Tranche non amortie des frais liés & des emprunts antérieurs comptabilisée dans les actifs a tong
terme — & zéro
viii, Tranche non amortie des frais liés & des emprunts antérieurs comptabilisée dans les charges
payées d‘avance — a zéro
ix. Colits de restructuration — radiés au moyen de I'ajustement « nouveau départ »
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x. Stock de matérie! agroalimentaire - au prix de vente moins les frais de cession
Une valeur nette réelle de 178,6 M$ a été caleulée afin d'établir le bilan consclidé « nouveau départ »
au 31 Janvier 2003. La valeur nette réelle tenait compte des estimations de la direction, qui étaient
baséss sur la valeur de négociation des actions de catégorie B de la sociétd ainsi que sur une
estimation de la juste valeur de la composante autre que le passif des effets subordonnés
convertibles de |a société. Par suite de Ia réorganisation et de I'application de la comptabilité

« nouveau départ », le capital-actions de la société a diminué de 435,4 M$, dont 88,9 M$ étaient liés
a l'élimination du déficit de la sociéte.

b) Comharabilité des périodes

Les états financiers comparatifs pour le semestre terminé le 31 janvier 2003 ont été présentés
conformément aux exigences réglementaires. Les états financiers comparatifs pour le semestre
terminé le 31 janvier 2003 ne tiennent pas compte de I'incidence de Ja réorganisation financiere ni de
I'application de la méthode de la comptabilité « nouveau départ » et, par conséquent, ne peuvent étre
comparés.

3. CONVENTIONS COMPTABLES

a) Principes de consolidation

Ces stats financiers consolidés incluent les activités de la société, ceux des filiales qu'elle controle
ainsi que sa quote-part des actifs, des passifs, des produits et des charges des coentreprisas sous
contrdle conjoint. Tous [es soldes et opérations interentreprises importants, y compris les gains
relatifs aux stocks, ont été éliminés. Les principales filiales et sociétés affiliées de la société sont les
suivantes !

Nom de la filiale et des sociétés % de

affiliées participation Méthode comptable
Can-Oat Milling 100 % Cansolidation
Prairie Malt Limited 42,4 % Consolidation proportionnelle
Western Co-operative Fertilizers Limited __...43 % __ Consolidation proportionnelle

b) Constatation des produits

Les produits provenant de la manutenticn des grains sont constatés lorsque les produits céréaliers
sont livrés au client & partir des silos-élévateurs ou des terminaux portuaires. Les transactions pour
lesquelles la société agit a titre d'agent pour la Commission canadienne du blé sont comptabilisées
sur une base nefte lorsque les services sont fournis, et seul le montant du tarif de la Commission
canadienne du bié est in¢lus dans les produits. Les produits tirés de services fournis pour la mise en
marché des grains sont constates lorsque les services sont fournis. Les produits tires des produits
agroalimentaires comprennent les produits d'exploitation liés & la vente de produits, qui sont
comptabilisés lorsque le cliant regoit les produits, et les produits tirés de services fournis comme la
location de matériel et I'application psrsonnalisée de produits, qui sont constatés larsque le service
est fourni. Les produits liés a la vente de produits A valeur ajoutée tirés ds Ja transformation de
produits agroalimentaires sont constatés lors de la livraison au client. Les autres produits tirés de la
transformation des produits agroalimentaires sont comptabilisés lorsque les services sont fournis.

c) Espéces et quasi-espéces

Les espéces et quasi-espéces comprennent 'encaisse, les placements a court terme et la dette
bancaire. La dette bancaire se compose essentiellement de bons au comptant et de chéques en
circulation, Toutes les composantes sont liquides et arrivent 2 échéance dans moins de trois mois.
La sociéte peut ne pas avoir accés immediatement aux fonds en depdt dans les coentreprises.
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NOTES COMPLEMENTAIRES —~ en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire

d) Stocks

Les stocks de grains du secteur de la manutention et de Ia mise en marche des grains incluent les
stocks qui peuvent faire I'objet d'une couverture et ceux qui ne le peuvent pas. Les stocks de grains
pouvant faire ['cbjet d’'une couverture sont évalués en fonction des cours de clture du marche moins
les frais de transport et de manutention, et tiennent également compte des gains et des pertes
découlant des contrats de vente et d’achat en cours, Les stocks de grains ne pouvant faire l'objet
d'une couverture sont évalués au colit d’acquisition ou & la valeur de réalisation nette, selon le moins
élevé des deux. Les produits agroalimentaires et les autres stocks, qui comprennent des matiéres
premiéres, des travaux en cours et des produits finis, sont évalues au coQt d'acquisition ou a la
valeur da réalisation nette, selon le moins élevé des deux.

e) Placements

La société comptabilise ses placements 3 la valeur de consclidation pour les sociétés liées sur
lesquelles elle exerce une influence notable, Selon cette méthode, la société inserit initialement les
placements au coGt d'acquisition puis ajuste le montant pour tenir compte de sa quote-part du
bénéfice ou des pertes enregistrés par les entités émettrices et en deduit les dividendes versés. Les
placements a court terme sont comptabilisés au codt d'acquisition ou 4 la valeur marchande, selon le
moins élevé des deux. Les autres placements sont comptabilisés au colt d'acquisition.

f) Immobilisations corporelles et amortissement

Les nouvelles immobilisations corporelles sont comptabilisées au colt d'acquisition, et incluent les
intéréts débiteurs engagés dans le cadre de 1a construction de nouvelles installations d'envergure
avant gu'elles ne deviennent disponibles aux fins d'exploitation, déduction faite de I'amortissement. A
la suite de 'application de la comptabilité « nouveau départ » en viguaur le 31 janvier 2003, les
immobilisations corporelles ont &té évaluées a la juste valeur estimative de 314.4 M$. La société
examine la valeur comptable de ses immobilisations corporeiles dés qu'il y a un changement de
situation qui indique que la valeur comptable pourralt ne pas é&tre recouvrable. Le cas échéant, toute
réduction de valeur sera imputée aux résultats. Les immobilisations corporelles sont amorties sur leur
durée de vie utile estimative en fonction essentiellement de la méthode de I'amortissement linéaire.
Les faux utilisés sont les suivants :

Sites, voies ferrées et pavage 0%-13%
Batiments 3% ~=20%
Mateériel et outillage 5%~-50%
Véhicules 10%-30%

g) Impot des sociétes

La société utilise la méthode du passif fiscal pour comptabiliser ses imp6ts sur les bénéfices. Selon
cette méthode, les actifs et les passifs d'impéts futurs sont établis d’aprés les &carts temporaires
entre |a valeur fiscale et 1a valeur comptable des actifs et des passifs et sont mesurés & partir des
taux d'imposition et des lois fiscales pratiquement en vigueur qui seront applicables au moment ou les
écarts futurs devraient se résorber, L'incidence d'un changement de taux d'imposition sur les actifs et
les passifs d'imp6ts futurs est constatée dans les produits de la période durant laquslle le taux
devient pratiguement en vigueur. Une provision pour moins-value est requise s'il est plus probable
quimprobable que les actifs d'impdts futurs ne seront pas realisés.

h) Produits reportés

La plus grande partie des produits repartés se rapportent & des paiements obtenus de producteurs
dans le cadre de contrats de licence d'entreposage des grains. Les produits reportés sont amortis par
imputation aux produits sur une période de 40 ans, ce qui correspond & la durée de vie approximative
des grains entreposés en question.

= VYV
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NOTES COMPLEMENTAIRES ~ en miiliers de dollars canadiens, sauf indication contraire

i) Avantages postérieurs a I'emploi

Le codt des régimes de retraite a prestations déterminées et des allocations de retraite est établi sur
une base actuarielle 2 I'aide de la méthode de répartition des prestations au prorata des services et
des meilleurss estimations de la directicn quant au rendement prévu des placements des régimes, a
la progression des salaires, aux mises & pied ot & 'age de la retraite des participants au régime. Aux
fins de calcul du rendement prévu des actifs des régimes, ces actifs sont évalués & leur juste valeur.
Le colt des prestations au titre des services passés découlant de modifications aux régimes est
amorti selon la méthode linéaire sur la durée de service résiduelie moyenne des salariés actifs a la
date de la medification. Le gain ou (a perte actuariel net excédant 10 % du montant le plus élevé entre
I'obligation au titre des avantages et la juste valeur des actifs des régimes est amorti sur la durée de
service résiduelle moyenne des salariés actifs. Le colt des régimes de retraite a prestations
déterminées est imputé aux charges d'exploitation @ mesure que les cotisations deviennent exigibles.

j) Instruments financiers et autres instruments
i} Contrats de change

La société a recours a des contrats de change & terme et des contrats & terme standardisés pour
compenser et gérer son exposition au risqus de change découlant des opérations libellées en
devises. Dans ceriains secteurs de la société non liés a la manutention et & la commercialisation des
grains, (a société a commencé 4 appliquer la note d’orientation 13 de I'Institut Canadien des
Comptables Agréés (ICCA). La comptabilité de couverture consiste a constater dans les résultats de
la m&me période les gains, pertes, produits et charges rattachés a un élément couvert et 'élément de
couverture. Dans les autres secteurs de la société, les gains et pertes non réalisés découlant de
contrats de change a terme et de contrats & terme standardisés sont evalués a la valeur du marché et
constatés dans les résultats de Ia période ol ils surviennent.

ii} Contrats & terme sur marchandises

La scciété participe a ['achat, a la vente et a la transformation de matiéres premiéres. Le prix des
produits agricoles peut varier en fonction de divers facteurs non prévisibles qui peuvent représenter
un risque de prix. La société conclut des contrats d'instruments dérivés, principalement des contrats 2
terme standardisés et des options hégocies en Bourse, dans le but de gérer son exposition aux
fluctuations défavorabies des prix des produits agricoles. Les gains et Ies pertes non réalisés
découlant de contrats 3 terme sur marchandises sont constatés dans les résultats de Ia période ol ils
surviennent.

k) Operations en devises

Les actifs et [es passifs monétaires sont convertis en doilars canadiens au taux en vigueur a {a date
du bilan, L.es actifs et les passifs non monétaires sont convertis au taux en vigueur 4 la date de
|'opération. Les gains et les pertes de change découlant de la conversion de monnaie sont constatés
dans les résultats de la période ou ils surviennent.

1) Accroissement

Au moment de |a restructuration le 31 janvier 2003, la société a inscrit ses effets subordonnés de
premier rang et ses effets subordonnés convertibles & leur juste valeur estimative. Ces justes valeurs
estimatives representaient une diminution importanie par rapport a la valeur nominale de ces effets.
La société augmente graduellement la valeur comptable de ces effets inscrite au bilan & leur valeur
nominale au moyen d'ajustements mensuels de |a valeur actualisée. || s'agit de I'« accroigsement ».

L'accroissement des effets subordonnés de premier rang et de la composzante passif des effets
subordonnés convertibles est anregistré comme une charge hors caisse au titre des intéréts
débiteurs, alors que l'accroissement de |a composante capitaux des effets subordonnés convertibles
est inscrit comme une imputation hors caisse aux bénéfices non répartis.
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m) Régime de rémunération & base d’actions

Tous les paiements & base d’actions versés a des non-salariés ainsi que I'attrit_:ution directe d'actions
aux employés sont inscrits selon la méthode de comptabilisation fondee~sur_ la juste va\eU(. La société
inscrit une charge sur la période d'acquisition des droits aux options attribuees selon la methqde dg
comptabilisstion fondée sur la Juste valeur, tel que le définit le modéle de Black et Scholes, et inscrit
le montant équivalent a titre de créedit au surplus d'apport.

n) Utilisation d’estimations

La préparation d'états financiers conformément aux PCGR exige de la direction qu'ells fasse des
estimations et qu'elle émette des hypothéses qui ont une incidence sur les montants déclarés dans
les états financiers consolidés et les notes complémentaires. Ces estimations reposent sur les
meilleures connaissances de la direction sur les faits courants et sur les mesures que la société peut
prendre dans I'avenir. La direction juge que ces estimations sont raisonnables, mais les résultats
réels pourraient différer des estimations.

o) Modifications de conventions comptables

i) Relations de couverture - Dans certains secteurs de 1a societé non liés a la manutention et 4 Ia
commercialisation des grains, la société a commencé & appliquer {a note d'orientation 13 de
I'lnstitut Canadien des Comptables Agréés (ICCA) depuis le 1* aodt 2003. Cette note d'orientation
traite de I'identification, de la désignation, de la documentation et de I'efficacité des relations de
couverture, aux fins de {'application de la comptabilité de couverture. La comptabilité de couverturs
consiste a constater dans les résultats de la méme période les gains, pertes, produits et charges
rattachés a un élément couvert et I'élément de couverture. La comptabilité de couverture peut étre
appliquee lorsque toutes les conditions suivantes sont réunies lors de la mise en place de la
couverture :

= L'entité a identifié le risque faisant |'objet de la couverture et déterminé qu'elle appliquera la
comptabilité de couverture a la relation de couverture.

« L'entité a préparé une documentation concernant son objectif ot sa stratégie de gestion des
risques pour la relation de couverture, I'élément de couverture, la durée prévue de la couverture et
la méthode d'appréciation de {'efficacité de la couverture, La documentation <loit aussi faire
mention de la méthode de constatation dans les résultats des gains et pertes rattachés aux
eléments couverts,

- L'entitd a 'assurance raisonnable que la couverture sera efficace. L'efficacité de la couverture
doit pouvoir &tre mesurée et elle doit &tre évaluée réguligrement.

L'incidence de I'application de la comptabilité de couverture aux états financiers annuels 2004 est
néegligeable.

Dans le cas des stocks de grains pouvant faire I'objet d'une couverture, la société continue de
suivre les principes énoncés a la note 3d.

ii) Pour I'exercice 2003, la sociéié a adopté rétroactivement la nouvelle norme de I'Institut
Canadien des Comptables Agrées (ICCA) concernant fa constatation des produits (I'abrégé du
Comité sur les problémes nouveaux 123). Cette norme s'applique aux activités de manutention de
certains grains de la société et du secteur d'activité pour le compte de la Commission canadienne
du blé (CCB). Selon cette nouvelle convention comptable, la saci¢té ne cornptabilise que les
revenus tarifaires liés a la manutention du grain pour la CCB. La société achéte du grain aux
producteurs pour le compte de la CCB et ingcrit les montants connexes 4 titre de débiteurs a
recevoir de 1a CCB. L’adoption de cette norme a eu J'incidence suivante ;
e Aucune incidence sur la perte nette ou les bénéfices non répartis (déficit).
» Diminution de 249,9 M$ du chiffre d’affaires et autres produits d'exploitation pour le semestre
terminé le 31 juillet 2003 (239,0 M3 pour le semestre terminé le 31 janvier 2003).
o Diminution de 249,9 M$ du colt des marchandises vendues et charges d'exploitation pour le
semestre terminé le 31 juillet 2003 (239,0 M3 pour le semestre terminé le 31 janvier 2003).
» Augmentation de 112,5 M$ des débiteurs et baisse correspondante des stacks au 31 juillet
2003 (101,3 M$ au 31 janvier 2003).
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NOTES COMPLEMENTAIRES — en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire:

4. ACTIVITES ABANDONNEES

Au cours de I'exercice terming le 31 juillet 2004, la société s'est retirée des activités de Heartland
Pork, Heartland Feeds et Aquaculture et ne participera plus de fagon continue 3 'exploitation de ces
entités. Les résultats de ces activités pour I'exercice en cours et les exercices antérieurs ont &té
reclassés au titre des activités abandonnées, conformément au chapitre 3475 du Manuel de I'ICCA,
intitulé « Sortie d'actifs 4 long terme et abandon d'activités ».

Le 21 mai 2004, Heartland Pork et Heartland Feeds ont été vendues. Le 26 juillet 2004, Aquaculture a
été vendue, Le prodult en espéces tiré des désinvestissements s'est établi 8 22,1 M3. L'emprunt
bancaire a terme garanti de premier rang a été réduit de 10,3 M3. Le solde du produit a été utilise
pour diminuer les emprunts a court terme. Aprés le 31 juillet 2004, la société a rembourse une
tranche additionnelle de 1,5 M$ de la delte a terme lors du réglement final,

Toutes les activités abandonnées se situent en Saskatchewan et concernent sept porcheries, un
atelier de fabrication des aliments et une exploitation aquicole. Regroupées, ces activités
représentaient pratiquement la totalité de I'« autre secteur » aux fins de présentation de l'information
financiére. La société a décidé de se retirer de ces secteurs d'activité en raison de résultats
d'exploitation décevants et des risques liés a ces secteurs. L'industrie porcine en particulier a subi de
fortes pressions depuis un certain temps, principalement en raison du ralentissernent cyclique
prolongé, de la hausse du dollar canadien et d'une augmentation de la consomrnation intérieure de
beauf en réacticn aux cas d'encéphalopathie boving spongiforme (EBS).

La ventilation des activités abandonnées présentée dans les états consolidés des résuitats et des
bénéfices non répartis (du déficit) se présente comme suit :

Exercice Semestre Semestre
terming le terminé le terming le
31 juillet 2004 31 juillet 2003 31 janvier 2003
Perte avant imp6t des sociétés (18966)% (8 758) % (7214)%
Economie (charge) au titre de |'impdt des sociétés
Impbts exigibles (53) (30) (227)
Impbts futurs 6 098 - 3 582
Economie (charge) totale au titre de I'impét des -
____societés 6 045 (30) 3 355
Perte nette découlant des activités abandonnées® (12 921) % (6788)% (3859) 8
* La perte nette découlant des activites
abandonnées inclut :
Produits tirés des ventes et des services 41930 § 44 987 $ 29859 %
Perie sur désinvestissemnent (8 964) -~ § - 3

5. RECOUYREMENTS SUR PROVISIONS
Les recouvrements liés aux provisions représentent ce qui suit ;

a) Le 15 juin 2004, la société s'est départie de sa participation & 50 % dans Comercializadora La
Junta, S.A. de C.V. (CLJ), un terminal portuaire situé 4 Manzanillo, dans la province de Colima, au
Mexique. En raison de cette cession, [a société n'est plus responsable de certaines provisions qui
avalent é1é constatées en 2002 lorsque la société avait radié son investissernent dans cet
etablissemnent (voir la nate 17c). Par conséquent, la société a enregistré un recouvrement non-
récurrent de 5,2 M$ et un bénéfice d'exploitation de 2,4 M$ au quatriéme trirnestre de |'exercice
2004. Aucun produit en espéces important n'a découlé de la vente de cet établissement.

b) Au cours de I'exercice, la société a enregistré un recouvrement de 1 M$ sur une provision
anterieure pour démoiition qui, selon la direction, n'est plus requise.
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6. DEBITEURS
2004 2003
Comptes clients, montant net 74 449 72710 &
Commission ¢anadienne du blé 71 266 137 624
Autres comptes 18 519 11 803
164 234 222137 %
7. STOCKS
2004 2003
Grains 31997 37 481
Produits agroalimentaires 59 440 51231
Transformation des produits agricoles © 13450 14 410
Autre — activités abandonnées - 12 870
104 887 115972 §
8, PLACEMENTS
2004 2003
Placements dans des sociétés satellites — méthode de la
comptabilisation A la valeur de consolidation ' 2 157 2229 %
Autres placements 2 long terme — méthode de
comptabilisation a la valeur d'acguisition 2894 2791
5 051 5020 §
9. IMMOBILISATIONS CORPORELLES
2004 2003
Amortissement Amortissement
2004 cumulé 2003 cumulé
Sites, voies ferrées et pavage a788 % 487 $ 9 628 181 §
Batirments 113314 6 661 122 116 2088
Materie! et outillage 167 515 28 448 170 003 10 099
Véhicules 120 43 224 32
Immobilisations en cours 12 751 — 2 002 -
302 486 35644 § 303973 12370 $
Amortissement cumulé (35 644) (12 370)
Valeur comptable nette 266 842 $ 291803 3

L'amortissement des immobilisations corporelles liées aux activités poursuivies pour I'exercice

terminé le 31 juillet 2004 s'est chifiré & 24,5 M$ (11,5 M3 pour e sarnestre terminé le 31 juillet 2003 et

21,4 M3 pour le semestre terminé le 31 Janvier 2003).

10. AUTRES ACTIFS A LONG TERME

2004 2003
Actif de retraite reporté 5331 % 6156 $
Bétail - 3791
Autre 2 888 3 568

8 219 13 543
Amortissement cumulé — (368)
Valeur comptable nette 8§219 § 13145 §
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11. DETTE BANCAIRE

2004 2003
Dette bancaire de Saskatchewan Wheat Pool 27 560 $ 23471 %
Dette bancaire des filiales st quote-part de la dette bancaire
des coentreprises 2 245 4721
29805 § 28192 §
12. EMPRUNTS A COURT TERME
2004 2003
Emprunts 8 court terme de Saskatchewan Wheat Paol - % 92920 %
Emprunts & court terme des filiales et quote-part des
emprunts & court terme des coentreprises 1501 —
1501 $ 92 920 $

| a société a une facilité de crédit renouvelable adossée auprés de ses banquiers totalisant 240 M$.
Cette facilité de crédit renouvelable est garantie par des débiteurs, allant jusqu'a concurrence des
tirages en verty du programme de titrisation, et par une charge de premier rang sur les actifs de la
société. La facilité de crédit arrive a echéance le 31 juillet 2005. Les intéréts sonl payables
mensuellement au taux préférentiel majore de 3 %.

Au 31 juiliet 2004, la société avait des lettres de crédit en cours et d'autres instruments similaires
totalisant 30,6 M$ relativement a I'exploitation d'une agro-entreprise (25 M$ en 2003). Ces
instruments réduisent effectivemnent le montant en espéces qui peut étre {iré en vertu de la facilité de
crédit renouvelable.

Au 31 juillet 2004, le crédit digpenible en vertu de 1a facilité de crédit renouvelable se chiffrait 4 68 M$
(42,5 M$ en 2003),

Les emprunts a court terme des filiales et la quote-part des emprunts & court terme des coentreprises
consistént en des préts bancaires d'exploitation, qui sont garantis par des stocks, des débiteurs et
des immobilisations. La société ne garantit pas (e remboursement des préts consentis aux filiales et
aux coentreprises, et n'en a pas la responsabilité.

13. EMPRUNTS A VUE AUPRES DES MEMBRES

Les emprunts & vue auprés des membres sont des fonds prétés a 1a société par les porteurs d'actions
de catégorie A et les employés. Au 31 juillet 2004, les emprunts portaient intérét au taux de 5,25 %
(6 % en 2003).

Les emprunts sont garantis par une charge de second rang grevant les actifs de ia société et sont
subordonnés a la facilité de crédit renouvelable et & 'emprunt bancaire & terme garanti de premier
rang, et prennent rang égal avec les effets subordonnés de premier rang et las emprunts a terme
auprés des rmembres,



14. ACTIONS DE CATEGORIE A DES MEMBRES

Autorisé

NOTES COMPLEMENTAIRES — en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire

e VA

Nombre illimité d'actions de catégorie A avec droit de vote d'une valeur nominale de 25 §.

Les actions de catégorie A avec droit de vote sont détenues par des membres producteurs et sont -
remboursables au gré de I'actionnaire & leur valeur nominale, Ces actions sont inscrites au titre de
passif & court terme en raison de leur caractéristique de remboursement.

Actions de catégorie A

Emises et en circulation

Nombre
d'actions* Montant §
71
Solde au 31 janvier 2003 864 1797 $
Rachats — montant net (208) (B)
71
Solde au 31 juillet 2003 658 1791
Rachats — montant net (332) (B)
71
Solde au 31 juillet 2004 328 1783 %
* Le nombre d'actions n’est pas indiqué en milliers.
15. CREDITEURS ET CHARGES A PAYER
2004 2003
Comptes fournisseurs 43243 § 62925 %
Comptes fournisseurs — Bons au comptant reportés 41 318 30 419
Charges a payer 48 966 44 338
Autres créditeurs 13 218 25 485
150 745 $ 183 177 $

Au 31 juillet 2004, certains comptes fournisseurs et stocks connexes relatifs & des fournisseurs de
produits agroalimentaires étaient assujettis & une sareté réelle du prix d'achat d'un montant total de

4,8 M$ (1,0 M$ en 2003).
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16. DETTE A LONG TERME

VALY

Taux Taux
d'intérét d'interét
moyen Valeur moyen Valeur
pondére comptable pondéré  caomptable

en 2004* en 2004 en 2003* en 2003

Emprunt bancaire a terme garanti de premier

rang (a) 8,00 % 80 251 § 8,00 % S0600 $
Effets subordonnés de premier rang (b) 800 % 132188 8,00 % 125491
Effets subordonnés convertibles — composante

passif (c) 9,00 % 27735 9,00 % 23935
Emprunts 3 terme des membres 740 % 4 300 7.03 %

Total partiel 244 474 244 702

Dette des filiales et quate-part de la dette des
coentreprises :

50

Garantie 4,78 % 13 743 6,11 % 26140

Non garantie ~ sans intéréts 1606 2722

Total partiel 15 348 28 862

Dette & long terme consolidée 259 823 273 564

Tranche exigible 8 meins d'un an (7 893) (7 810)
2519830 3 265754 §

* Les taux d'intérét moyens pondeérés sont fondes sur la valeur norninale de l'insirument de créance,

a) Emprunt bancaire a terme garanti de premier rang

« Les intéréts sont payables chaque mois a un taux de 8 % jusqu'a I'enirée en vigueur des
varsements mensuels de capital et d'intéréts d’environ 1,5 M$, lesquels versements débutent le
1* actobre 2005,

s Le versement global en capital est exigible le 31 juillet 2008.
« L'emprunt est garanti par une charge de premier rang sur les aclifs de la société.

« Conformément & la convention de crédit conclue avec les banquiers de la société, {a société a
rembourse 10,3 M$ au cours de 'exercics terminé le 31 juillet 2004, ce qui représente le produit
net provenant de la vente de certaines entreprises ou de certains actifs commerciaux (voir la
note 4) (9.4 M3 pour le semestre terminé le 31 juillet 2003).

» La juste valeur marchande équivaut & la valeur comptable au 31 juillet 2004.

b) Effets subordonnés de premier rang

» Au moment de la restructuration du 31 janvier 2003, les effets subordonnés de premier rang ont
été inscrits a la juste valeur estimative, La société 'accrait 4 leur valeur nominale de 150,0 M$
au rmoyen d’ajustements mensuels & Ia valeur actualisée (accroissement) apportés aux effets
subordonnes de premier rang auxquels est associée une charge corresporndante visant &
augmenter les intéréts débiteurs.

» Les intéréts sont payables chaque mois a une fiducie et distribués chaque trimestre. Avant le
31 juillet 2005, les intéréts correspondent a 8 % de la valeur nominale, apras cette date, ils
s'élévent & 12 %. Au 31 juillet 2004, |a valeur nominale s'établissait 4 150,0 M$ (150,0 M$ en
2003).

= Aucun paiement en capital n'est exigé jusqu'a I'échéance le 29 novembre 2008.

» La société peut rembourser les effets avant leur &chéance sous réserve d'une prime variant
entre 106 % du capital en tout temps avant le 1er janvier 2005 et 101 % du capital aprés le
31 décembre 2006.

+ Les effets sont garantis par une charge de second rang grevant les actifs de la société, Jaquelle
est subordonnée a |a facilité de crédit ranouvelable et a 'emprunt bancaire 3 terme garanti de
premier rang, et ils sont de rang egal aux emprunts 3 vue aupres des membres ainsi qu'aux
emprunts a terme auprés des meambres.

= Au 31 juiliet 2004, (a juste valeur marchande des effets subordonnés de premier rang s'élevait 2
environ 151,5 M$, fondée sur le cours du marché (124,5 M$ en 2003).
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c) Effets subordonnés canvertibles

« AU moment de la restructuration du 31 janvier 2003, la société a séparé les effets subordonnés
convertibles en composantes passif et capitaux propres, en fonction de leur importance. La
composante passif a été estimée 2 la valeur actualiseée des intéréts en especes _deva_nt &tre
payés conformément au test de rendement minimal mentionné ci-dessous. L'estimation initiale
s'accroit au moyen d'ajustements mensuels & la valeur actualisée (accroissement) apportés aux
effets subordonnés convertibles auxquels est associée une charge correspondante visant &
augmenter les intéréts débiteurs. La composarnte capitaux propres est accrue de fagon & ce que
la valeur au 29 novembre 2008 (Jour précédant le droit de conversion de la soci¢té) reflétera la
valeur nominale et les intérats courus, non réglés en espéces, des effets subordonnés
convertibles restants non convertis. Cet aceroissement est comptabilisé a titre de réduction des
bénéfices non répartis (du déficit).

« Les intéréts sont comptabilisés 8 9 %. Aucun paiement d'intéréts n'est exigé avant le 31 juiliet
2005. Les intéréts peuvent étre payés aprés la fin de chacun des exercices compris entre 2006
et 2008, & condition d'atteindre un ¢ertain seuil pour le BAIIA consclidé cumulé moins les intéréts
en espéces consolidés et pour |a titrisation. Les intéréts impayés continueront de courir. Les
paiements d'intéréts annuels sont limités & un montant maximal équivalant aux inéréts dus sur
les effets pour ¢chaque exercice compris entre 2008 et 2008.

» La société est d'avis que les {ests da rendement minimal ne pourront &tre atteints en raison de
deux événements qui se sont produits et que, par conséquent, les paiements d'intéréts en
espéces ne pourront &tre effectués en 2006, 2007 et 2008, Premiérement, le secteur de la
manutention et de 1a commercialisation des grains a enragistré une diminution du BAIIA au cours
de 'exercice an raison de Ia sécheresse liée 4 |a récolte de 2003. Deuxiemement, la société
s'est départie de Heartland Pork et de Heartiand Feeds en mai 2004. Ces deux événements ont
eu une influence défavorable sur les tests, Toutefols, conformément a I'abrégé 70 du Comité sur
les problemes nouveaux, la société conservera son classement initial des effets subardonnés
convertibles en composantes passif/capitaux propres et continuera de comptabiliser les intéréts
en accroissement de la dette et des intéréts débiteurs a ['aide de ses estimations initiales jusqu'a
ce que les dates des tests de rendement minimal soient passées et que les intéréts réels basés
sur les tests aient été officiellement déterminés,

» Les effets sont garantis par une charge de trojsiéme rang grevant les actifs de la sociéte,

« Les affets sont convertibles par leur porteyr en actions sans droit de vote de catégoerie B de la
société au taux approximatif de 2 227,2 actions contre 1 000 $ du capital du billet en tout temps
avant le 30 novembre 2008 (sous réserve d'ajusiements dans certains cas, tels que la
consolidation ou le fractionnement d'actions).

« A partir du 30 novembre 2008, la société aura le droit de convertir, sous certaines réserves, les
effets subordennés convertibles (y compris les intéréts courus) en actions d'une seule catégorie
d'actions ordinaires avec droit de vote de la société, lesquelies représentent 90 % des actions en
circulation de cette catégorie sur une base diluée, & condition que les conversiong effectuées par
les porteurs de ces effets en actions sans droit de vote de catéegorie B avant I'échéance
réduisent ce ratio de fagon propartionneile. En vertu de cette disposition, les effets subordonnés
convertibles qui sont toujours en circulation le 31 juillet 2004 deonneraient droit a enviren 63 % de
ces actions créées récemment sur une base diluée.

» AU cours de I'exercice terminé le 31 juillet 2004, des effets portant intéerét & 9 % d'une valeur
nominale de 27,0 M$ (77,2 M$ depuis le début) ont &té convertis au gré du porteur en
60,1 millions d'actions sans droit de vote de catégorie B (171,9 millions depuis le début) laissant
en circulation des effets d'une valeur nominale de 177,8 M$.

= Au 31 juillet 2004, la juste valeur marchande des effets subordonnés convertibles s'établissait 4
environ 176,1 M3 en se fondant sur le cours du marché (159,8 M3 en 2003).
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d) Autres :

« La vente de certaines garanties pour un produit supérieur & 10 M$ exigerait d'abord, le

rernboursement partiel des effets subordonnés de premier rang jusqu'a leur remboursement
intégral, et, ensuite, I'application du produit aux effets subordonnés convertibles.

Les emprunts 3 terme auprés des membres sont garantis et sont composés d'emprunts variant
entre un an et sept ans auprés d'actionnaires de catégorie A et d'employés. Les intéréats doivent
étre payés chaque semestre a des taux variant entre 5,2 % et 9,0 %. Au 31 juillet 2004, la juste
valeur marchande des emprunts a terme auprés des membres s'établissait 4 environ 4,4 M$
(4.7 M$ en 2003).

Les dettes des filiales et la quote-part des dettes des coentreprises portent intérét a des taux
fixes et variables. Elles amivent 8 échéance entre les exercices 2005 et 2007, et sont garanties
par certains actifs st certaines dettes font l'objet de clauses restrictives. Au 31 juillet 2004, Ia
juste valeur marchande des dettes des filiales et de la quote-part des dettes des coentreprises
s'élevait & environ 15,2 M$ (28,4 M$ en 2003).

La société ne garantit pas le remboursement des dettes des fillales ou des entreprises, et elle
n'en assume pas la responsabilité.

» Les échéances de la dette 4 long terme des flliales et de la quote-part de la dette 4 long terme

des coentreprises sont les suivantes :

2008 5713 %
2006 4729
2007 4 907
2008 -
2009 -
Exercices ultérieurs -
15349 %
17. AUTRES PASSIFS A LONG TERME
2004 2003
Provision pour codts liés a la remise en état (a) 12645 § 13928 §
Produits reportés 10 365 13 469
Allocations de retraite 5398 5 049
Provision pour pertes sur préets (b) 4 952 1996
Coit des prestations de retraite 3732 3777
Frais environnementaux 229 1850
Provision pour restructuration (c) - 5222
Autres 3 658 3 353
40980 § 48644 3

(a) En 1887, une coentreprise fabriquant des engrais & base de nitrate et de phosphate a fermé deux
de ses installations. La provision pour colts liés & la remise en etat représente (3 quote-part de la
société, selon la meilleure estimation de la direction de la coentreprise, des frais qu'elle
engagerait au cours du processus de remise en état. La remise en état comprend la démolition
des instaliations de fabrication et la remise en état des piles de phosphogypse. Une certaine
incertitude entoure 'estimation des frais futurs relatifs au reclassement et a la remise en état.

(b) En vertu des modalités d’'une entente, une institution financiére fournit du crédit 4 des clients de la
société afin d'acquérir des infrants de polyculture. Les prats consentis en vertu du programme
sont garantis par un contrat de garantie générale octroyé par le client et couvrant les actifs lies

aux cultures et a I'exploitation agricole.

La société percoit les versements du prét effectuss par les clients preducteurs & Vintention de

Yinstitution financiére et les dépose en fiducie, puis elle transfére ces paiements le jour ouvrable

suivant.
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En vertu de 'entents, la société a accepté de rembourser cette institution financiere pour les
pertes sur préts supérieures a une certaine provision. Le 31 juillet 2004, un montant de 162,_6 M$
(135,0 M$ en 2003) etait impayé en vertu de ce programme. La provision pour pgngs sur ;_:rets de
5,0 M$ (2,0 M$ en 2003) représente les pertes prévues qui seront remboursées a l'institution
financiére en décembre 2005. La société prévoit qus les pertes sur préts dépassant celles qui ont
6t& prévues dans les états financiers ne seront pas importantes. Lorsque des paiements relatifs
aux comptes en souffrance sont versés a l'institution financiére dans le cadre de ce programme,
le compte en souffrance est attribué & la société et celle-ci doit ensuite recouvrer les montants a
payer par le client. Las recouvrements ultérieurs relatifs a ces comptes en souffrance sont
attribués a la sccieté et a 'institution financiére en fonction de leur part proportionnelle du produit
recouvré,

(c) En 2004, I3 participation de la société dans Comercializadora La Junta, S.A. de C.V. a été vendue
(voir la note 5a). Les frais futurs estimatifs liés & la provision pour I'exercice 2002 relativernent 2
linvestissement de la société dans Comercializadora La Junta, S.A. de C.V. ont &té annulés en
raison de la vente.

18. CAPITAL-ACTIONS

Autorise

Nombre illimité d'actions sans droit de vote de catégerie B

Les actions sans droit de vote de ¢atégorie B sont négociées a la Bourse de Toronto. Sefon les
modsalités de sa convention de financement bancaire, la saciété n'est pas autorisée 3 verser des
dividendes sur les actions de catégorie B. Conformément & la loi de constitution de la société, une

persenne, y comnpris tout particulier associé ou affilié & cette personne, ne peut détenir plus de 10 %
du nombre total des actions de catégorie B émises.

Actions de catégorie B Emises et en circulation
Nombre
d'actions* Montant en $

Solde au 31 janvier 2003 60 363 256 22335 %
Effets subordonnés convertibles convertis en actions de categorie B

au cours du semestre terminé le 31 juillet 2003 111743788 37 082
Solde au 31 juillet 2003 172 107 044 59 417
Effets subordonnés convertibles convertis en actions de catégorie B

au cours de l'exercice terminé le 31 juillet 2004 60 111705 21870
Solde au 31 juillet 2004 232 218 749 81287 $

* Le nombre d'actions n'est pas présenté en milliers.

a) Options sur actions
i) Régime d'options sur actions a l'infention de Ja diraction
Au cours de 'exercica, ce régime a cesse d'étre en vigueur. Les options précédemment
octroyées en verty du régime d'options sur actions 4 I'intention de la direction ant été approuvées
par le conseil d'administration. A ce jour, 3 730 500 actions ont été affectées au régime. En vertu
de ce régime, les options peuvent &tre exercées par blocs sur une durée maximale de 10 ans a
partir de 1a premiere date anniversaire de l'octrot de I'option. Les options octroyées en vertu de ce

régime deviennent acquises principalement a un taux de 25 % par an a partir de la premiére date
anniversaire de l'octroi.

i} Nouveau régime d'options sur actions & l'intention des membres

Le 31 juiliet 2000, ce régime a éte fermé aux nouveaux demandeurs. Les options emises
précédemment saront maintenues jusqu'a ce qu'elles soient exercées ou jusqu'a leur écheance.
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La juste valeur des options émises au cours de I'exercice a été déterminée selon le rnodé|_e
d’évaluation du prix des options de Black et Scholes, en se fondant sur les hypothéses suivantes :
taux sans risque de 4,40 %, taux de rendement des actions de 0 %, facteur de vola'tillté du colrs
prévu des actions de la société de 100 et durée moyenne pondérée prévue de !'optuop d? _
¢ing ans. Un total de 330 537 options ont &t émises au cours de l'exercice et leur prix d'exercice
moyen pendéré (équivalent au cours du marché a la date de I'émission) s'éleve 4 0,30 $. Pour
I'exercice terminé le 31 juillet 2004, un montant de 0,1 M$ a été passé en charge a titre de
rémunération & base d'actions (0,1 M$ pour le semestre terminé le 31 juillet 2003; 0,1 M$ pour le

semestre tarminé le 31 janvier 2003).
L'évolution des aptions sur actions est la suivante :

2004 2003

Prix Prix

d'exercice d'exercice

Nombre moyen Nombre moyen

d'opfions* pondérg* d'options*® pondére*

En cours, au début de la période 2411 293 471 % 2731388 515 %

Octroyées 330 537 0,30 % - -3

Exarcées - -3 - -8

Annulées : (478 370) 8,35 § _ (320 105) 844 §

En cours, 3 la fin de 1a période 2 263 460 428 § 2411293 471 %
Options pouvant étre exercaes,

a la fin de ia période 1 487 883 §53 % 1222 328 6,09 §

Parmi ies options sur actions en cours au 31 juillet 2004, 14 % ont un prix d'exercice inférieur a
1 $. Toutes les options pouvant étre exercées au 31 juillet 2004 ont un prix d'sxercice supérieur a

1 8. Au 31 juillet 2004, les actions se négocient 4 0,445 $.

* Les prix d'exercice et les nombres d'options présentés ci-dessus ne sont pas exprimes en

milliers.

b) Bénéfice (perte) par action

Semestre
Exercice Sermestre terming le
terminé la terminé le 31 lanvier
31 juillet 2004 31 juillet 2003 2003
Bénéfice net (perte nette) 50192 $ (15 909)3 (34 436) 3
Mains : bénéfice net (perte nette) découlant des
activités poursuivies 17 940 (9 121) (30 577)
Perte découlant des activités abandonnées (numérateur
- activités abandonnées) (12921) % (6 788)% (3859)%
Bénéfice net (perte nette) découlant des activités
poursuivies 17940 § °121)$% (30577) %
Accroissement de la composante capitaux propres des
effets subordonnés convertibles (19 842) (11 479} -
Numérateur — activités poursuivies (1502)% - {20 600) 3 (30577) %
Bonéfice net (perte nette) 5018 § (15809)§ (34 436) %
Accroissement de la composante capitaux propres des
effets subordennés convertiblas {19 842) {11 479) -
Numérateur — perte nette (14 823)3% (27 388) $ (34 436) §
Dénominateur pour les montants par action, de base et
dilué :
Nombre moyen pondére d'actions en circuiation 206 853 89947 37425
Perte de base et diluée par action :
Activités poursuivies (0,01)% _ (0,20) % (0,82) %
Activités abandonnées (0,06)% (0,07 % 0,10} %
Perte nette (0,077 % 0,27) $ (092)%
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Pour calculer le nembre moyen pondéré d'actions en circulation, il a ¢té supposé que les 22,9 millions
d'actions émises dans le cadre de la restructuration avaient été émises le 31 janvier 2003.

L'effet dilutif potentie! de la conversion des effets subordonnés convertibles et l'exercice des options
liées aux nouveaux régimes d'opticns sur actions a l'intention des membres et de la direction n'ont
pas été inclus dans le calcul du bénéfice (de la perte) dilué(e) par action étant donné que le résultat
serait anti-dilutif,

19. COMPOSANTE CAPITAUX PROPRES DES EFFETS SUBORDONNES CONVERTIBLES

| a sociéts a émis des effets subordonnés convartibles pour un total de 255 M$ dans le cadre de la
restructuration financiére survenue le 31 janvier 2003. Te! qu'il a été mentionné a la note 16c¢, ces
effets subordonnas convertibles sont classés au bilan 4 titre de cornposantes du passif et des
capitaux propres. Le tableau ci-dessous présente I'évolution de la composante capitaux propres ;

Solde au 31 janvier 2003 156 266 3
Accroissement des bénéfices non répartis (voir la note 18b) 11479
Conversions effectuées au cours du semestre terminé le 31 juillet 2003

dont |a valeur nominale s'éléve a 50,2 M$ (37 082)
Solde au 31 juillet 2003 130 663
Accroissement des bénéfices non répartis (voir la note 18b) 19 842
Convaersions effectués au cours de |'exercice terming le 31 juillet 2004

dont la valeur nominale s'éléve & 27,0 M$ (voir [a note 16c¢) (21 870)
Salde au 31 juillet 2004 128635 §

20. AVANTAGES SOCIAUX POSTERIEURS A L’EMPLOI
a) Régimes & prestations déterminées

La société offre trois régimes fin de carriére & prestations déterminées : Hourly Employee’s
Retirement Plan (« Hourly »), Out of Scope Defined Benefit Pension Plan (« OSDB ») et
Supplementary Executive Retirement Plan (« SERP »). Les membres et les employés versent des
cotisations aux régimes Hourly et OSDB. La société est actuellement exonérée du versement de
cotisations aux régimes Hourly et OSDB en raison des réglements de I'irnpdt sur les bé&néfices lié aux
excedents enregistrés par ces regimes de retraite. Ces régimes proposent des prestations de
raccordement permettant une retraite anticipée. Au 31 juillet 2004, les aclifs de ces deux régimes
étaient investis dans les deux catégories d'actifs suivantes : actions canadiennes : 35 %; actions
internationales : 25 %; obligations : 34 %; autres : 6 %. Le SERP n'est pas capitalisé et 'employeur
verse des cotisations au fur et 4 mesure que les prestations de retraite sont payées.

Les données consolidées présentées dans Je tableau ci-aprés se fondent sur les résultats de
I'évaluation actuarielle au 31 janvier 2003, ainsi que sur des extrapolations pour les 31 Juillet 2004 et
2003. La méthode de répartition des prestations constifuées, au prorata des annees de setvice, est
utilisée pour effectuer cette évalustion actuarielle. Aux 31 juillet 2004 st 2003 et au 31 janvier 2003,
les actifs étaient évalués en fonction du cours du marcheé,
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Régimes de retraite Allocations de retraite

2004 2003* 2004 . 2003
Actifs du régime
Juste valeur, au début de la période 234494 $ 228547 § - % ~3
Rendement réel des actifs du régime 27 931 13 880 - -
Cotisations de I'employeur 258 44 213 76
Cotisations des salariés 275 172 - -
Prestations versées (17258) (B 149) (213) (76)
Juste valeur, & la fin de la période 245 700 234 454 — —
Obligation au titre des prestations
constituées
Solde, au début de la période 186 702 187 914 5049 4 875
Coit des services rendus de |a période 1 546 873 21 98
Intéréts débiteurs 11 665 6 064 351 152
Prestations versees (17 258) {8 149) {213) (76)
Perte actuarielle (gain actuariel) 6729 - (464) -
Solde, a la fin de la période 189 384 188 702 4934 5049
Situation de capitalisation — excédent (déficit) 56 316 47 792 (4 934) (5 049)
Gain actuariel net non amorti (11 358B) {5 995) (464) -
Actif (passif) au titre des prestations constituées 44 958 41797 (5 398) (5 049)
Provisior pour moins-value (43 169) (39 127) ~ —_

Actif (passif) au titre des prestations constituées,

déduction faite de Ia provision pour moins-

value 1789 2 670 (5 398) (5 049)
Ajouter ; passif au titre des prestations

constituées des sociétés consolidées
_ proportionneflement (180) (291) — —

Actif (passif) consolidé au titre des prestations
constituées, déductjon faite de la provision
pour moins-value 1599 § 2379 § (5398)% (5049)%

* Pour 2003, Ja périede s'étend du 1 février au 31 juillet 2003.

L'actif (le passif) consolidé au titre des prestations constituées, déduction faite de la provision pour
moins-value, est présenté comme suit :

Régimes de retraite Allocations de retraite

2004 2003 2004 2003
Actif a long terme 53318 6156 % -3 - %
Passif a long terme (3732) (3 777) (5 398) (5 049)
Aciif (passif) consolidé au titre des prestations
constituées, déduction faite de la provision
pour moins-value 1599 % 2379 % (53983 (5049)%
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Les principales hypothéses actuarielles adoptées pour mesurer les actifs (passifs) de la société au
titre des prestations constituées sont les suivantes :

Régimes de retraite Allocations de retraite

2004 2003 2004 2003
Taux d'actualisation 6,00 % 6,50 % 6,00 % 8,50 %
Rendement prévu a long terme des aclifs
du regime 7,00 % 7,00 % - -
Taux de croissance de la remunération 3,70 % 3,50 % 400 % 4,00 %

La charge nette (le revenu net) de la société au titre du régime est la suivante :

Régimes de retraite Allocations da retraite
Exercice Semestre Semestre Exercice Semestre Semestre
terminé le terminé le terminéle terminéle terminéle terminéle
31 juillet 31 juillet 31 janvier 31 juillet 31 juillet 31 janvier

2004 2003 2003 2004 2003 2003
Colt des services rendus
de la péricde 1271 % 701 $ 799 § 211 % 98 § 98 §
Intéréts débiteurs 11 665 6 064 6 050 351 152 152
Rendement prévu des
actifs du régime (15 839) (7 885) (8 415) - - -
Provision pour moins-value
constituée & 'égard de
Factif au titre des
__prestations constituées 4042 1719 2216 — — —
1138 599 650 562 250 250
Charge nette au titre des
avantages de retraite
des sociétés
consolidées
__proportionnellement 264 135 96 - - -
Charge nette au titre des
prestations de retraite 1403 % 734 3 746 3 562 % 250 $ 250 §

b) Régimes 3 cotisations déterminées

La société verse des cotisations & trois régimes a cotisations déterminées dont un est un régime de
retraite interentreprises. Conformément a ces régimes, les cotisations des salariés varient entre
2.13 % et 5,0 % de leurs revenus, tandis que les cotisations de la société varient entre 2,18 % et
6,0 % des revenus de chague membre du régime. La charge totale liée aux cotisations de la société
pour 'exercice terming le 31 juillet 2004, y compris |a quote-part des régimes & cotisations
déterminées des coentreprises, s'éleve 4 3,2 M$ (1,4 M3 pour le semestre terminé le 31 juillet 2003;
1,5 MS$ pour le semestre terminég le 31 janvier 2003).
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21. INTERETS DEBITEURS

-

Semestre
Semestre terminé le
Exercice terminé le terming le 31 janvier
4 31 juillet 2004 31 juillet 2003 2003
Intéréts sur ia dette a long terme 21495 § 11036 3 15930 %
Autres intéréts 7 093 6742 4 827
Accroissement des interéts 10 498 5693 -
Amortissement des frais de financement
reportes - - 5616
39084 3 23471 $ 26373 §%

22. IMPOTS SUR LES BENEFICES DES SOCIETES

a) {La charge) I'économie au titre des impots sur les bénéfices des sociétés est constituée

comme suit :

Exercice  Semestre Semsestre
terminé termineé terminé le
le le 31 janvier
31 juillet 31 juillet 2003
e 2004 2003 I
Exigibles 1142 $ 1083 % (2420) $
Futurs. . (13 093) 1747 19245
{(11951)% 2830 % 16825 $
b) Le taux d'imposition réel de la société est déterminé de la fagon suivante ;
Exercice Samestre Semestre
terminé le terminé termine le
31 julllet le 31 janvier
2004 31 juillet 2003
. 2003
Taux d'imposition de base fédéral et provincial 38,5 % 40,3 % 40,3 %
Impéts futurs non constatés - (11.5) -
Impb6t sur le capital, fédéral et pravincial 3,5 (0,4) (2,7)
Autres 2.0 (4,7) (2.1)
40,0 % 23,7 % 355 %

La catégorie « Autres » représente l'incidence de |la deduction pour bénéfices de fabrication et de
transformation, des imp6ts payés sur les bénéfices tirés des placements a (a valeur de conselidation,
les dividendes non imposables, la part des actionnaires sans contrdle, les crédits d'impét a

'investissement et les ajustements divers.
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c) Les impéts sur les bénéfices qui sont attribués aux exercices futurs sont constitués des

ST

eléments suivants :

2004 2003
Actifs d'impdts futurs :
Eraction non amortie du colt en capital supérisure
a la valeur comptable nette 112922 % 124747 %
Reporis prospectifs des pertes autres qu'en capital 79723 73 407
Fraig de restructuration et de refinancermnent
non déduits aux fins de I'impat 6 964 11 879
Effets subcrdonnés de prernier rang (8 590) (9 068)
Composante passif des effets subordonnés convertibles 2627 6 798
AUtres e . 10 623 _ 12 545
Total partiel 206 269 220 108
Provision pour moins-value* (109 506) (138 160)
Total des actifs &'impots futurs 98763 3 81948 §

& prowsmn pour moins-value représente a meilleure estimation faite par {a direction relativement &
la provision nécessaire pour refléter les actifs d' lmpots futurs selon un montant dont la matérialisation
est jugée prebable par la société sur une période qui ne devrait pas dépasser cing ans. Un
ajustement de 23,0 M$, effectué directement dans ies bénéfices non répartis au titre d'une diminution
de la provision pour moing-value des actifs d'impots futurs li¢e a la valeur que la société prévoit
réaliser au cours des cing prochaines années, a été inclus dans I'actif d'impéts futurs de 96,8 M$.

Les éléments suivants sont classés dans las états financiers consolidés :

Actifs d'impéts futurs & court terme 1188 § 1624 §
Actifs d'impéts futurs & long terme 95 565 80 324
96 763 $ 81948 §
e . o 2004 2003
Pasalfs d lmpéts futurs :
Valeur comptable nette supérieura 4 la fraction non amortie du
codt en capital 10306 § 12687 %
Coits liés a la remise en état non déductibles d'impats (4 471) (4 933)
_Autres e . . 109 (201)
Totai des passifs dimpats futurs 5944 § 7553 &
Les éléments suivants sont classes dans les étais financiers
consolidés :
Passifs d'impéts futurs 3 court terme -3 - $
Passifs d'impéts futurs a iong terme e 5944 7853
5944 § 7553 §

d) Au 31 juillet 2004, les reports prospectifs des pertes en capital nettes s'élevaient a 3,5 M$
(3.8 M$ en 2003). Ces pertes peuvent étre reportées indéfiniment et portées en déduction des
gains en capital imposables réalisés. Les économies d'impéts futures liées a ces pertes n'ont pas

été constatées dans les états financiers.

23. INSTRUMENTS FINANCIERS ET AUTRES, ET OPERATIONS DE COUVERTURE

La societé utilise des dérivés financiers et d'autres instruments pour gérer son exposition au risque du
marché en ce qui a trait aux taux d'intérét, aux prix des marchandises et aux taux de change. La

société n'utilise pas d'instruments financiers dérivés ni d'autres instruments a des fins de

négociations spéculatives.
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La société a recours 2 des contrats & terme négociés en Bourse et a des contrats d'options pour
stténuer les répercussions des fluctuations des prix des marchandises agricales pouvant faire I'objet
d'une couverture sur les contrats d'achat et de vente de ses stocks d'agrinégoce et de ses
marchandises agricoles. Les contrats a terme négociés en Bourss et les contrats d'options sont )
évalués en se fondant sur le cours du marché. Les contrats d'achat a terme et les contrats de vente a
terme sont évalués en fonction du cours du marché, lequel se fonde sur le cours du marche ajusté
pour tenir compte des frais de transport et de manutention.

La soci&té utilise également des instruments financiers dérivés tels que les contrats de change &
terme et les contrats a terme standardisés pour limiter les risques liés aux fluctuations des taux de
change relativernent & ses actifs et passifs comnptabilisés exprimés en devises. Ces Instrument;
dérivés sont évalués a la valeur du marché et les variations de 1a juste valeur sont constatees a titre
de chiffre d'affaires et autres produits d’exploitation dans les états consclidés des résultats et des
bénéfices non répartis (du déficit).

La société évalue réguliérement les opérations de couverture pour s'assurer gu'elles permettent de
compenser de fagon trés efficace les variations des justes valeurs ou des flux de tréscrerie des
éléments couverts,

Les contrats de change & terme présentds ci-aprés ont une echéance pouvant aller jusqu'a trois ans
et ils comprennent la quote-part de la société dans les coentreprises :

Ventes

. . R 2004 2003 .
Valeur nominale du dollar américain 164 559 $ 92292 $
Equivalent canadien 227140 § 136641 §
Juste valeur 219320 $ 129521 %
Gain non realisé 7820 % 7120 %
Taux de change moyen 1.3803 § 1,4805 §

Sur le gain non réalisé d'un montant de 7,8 M$ au 31 juillet 2004, une tranche d'environ 1,3 M$ est
constatée dans ces états financiers (0,7 M$ le 31 Juillet 2003). La tranche restante sera constatée sur
une base conforme 4 celle de la constatation de I'opération couverte sous-jacente.

a) Risque de crédit

L'exposition au risque de crédit de la saciéte est liée aux clients de tous les secteurs d'entreprise.
Dans le secteur de la manutention et de fa commercialisation des grains, un montant important deit
atre verseé par la CCB (voir la note 6). Dans tous les autres secteurs, 1a clientéle est diversifiée, ce qui
limite toute concentration importante de risque de crédit. Le risque de crédit est [imité en raison du
nombre important de clients provenant de secteurs et de zones géographiques différentes.

La sociéte est exposée & une perte sur créances dans le cas d'inexécution de la part de contreparties
relativement aux instruments financiers dérivés, mais elle ne prévoit pas qu'une telfe situation se
produise. Toutes les contreparties sont des institutions financieres ayant une cote trés élevée.

b) Juste valeur

La valeur comptabie de la dette a long terme (voir 1a note 16) qui porte intérét a4 des taux variables
équivaut 2 la juste valeur. La juste vaieur de Ia dette 3 long terme qui porte intérét & des taux fixes est
fondée sur son cours ou, en I'absence de cours, sur ses flux de trésorerle futurs actualisés en ayant
recours aux taux actuellement pratiqueés pour les dettes de durée et d'échéance similaires,

La valeur comptable des autres instruments financiers, de 'sncaisse, de I'encaisse en fiducie, des
débiteurs, de la dette bancaire, des emprunts a court terme, des emprunts a vue auprés des
membres, des actions des membres, et des créditeurs et des charges a payer équivaut a I3 juste
valeur en rajson de |a courte durée jusqu'a I'échéance ou du caractere de remboursement.
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La juste valeur des instruments financiers dérivés constitués de contrats de cha'nge refiegte l_es
rmontants estimatifs que (a société, ses filiales et la quote-part de ses coentreprises rece\{ralent ou
paieraient pour régler les contrats a la date du bilan. Toutefois, ¢lie n'est pas represente_ltlve du total
du gain ou de |a perte de |a société, de ses filiales ou de la quote-part dr:.' ses coentreprises élant
donné que la position couverte correspond & certains des actifs ou passifs connexes.

¢} Gains et pertes de change

Les gains de change d'un montant de 1,7 M$ ont été inclus dans le chiffre d'affaires pour I'exercice
terming le 31 juillet 2004 (0,9 M$ pour le semestre terminé le 31 juillet 2003; 0,3 M$ pour le semestre
terminé le 31 janvier 2003).

24. PARTICIPATIONS DANS DES COENTREPRISES

Le tableau suivant résurne fa quote-part de 1a société dans les coentreprises avant les produits
intersociétés et I'annulation de charges :

e . R — L2004 2003
Actif & court terme 71629 % 91832 %
Actif 3 long terme 53279 § 61575 §
Passif a court terme 29579 $ 63963 %
Passif a long terme 26 107 % 29715 §

Exercice Semestre Semestre
terminé le terminéle terminéle
31 juillet 31 juillet 31 janvier

_ . 2004 2003 2003

Produits 208451 § 116341 % 70613 $
Charges 198573 § 100373 § 69664 S
Bénefice net 9878 % 15968 § 949 §
Flux de trésorerie liés aux activités d'exploitation (6 859)% 26512 % 12736 §
Fiux de trésorerle liés gux activités de financement (9070)% (9438)% 4767) %
Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement (868) $ {4 956)% 962 $

25. INFORMATION SECTORIELLE

Au cours du trimestre, la société a exercé ses activités dans trois secteurs, ses principales activités
etant les suivantes ;

a) Manutention et commercialisation des grains

Activités comprenant la manutention et 1a commetcialisation des grains, y compris la collecte des
grains par le systéme primaire de silos-élévateurs de la société, 'expédition vers des terminaux
intérieurs ou portuaires, le nettoyage des grains pour respecter les exigences réglementaires et la
vente sur les marchés intérieurs ou étrangsers.

b) Produits agroalimentalres

Activités comprenant 1a vente de divers produits agroalimentaires, y compris les produits
phytosanitaires, les semences ef le traitement des semences, les engrais et le matériel agricole.

s
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c) Transformation des produits agricoles
Activités de fabrication et de commercialisation de produits a valeur ajoutée relatifs & I'avoine et a
I'orge de brasserie.

Les conventions comptables des secteurs sont les mémes que celles qui sont decrites dans la
rubrique portant sur les principales conventions comptables. La société comptabilise les ventes
intersectorielles en fanction du cours du marché, comme si les ventes avaient été effectuées a des
tiers. :

Les données suivantes concernent les aclivités poursuivies .

Exercice terming le 31 juillet 2004

Ventes
Total inter- Ventes
Chiffre d’affaires des ventes sectorielles externes
Manutention et commercialisation des grains 855380 § - 17904 § 837476 %
Moins les ventes liées aux activités abandonnées  __ (6116)_ __(6118) - _
Manutention et commercialisation des grains —
montant révise 849 264 11788 837 476
Produits agroalimentaires 459 942 - 459 942
Transformation des produits agricoles 110 638 759 . 108 879
1419844 $ 12547 § 1407297 &
Semestre terminé Semestre terminé le
le 31 julllet 2003 31 janvier 2003
Total Vantes Total Yentes
des inter- Vantes des inter- Ventes
Chiffre d’affalres ~~_ ventes sectorielles exfernes ventes sectorielles externes

Manutention et

commercialisation

des grains 283737 % 13490 8§ 270247 § 516577 § 16918 $ 483658 §
Moins les ventes

lides aux activités
__abandonnées (3717) (3717) - (5 531) (5 531) —
Manutention et

commercialisation

des grains ~

montant révisé 280 020 9773 270 247 511 048 11 388 499 658
Produits ‘

agroalimentaires 319 347 - 319 347 123 198 - 123 198
Transformation des

produits agricoles 64 495 1128 63 366 65 142 474 64 668

€63 862 § 10902 $ 652960 $§ 699386 % 11862 $ 687 524 §
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Exercice terminé le 31 juillet 2004

Recouvrements
Benéfice sectoriel BAIIA* Amortissement  sur provisions BAII™
Manu;entlér;etc‘oﬂm;nercnahmsatlon
des grains 58652 $ (9802)% 1000 % 50750 %
Produits agroalimentaires 32010 (9 576) - 22434
Transformation des produits agricoles 14 275 (5 104) - 9171
Resultats sectoriels 105 937 (24 582) 1000 82355
_....Charges du siége social (18 596) = 5216 (13380)
Selon les états financiers 87341 % (24 582)$ 6216 $ 68975 %

Semestre terminé e 31 juillet 2003 Semestre terminé le 31 janvier 2003
Bénéfice sectoriel BANA*  Amortissement BAI"™  BAIA*™ Amontissement  BAlI™

Manutention et
commerclalisation

des grains (6 393)% (4605)% (10998)% 7169 § (14883)8 (7714)8%
Produits agroalimentaires 29 423 (4404) 25019  (5926) (3677) (9603)
Transformation des produits
__agricoles 8 926 (2492) 6434 8327 (2542) 3785

Résultats sectoriels 31 956 (11501) 20455 7 570 (21 102) (13532)
Charges du siége social (8 935) - (8 935} (7 244) (253) (7 497)
Selon les états financiers 23021 § (11501)§ 11520 § 326 $ (21 355)$(21029)$

* BAIIA : bénéfice avant intéréts, imp6ts et amortissement, recouvrements liés aux provisions et
perte liée aux activités abandonnées.
* BAll : bénéfice avant intéréts, impdts et perte liée aux activités abandonnées.

Exercice Semestre Semestre

terminé le terminé e terminé le

31 juillet 31 juillet 31 janvier
Dépenses en capital 2004 2003 2003
Manutention et cemmercialisation des grains 10302 $ 642 § 822 %

Produits agroalimentaires 4710 649 565
Transformatien des preduits agricoles 2310 Laoss 1868
Selon les atats financiers 17322 § 2329 % 3255 §

Actif 2004 2003
Manutention et commercialisation des grains 312739 $ 380933 §

Produits agroalimentaires 172 958 167 053

Transformation des produits agricoles 85798 91 810
Siége social 128657 147986
Selon les états financiers 700150 % 787782 %
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Exercice Semestre Semestre

terminé le terminé [e terminé le

31 juillet 31 julllet 31 janvier

Ventes a I’étranger 2004 2003 2003
Manutention et commercialigation des grains 233034 % 77112 $ 144 387 $

Produits agroalimentaires 1878 1171 827

Transformation des produits agricoles 95651 54516 54 317
330563 % 132799 $ 1995831 §

26. ENGAGEMENTS, EVENTUALITES ET GARANTIES

a) La société, y compris ses filiales et la quote-part de ses coentreprises, a conclu des contrats de
location-exploitation visant principalement des wagons, des batiments et du materiel. Les
paiements futurs minimaux relatifs & des contrats de location-exploitation ayant une durée initiale
ou résiduelle supérieure a un an au 31 juillet 2004 sont les suivants :

2005 4864%
2006 3783%
2007 22618
2008 14153%
2009 €73 %

b) La société et ses filiales font 'objet de divers litiges et réclamations qui surviennent dans le cours
normal des affaires. Bien que l'issue de ces procédures ne puisse étre previue avec certitude, 1a
direction ne ¢considére pas que le risque auguel 1a société est exposee en raison de ces litiges est
important eu &gard & ces états financiers consolidés.

¢) Dans le cours normal de ses activités, la société peut, de temps 2 autre, s'engager 4 garantir des
"stocks de produits agroalimentaires d'un apparenté, en vue d'une livraison & une date future. Le
31 juillet 2004, la valeur en doilars de cet engagement s'établissait a 17,3 M3 (néant en 2003).

d) La sociéts detient une participation dans Western Co-operative Fertilizers Limited (« WCFL »).
WCFL detient quant a elle une participation dans Canadian Fertilizers Limited (« CFL »). A la fin
de 2003, CFL a regu un avis de projet de régularisation de I'Agence du revenu du Canada
(« ARC ») a la suite d'une vérification de ses années d'imposition comprises entre 1937 et 2000.
L'ARC est d'avig que les déductions par CFL de certains frais de gestion payés en vertu d'un
contrat a un actionnaire de CFL ne devraient pas étre autorisées,

L'ARC n'a pas encore officiellement réévalué CFL et des discussions entre les deux parties sont
en cours. CFL est d'avis que la prise de position de I'ARC est sans fondement et que ce différend
en matiére d'imp6ts sera résolu sans gue ses actionnaires n'en soient trop affectés. Toutefois, si
CFL devait ne pas obtenir gain de cause, la quote-part de Ja société soumise 2 J'exposition au
risque maximale s'éléverait 4 5,3 M§.

s) Lettres de creédit bancaire et instruments similgires (voir la note 12).

f) Provision pour pertes sur préts (voir la note 17b).

27. CHIFFRES CORRESPONDANTS DE L’EXERCICE PRECEDENT

Certains montants de l'exercice précédent ont été reclassés afin que leur présentation soit conforme
3 celle de I'exercice &n cours.
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RAPPORT DU PREMIER TRIMESTRE — 31 OCTOBRE 2004

RAPPORT DE GESTION

= ————— = ——————

A L'INTENTION DE NOS ACTIONNAIRES

Comme prévu, les résultats financiers de la société pour le premler trimestre de |'exercice 2005
ont été touchés par les mauvaises conditions météorolagiques qui ont retardé les récoltes au
deuxiéme trimestre. L'écart entre |e trimestre de I'exercice en cours et le trimestre de I'exercice
précédent est plus marqué parce qu'au dernier exercice |es récoltes étaient presque terminées a
(a fin ao0t, laissant ainsi le temps de mener a terme le travail automnal dans les champs. De
plus, la'qualité des cultures était nettement meilleure a I'exercice précédent, permettant ainsi
d'améliorer la marge dans la secteur céréalier plus tot au cours de l'exercice.

SOMMAIRE DES RESULTATS CONSOLIDES

Le chiffre d'affaires et les autres produits d'exploitation du premier trimestre de I'exercice 2005 se
sont élevés a 229 M$, comparativement & 283 M$ au premier trimestre de |'exercice précedent.
Coette baisse refiéte ce qui suit :

« baisse importanite du prix des marchandises hors Commission;

» demande modérée d'engrais en raison du temps froid et pluvieux, ce qui a retardeé les
travaux dans les champs aprés la récolte, y compris I'épandage d'engrals;

« pourcentage plus élevé de livraisons a la Commission canadienne du bié au cours du
trimestre par rapport & I'exerclece pracédent (la société ne comptabilise dans son chiffre
d'affaires que la tranche tarifaire relative aux grains de la Commission tandis que les
grains et oléagineux hors Commission sont inclus dans le chiffre d'affaires selon leurs
valeurs brutes).

Le bénéfice avant intéréts, impdts et amortissement (BAI1A) a reculé de 11,1 M3 pour s'établir a
une perte de 2,1 M$, comparativement 3 un bénéfice de 9,0 MS enregistré 2 'exercice précédent.
Le principal écart réside dans le secteur de la manutention et de la commercialisation des grains.
Les faibles marges sur les grains enregistrées au cours du trimestre en raison des récoltes
tardives, ont obligé la société a régler des surprix et des frais d'expédition élevés afin de garantir
la qualité des marchandises requises pour respecter ses contrats de vente.

Les intéréts débiteurs se sont chifirés a 9,4 M$ par rapport & 10,2 M$ au premier trimestre de
'exercice précédent. Environ 2,9 M$ du total du présent exercice représentaient un
accroissement autre qu'en espéces. A I'exercice précédent, a société a enregistré un
accroissement autre qu'en espéces d'environ 2,5 M$ & titre d'intéréts débiteurs.

L'amortissermnent pour le trimestre terminé le 31 octobre 2004 s'est chiffré & 6,4 M$, soit une
légére hausse par rapport a 6,0 M3 au premier trimestre de I'exercice précédent,

Le banéfice avant intéréts et impo&ts (BAI) pour le premier trimestre de I'exercice 2005 s'est soldé
par une perte de 8,5 M3, comparativement & un bénéfice de 3,0 M$ pour le trimestre
correspondant de 'exercice précédent.



Au cours du premier trimestre de 2005, la société a regu un réglement de 1,4 M$ relativement a

une question d'ordre fiscal en suspens, et de ce montant, 0,7 M$ ont ét6 déclaras & titre d'intsréts -
créditeurs et 0,7 M$ ont servi & réduire la charge d'impots. Il n'y a eu aucun elément non

récurrent au cours du premier trimestre de I'exercice précédent.

La perte nefte découlant des activités poursuivies pour le premier trimestre s'est établie &

15,6 M$, en comparaison de la perte de 7,1 MS au cours de ['exercice précédent. La perte nette,
incluant les résultats découlant des activités abandonnées au cours de I'exercice précédent s'est
chiffrée 4 9,8 M$. La perte par action pour le premier trimestre de 2005 est de 0,09 § par action
par rapport a 0,08 $ par action pour I'exercice 2004.

RESULTATS SECTORIELS
Manutention et commercialisation des grains

Dans le secteur de la manutention et de la commercialisation des grains, 1,5 million de tonnes de
grains et oléagineux ont éta expeédiées au cours du prerier timestrs de 2005, comparativement
a 1,4 million de tonnes au trimestre comrespondant de I'exercice précédent. Environ 69 % des
livraisons de la société ont &té faites pour le compte de la Commission canadienne du blé (CCB).
Au premier trimeastre de l'exercice précédent, environ 81 % des livraisons de la société étaient
sffectuées pour le compte de la CCB, Cetta hausse des livraisons de grains de |la Commission
sur un an découle principalement du fait que la CCB a respecté ses engagements grace au reste
des récoltes de 'exercice précédent car une grande partie des récoltes du présent exercice est

- demeurée dans les champs en raison du temps froid et pluvieux,

Les livraisons des producteurs aux installations primaires de la société ont été similaires sur
douze mois, soit 1,6 million de tonnes. L'échéancier des volumes de grains correspondait &
I'avancement des récoltes dans I'Ouest canadien. Un nombre plus élevé de livraisons par rapport
au trimestre de 'exercice précédent ont d’abord été effectuées en Alberta ol les récoltes étaient
les plus avancées. Les livraisons aux instaliations de la Saskatchewan et du Manitoba ont
légérement baissé en raison des retards dans les récoltes observés dans ces provinces.

Le total des volumes aux terminaux portuaires dans les installations d'exportation en propriété
exclusive de la société s'est établi 3 0,9 million de tonnes au cours du premier trimestre du
présent exercice, soit une baisse par rapport a 1,1 million de tonnes au trimestre correspondant
de I'exercice précédent. En aolt et en septembre, la soclété a cessé toute activité 3 son terminal
de Vancaouver afin de mener & terme Ja modernisation de son systéme de déchargement dans le
cadre de son programme de dépenses en capital planifié pour cette installation. Cette
modernisation devralt améliorer |a capacité de débit et la vitesse de 15 % & 20 % annuellement.
Les volumes au terminal de Vancouver pour le trimestre ont baissé d'approximativement 28 %
pour tenir compte des travaux, et prés de la moitié des praduits regus étaient des grains de la
Commission. A l'installation de Thunder Bay, les arrivages ont augmenté d'environ 6 % pour
atteindre 478 000 tonnes, la majorité (78 %) était des grains de 'a Commission, Cemme il en a
elé fait mention précédemment, le manque de nouvelles récoltes disponibles a obligé 1a CCB 4
miser sur le déplacement du reste des récoltes de I'exercice précédent afin de respecter ses
contrats de vente.

La quote-part de la société des volumes du terminal de Prince Rupert Grain a atteint environ

109 000 tonnes, en hausse par rapport 4 21 000 tonnes seulemant 8 {'exercice précédent Une
fois de plus, cefte hausse est attribuable 3 Ia hausse du mouvement du blé et de 'orge de Ia CCB
par rapport au trimestre de I'exercice précédent, qui a accusé un retard dans son programme de
ventes dans la derniére moitié du premier trimestre de cet exercice.
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Trimestre terminé le 31 octobre
Volumss - - -
(en milliers de tonnes métriques)

Exercice Exercice Hausse
2005 2004 (balsse)
Récepissés de silos-&lévateurs
‘pAmaires 1612 1833 (1) %
Expéditions de silos-élévateurs
__primaires 1515 1421 7 %
Opérations aux terminaux
Vancouver 436 611 (29) %
Thunder Bay 478 453 8 %
Quote-part des socidtes affiliees 109 21 419 %
Total das opérations aux terminaux 1023 1085 (6) %

La marge par tonne sur le pipeline de la société a fortement reculé au cours du trimestre. En
raison de la gelée hative et de |a récolte tardive, il a &té difficile d'obtenir des quantités suffisantes
de grains et oléagineux pour respecter les contrats de vente. Par conséquent, la sociéte a da
engager des frais d'achat et de transport plus élevés afin de dispeser de suffisamment de blé, de
colza cancla et d'orge brassicole de qualité pour charger les navires. De plus, les produits
d'entreposage et les intéréts créditeurs de la société ont &té moins élevés en raison des stocks
inférieurs de grains de la Commission en enfrepdt et du hombre restreint d'occasions d'offrir ses
services de mélange en raison de {a piétre qualité des récoltes au present exasrcice.

Le BAIIA de ce secteur s'est établi 8 1,5 M$ pour le trimestre, contre 12,7 M$ au trimestre
correspondant de I'exercice précédent. Le total du présent exercice comprend un recouvrement
non récurent d'environ 0,7 M3 lié aux intéréts crediteurs découlant d'une nouvelle cotisation de
I'impdt. Le BAIl pour le trimestre s'est soldé par une perte de 1,1 M$ comparativernent a un
bénéfice de 10,3 M$ au premier trimestre de I'exercice précédent,

Produits agroalimentaires

Le secteur des produits agroalimentaires de la société a enregistré un chiffre d'affaires de 52 M$,
en comparaison de 59 M$ au premier trimestre de 'exercice précédent. Cetie baisse est
principalement imputable aux répercussions des conditions météorologiques sur le calendrier des
travaux agricoles aprés les récoltes. A I'exercice précédent, les récoltes étaient pratiquement
terminées a (a fin d'acat, et [‘automne sec a permis aux agriculteurs d'épandre des engrais, ce
qui s’est traduit par des ventes importantes de gaz ammoniac au premier trimestre. Au présent
exercice, la perode des récoltes s'est poursuivie tout au long du trimestre et la majorité des
travaux agricoles & effectuer aprés les récoltes ont éte repoussés au deuxiéme timestre.

Le BAIIA pour le trimestre s'est soldé par une perte de 3,4 M3, cormnparativernent a une perte de
3,0 M$ au premier trimestre de l'exercice précédent. Cette différence découle principalement des
retards au calendrier agricole qui se sont traduits par une baisse du volume des ventes d'engrais
et des marges au premier trimestre. Les résultats dans ce secteur dépendent largement du
quatrieme trimestre en ralson de l'importance de la période des ventes au printemps sur le
bénéfice et du caractére fixe des colts assoaciés aux aclivités de detail de la société qui sont en
expansion dans 'Ouest canadien. Le BAll du secteur pour le trirmastre s'est soldé par une perte
de 6,0 M$, comparativement a une perte de 5,4 M$ au premier trimestre de I'exercice 2004,



Transformation des prodults agricoles

Le chiffre d'affaires du secteur de |a transformation des produits agrcoles s'est éfabli 3 31 M$
pour le trimestre, soit un chiffre d'affaires similaire a la période correspondante de 'exercice
précédent. Le volume des ventes de Can-Oat était stationnaire par rapport a celui de I'exercice
précédent en raison de la demande accrue de produits finis. Dans 'ensemble, la valeur des
ventes a diminué, traduisant le recul du prix des marchandises obsarvé dans tout le secteur sur
un exercice. Le volume des ventes de Pralrie Malt a progressé d'environ 19 %. Ce changement
refiéte les niveaux de vente norrmalisés du présent exercice par opposition au premier trimestre
de I'exercice 2004 alors que Prairie Malt se remettait encore des répercussions de la mauvaise
récolte de 2003.

Le BAIIA du secteur a atteint 3,8 M$ pour le trimestre, soit une hausse par rapport & 3,5 M$ pour
I'exercice précédent. A Can-Qat, le changement favorable de la gamme de produits s'est traduit
par des marges semblables & celles du premier trimestre de I'exercice précédent. Toutefois, les
répercussions du taux de changs du dollar canadien par rapport au dollar americain ont donné
fieu & certains écarts temporaires qui entraineront le report d'une partie de leur bénéfice dans les
trimestres futurs. La remontée des résultats de Prairie Malt est directement liée aux problémes de
qualité des récoltes observés au premier trimestre de V'exercice précédent. Le BAll pour le
premier trimestre s'est chiffré a 2,5 M$, contre 2,2 M§ au trimestre comespondant de 'exercice
2004. -

o

Perspectives

Selon les données de Statistique Canada du 8 décernbre 2004, la production dans 'Ouest
canadien est estimée & 53 millions de tonnes, en hausse par rapport 2 46,6 millions de tonnes a
'exercice 2004, et [égérament supéricure 4 fa moyenne sur cing années de 52,5 millions de
tonnes. Les perapectives pour le secteur d’aclivité de la manutention et de la cemmercialisation
des grains dépendront des occasions d'exportation jusqu’a Ia fin de {'exarcice alorg que ce
secteur devra composer avec une récolte de mauvaise qualité. Selon les demiéres estimations
officielles de la CCB, son programme d'exportation devrait s'établir 2 16 millions de tonnes, soit le
méme niveau qu'a l'exercice 2004, Les expartations de blé fourrager dépendront de la volonté
des agriculteurs de commercialiser leur blg, leque) I'a peu été jusqu'a maintenant en raison des
prix moins élevés, Les exportations hors Commission sont actuellement estimées & 6,5 millions
de tonnes, ce qui porte 'estimation du prograrmme d'exportation 2005 & 22,5 millions de tonnes,
soit une légére baisse par rapport & 22,9 millions de tonnes en 2004.

Les expéditions de grains de la société pour I'exercice 2005 devraient dépasser les niveaux
atteints en 2004, dans une mesure dépendant des facteurs citds plus haut, Les marges sur
grains par tonne devraient fléchir de 10 % 4 15 % en moyenne en raison de (a pietre qualité des
récoltes. Pour ce qui est du secteur des produits agroalimentaires, les taux d’humidité actuels
des sals s'annoncent prometteurs pour la périade des ventes du printemps, tout particuliérement
en ce qui concerne les engrals. L'importance des récoltes en 2004 a entraing une diminution de
la fertilité des sols, ce qui devrait faire grimper la demande d'engrais. Le secteur des produits
agroalimentaires de la société est trés saisonnier et ses résultats dépendent des intantions
d'ensemencement des agriculteurs et des conditions de croissance tout au long de la ssison,

Pour 'ensemble de la société, la direction prévoit qu'une plus grande partie de son ¢hiffre
d'affaires et de ses bénéfices seront générés dans la derniére moitié de I'exercice 2005. Les
dépenses en capital devrajent atteindre environ 20 M$ su cours de 'exercice 2005,
comparativement & 17 M$ & l'exercice 2004, et seront principalement destinées a I'entretien des
infrastructures actuelles.
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SITUATION DE TRESORERIE ET SOURCES DE FINANCEMENT

Fonds de roulement

L'actif & court terme s'est élevé 3 351 M3 au 31 octobre 2004, zoit un niveau similaire a celui au
31 octobre 2003. Le recul des placements & court terme et des débiteurs a 6té neutralisé par
J'augmentation des stocks et de 'encaisse. La baisse des débiteurs a résulté de I'importante
diminution des volumes de grains détenus pour le compte de Ja CCB dans les installations
rurales, |laquslle a été neutralisée par des débiteurs supérieurs dans le secteur des produits
agroalimentaires, L'augmentation des stocks a découlé d'une hausse des stocks de produits
agroalimentaires qui a été partiellement contrebalancée par I'élimination des stocks de porcs, par
sulte de la vente des intéréts de la sociéte dans les activités porcines en mai 2004,

L'actif 3 court terme a augmenté de 26 M$ par rapport au 31 juillet 2004 en raison ds la hausse
des niveaux saisonniérs des stocks de grains hors Commission et de produits agroalimentaires,
laquelle a été contrebalancée par une baisse de Y'encaisse et des placements & court terme.

Le passif & court terme s'est chiffré & 252 M$ au 31 actobre 2004, en baisse de 10 M$ par
rapport au 31 octobre 2003. La dette bancaire et les emprunts & court terme ont diminué de
19 M3. Les emprunts auprés des membres ont augmenté de 8 M$, traduisant leur conﬁance
renouvelée envers la société. -

Le passif a court terme s'est aceru de 42 M3 par rapport au 31 juillet 2004, principalement en
raison de I'augmentation des créditeurs suite aux hausses saisonniéres des bons au comptant
reportés pour les créditeurs relatifs aux grains et aux produits agroalimentaires.

Le fonds de roulement s'est chiffré & 98 M$ au 31 octobre 2004 comparativement & 91 M$ au
31 octobre 2003 et & 114 M$ au 31 juillet 2004. Au cours du trimestre, le fonds de roulement a
servi a financer les activités d'expleitation ainsi que les dépenses en capital de 3,9 M$ de méme
qu'a rembourser une tranche de 2,5 M$ de la dette & long terma.

La société a une facilité de crédit renouvelable adossée auprés de ses banquiers totalisant

240 M$ afin de financer ses besoins en fonds de roulement. Les montants tirés en vertu de la
facilité de crédit au 31 octobre s'élevaient 3 41 M$ relativerment & des lettres de crédit et & des
instruments similaires nécessaires & I'exploitation d'une agro-entreprise. Le crédit disponible en
vertu de la facilité de crédit est daterminé en fonction des niveaux de stocks et des débiteurs. Au
31 ogtobra 2004, un montant additionnel de 37 M$ pouvait étre tiré en vertu de I facilité de
credit.

Renseignements sur les flux de trésorerie

Les flux de trésarede affectés aux activités poursuivies se sont établis a 8,1 M3 pour le trimestre
terminé te 31 octobre 2004. Les flux de trésorenie découlant des activites poursilivies se sont
élevés 3 2,5 M3$ au trimestre tarminé le 31 octobre 2003. Cette baisse refiéte |a lenteur des
récaltes, les retards dans I'épandage automnal d'engrais et la qualité inférieure des récoltes.
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Dette a long terme

Au 31 octobre 2004, |a dette & long terme est passée & 253 M$, soit une Iégére augmentation par
rapport au 31 juillet 2004. L'accroissement des effets subordonnes de premier rang _et dela
composante passif des effets subordonnés convertibles a totalisé 2,9 M$. Cet accroissement a
ét¢ partiellement contrebalancé par des paiements totalisant 1,5 M$ sur le capital de Il'emprunt
bancaire & terme de la société et par des palements, par les filiales et les coentreprises, totalisant
1,0 M$ sur le capltal de leur dette. Le remboursement du capital de la dette bancaire & court
terme a été effectud au moyen du produit de |a venta des activités d'Aquaculture et du réglement
final de la vente de Heartland Pork.

Aucun rembourserent du capital n'est requis avant octobre 2005 2 I'égard de l'ernprunt bancaire
a terme de |a société qui se chiffre & 79 M3 et aucun remboursement du capital n'est exigé a
I'égard des effets subordonnés de premier rang d'une valeur de 150 M3 jusqu'a leur échéance, le
29 novembre 2008,

Effets subordonnés convertibles

Les effets subordonnés convertibles d’'un montant en capital de 255 M$ ont été émis dans le
cadre de la restructuration financiére de la socigté. Chaque tranche de 1 000 § des effets ast
convertible, au gre du porteur, en enviren 2 227 actions sans droit de vote de catagorie B, en tout
temps avant la date d'echéance fixée au 30 novernbre 2008, La conversion des effets au

31 octobre 2004 a été effectuée comme suit :

Effets Actions de
convertibles catégerie B
{valeur nominale)
(en milliers)

Emis le 31 Janvier 2003 255000 $ 60 363

Conversions ~ semestre terminé le 31 juillet 2003 (50 172) 111 744

Effets en circulation le 31 juillet 2003 204 828 172 107

Conversions ~ exercice terminé le 31 juillet 2004 (26 980) 60 112

Effets en circulation le 31 juillet 2004 177 838 232 219

Conversions — trimestre terminé le 31 octobre 2004 (4 275) 9522
Effets gn circulation le 31 octobre 2004 173 563 3 241741 %

A I'échéance, Ia société a le droit de convertir, sous certaines réserves, les effets subordonnés
convertibles en actions d’'une seule catégorie d'actions ordinaires avec droits de vote de Ia
société, lesquelles représentent 90 % des actions en circulation de cetle catégorie sur une base
diluée, a condition que les conversions effectuées par les porteurs de ces effets en actions sans
droit de vote de catégarie B avant I'échéance réduisent proportionnellement ce ratio de
conversion de 90 %. En vertu de cette disposition, les porteurs d'effets subordonnés convertibles
toujours en circulation le 31 octobre 2004 recevraient environ 61 % de ces nouvelles actions sur
une base diluée.

Dans le bilan arrété au 31 octobre 2004, une tranche de 130 M$ des effets subordonnés
convertibles a été comptabilisée a titre de capitaux propres et-une tranche de 28 M$, 3 titre de
passif. La différence entre le tota) de ces montants (158 M$) et |a valeur nominale de 174 M$ des
effets de méme que les intéréts courus futurs de 111 M$ ont été comptabilisés jusqu'au

30 novembre 2008.
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Composante capitaux propres des effets subordonnés convertibles

(en milliers) - -
Valeur comptable au 31 juillet 2004 128635 §
Accroissement des bénéfices non répartis 5013
Conversions - frimestre terminé le 31 octobre 2004 (3817)
Valeur comptable au 31 octobre 2004 126831 §

RENSEIGNEMENTS PROSPECTIFS

Certains &noncés contenus dans le présent rapport-de gestion sont des énoncés prospectifs at ils
traduisent les attentes de la société touchant les résultats de son exploitation, sa situation
financiere et ses réalisations dans V'avenir. Ces énonces prospectifs portent sur des risques, des
incertitudes et d'autres facteurs connus et inconnus pouvant faire en sorte que les résultats, le
rendement et les réalisations réels de (a société différent considérablement de tout resultat,
rendement ou réalisation futur précisé de fagon formelle ou implicite dans lesdits énonces
prospectifs. Divers facteurs pourraient faire en sorte que les résultats réels différant sensiblernent
des attentes, incluant les conditions météorologiques, la production et la qualité des récoltes
dans 'Ouest canadien; les prix et les marchés des produits agricoles a I'échelle mondiale; les
décisions des praducteurs touchant la superficie totale ensemencée, le chaix des cultures et
I'utilisation des intrants de culture, comme les engrais et les praduits antiparasitaires & usage
agricole; {'ampleur du levier financier de la sociéte et ses besoins de financement; le risque de
crédit et le risque de change; les variations de la concurrence dans l'industrie de ia manutention
des grains et des produits agroalimentaires, incluant les pressions sur les prix; les niveaux des
exportations canadiennes de grains, les medifications de la politique gouvemementale et la
déréglementation du transport, les enjeux touchant le commerce international, les conditions
politiques et économiques a I'échelle mondiale, y compris les subventions sur les grains et les
tarifs imposés par les Etats-Unis et PUnion européenne; le rebondissement de la concurrence
touchant les secteurs d'activité de la manutention et de Ia commercialisation des grains, des
produits agrealimentaires et de la transformation des produits agricoles de [a société et autres;
enfin, les risques environnementaux et les dépenses imprévues liges a I'environnernent et a
d'autres enjeux.

DONNEES SUR LE BANA

Les données sur le BAIIA contenues dans les présentes visent 3 vous permettra de mieux
comprendre les rasultats financiers de fa société et a compléter les renseighements sur son
bénéfice ou sa perte de la maniére prévue par les PCGR. D’autres émetteurs peuvent ne pas
fournir de données similaires, mais, le cas échéant, ¢ces données dolvent &tre éludices
attentivement afin de déterminer si elles sont comparables 2 celles de la société,
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Mayo Schrnidt Wayne Cheeseman
Chef de la direction Chef des finances
Le 14 décembre 2004
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SASKATCHEWAN WHEAT POOL
BILANS CONSOLIDES
(en milllera de dollars) 31 OCTOBRE 31 OCTOBRE 3 JUILLET
POUR LA PERIODE TERMINEE LE 2004 2003 20p4
- (non varifié) (non védiié) (vérifig)
ACTIF
Aclif 3 court terme
Encalssa 50 § 874 3 17169 §
Enceizse en fiducle (nole 13b) 2540 539 1176
Placemants 4 courl terme {note 4) 16381 31827 25999
Débiteurs 163 604 189972 164 234
Stacks 145 402 134736 104 887
Charges payées d'avance el gépbls 15 586 12616 8810
Impéts fulurs 962 1438 1198
350 568 352 022 324 473
Placements 4972 5082 051
immobllisations caorperalles 264 916 286 790 266 842
Audtres actl(s a long termne 7893 B 759 8219
Impdta futurs 97 547 80 324 95 565
725894 § 733047 3 700150 §
PASSIF ET CAPITAUX PROPRES
Passlf 8 court terme .
Dette ban&alre (note 5) 18029 § 6622 § 28805 8
Emprunis & court terme (nole 6) 467 31534 1501
Emprunts @ vue aupres des membras 18 056 10 408 16 691
Actions de catégoria A des membres 1782 1790 1783
Créditeurs et charges & payer 206 648 204 024 150 745
Tranche & court lermme de 12 dens & long tarme (note 7) & 850 7082 7883
251 932 261 480 210418
Datte 3 long terme (note 7) 253 227 266 959 251 930
Autres passifs a lang terme 39682 45123 40 980
Impéts futura S 805 7 407 5 944
550 546 580 849 508 272
Capitaux propres
Capltal-actions (note 8) 85 104 82778 81287
Surplus d'apport 177 112 177
Effets subordanngs convertibles - composante capflaux 120 831 132 331 128 635
propres (note 9)
Bénafices non ropartls (défict) , (39 864) (42 223) (18 221)
175 248 152 998 180 878
725694 § 733947 § 700 150 §
Garanties et éventualilés (nota 13)
7



) SASKATCHEWAN WHEAT POOL . )
ETATS CONSOLIDES DES RESULTATS ET DES BENEFICES NON REPARTIS (DU DEFICIT)

(en miillers de dollars)

le trimastra terminé

le trimestre tarminé

le 31 OCTOBRE la 31 OCTOBRE
200¢ _ 2003 _
POUR {chiffras retraitss
({non vadfié) -note 3)
Chiffre d'affalres et autres produils d'exploitation 2286706 § 283385 §
Colt des marchandlses vendues el charges
Coat des marchandlses vendues et charges d'exploitation 218 713 262 346
Frais de vente at d'admin(stration 12 083 12 018
Amortigsenent €438 6 03¢
237 235 280 398
(Perta) hénafice avant Inléréts et impdts (8 529) 2 989
Interéts déblteurs (nota 11) 9 388 10176
Perte avant imp6t des s0ciélés {17 684) (7 187)
Economle au lilre de fimpdt das sociétes 2 254 68
Perta nerta découlant des activités poursulvies {15 830) {7119
Perta notte découlant des activitdg abandonnéaes (note 3) - (2 BBT)
Pera nette {15630} (2 808)
Bénéfices non répartis (ddflcit), au début (note 1) (19221) T (a7 308)
Accrolssamanl de Ja compeosanls capliaux propras des effsls subordannds
convenlblss (notes 8 et 10) (5013) (5 029)
Bénéfices non répartls (déficit), 4 Ja fin (39664)% {42223 %
Bénéflce (parte) de base et dilué(e) par action (note 10)
décaulant des activités naursulvles (003} 8 007} 8
Parte netle (0.08) 3 (0,08)3
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SASKATCHEWAN WHEAT POOL
ETATS CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

=l Mz

(en mitifers ds dollars) le timestrs terminé la trimestre tarminé
le 31 OCTOBRE le 21 DCTOBRE
2004 2003
POUR N {chiffres retraltéa e
{nan véarifié) - note 3)
Flux de trésorerie liés aux actlvitas d'exploitation
Perta nalte découlant des aciivités poursulvias (15830)% 71198
Ajouter (daduire) les éléments sans sffet sur [a trésorsrie
Amortdasement 6439 5032
(Economia) ehargs dImpots fulurs (1 885) 20
Co0t des prestations de relrsite (note 12) 534 781
Accroissemant des intgréts (nole 11) 2872 2482
Autres éléments {462} 346
Flux de trésorarie liés aux activités poursulvies (8 132) 2542
Varigtion des dléments hors caisse du fonds de roulement
Débiteurs 630 50733
Stocks (41 515) (19 405)
Gradileurs 53737 40 269
Chargas payfes g'avance et dépbls (5 778) 2811
Varalion des &léments hors caisse du fonds de roulement -
aclivités poursulvies 7076 68 886
Flux dg lrésorarie llés sux activités d'exploitation - activités poursulvies (1 056) 71228
Flux de trésorerle provenant des aclivités d'exploitation - -
acllvités abandonnées ~ 558
Flux de trésoraris liés aux acllvités d'explaitation (1 056) 71764
Flux de trésoreris llé3 aux gctivités de financement
Remboursement de la detls & long terme (2 518) (1834)
Ramboursament des emprunts a court tarme {1034) (61 177)
Remboursement d'autres passlfa a long terme, montant net (854) (927)
{Rembourgament) prodult des emprunts 8 vue aupras des membres (6385) 1243
Remboursement des actions de calégorie A das membras (1) 1)
Flux de trésorerle affectés aux acivités abandonnaes - { 380)
Flyx de trésoreria affectéa aux actvilés de financament _ (5 142) {83 076)
Flux de trésorerie lés aux actlvités d'investissement
Dépenges lidas aux immobllisatidns corporalies (3 904) (1 514)
Prodult da la vente dimmediliaelions corporelles 764 536
Augmentatlon ds l'encaisse en fiducie (1364) (52}
Diminution des placements 18 .
Augmentallon des aulres aclifs 4 long tefme (2386) (192)
Flux de trésorerie affectds aux activités abandonnées - {612}
Flux de trésoreric affectés aux mctiviiés dinvestissemant (4 722) (1 834)
({Diminution) augmentation des espéces et quasl-espéces (10 920} 5874
Espéces ot quasi-espéces, au début 13 363 19 308
Espéces ot quasiespéces. ala fin 2443 8 26179 §
Les aspdcat ot quazi-sepices anglobent Menises, 103 placaments 3 coun lerme ot ly dets hancaire.
Infarmation suppiémentaire sur los sommes versées au coyrs de I'exerglee refativement aux activiiés poursyivies : )
Intéréts versés 6204 § 7560 3
Imp&ts payés, montant net 938 3 626 S
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SASKATCHEWAN WHEAT POOL
INFORMATION FINANGIERE SECTORIELLE
POUR LE TRIMESTRE TERMINE LE 31 OCTOBRE 2004
(non vériflé st en milllers do dollars)

Trimestre terminé Trimastre lerminé
ie 31 OCTOBRE e 31 OCTOBRE
2004 . 2003
CHIFFRE D'AFFAIRES (chiffres retraités) -
Manulantion et commercialisation
des gralns 448780 3 199672 3
Mains (e chiffre d'affaires lé aux activiiés
abendonndes - {2 236)
Manutention et commerclalisation
des grains -~ montant révisé 148 780 497 436
Produils agroalimentaires 52014 53 069
Transformaltion des produits
agricoles 31002 31237
Vantas Intersectorielles (3090) _ {4 357)
228706 § 283385 %
——
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NOTES COMPLEMENTAIRES — Le 31 octobre 2004, en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire

1.

»

REORGANISATION FINANCIERE
a) Mode de présentation

La société a fait I'objet d’unc réorganisation financiére dont I'entrée en vigueur était le 31 janvier 2003, La sociét¢ a
comptabilisé 1a réorganisation financiére en utilisant les principes de la rdévaluation iniégrale (méthode de la
comptabilité « nouveau départ ») conformément aux principes comptables généralement reconnus du Canada (PCGR).
Cette méthode a nécessité une réévaluation de tous les actifs et passifs de la sociéié 2 leur juste valeur estimative et
I'élirnination du déficit de la société.

Au 31 janvier 2003, 1a valedr comptable de la quasi-totalité dcs actifs et passifs & court terme se rapprochait de leur
juste valeur, Les actifs et passifs suivents ont di &tre remraités a leur juste valeur.

i. Immobilisations corporelles —a1a juste valeur assurée par les flux de trésoreric futurs prévus
ii. FEcart d'acquisition et frais de démarrage — & zéro conformément aux PCGR
iii. Preslations de retraite et autres régimes d’avantages sociaux futurs des employés — & des valeurs déterminées par
un actuaire indépendant
iv. Effets subordennés de premier rang — a 1a valeur de négociation achuelle
v. Composante passif des effets subordonnés convertibles — 4 la valeur actualisée des paiements d’intérét estimatifs
des excrcices 2006 4 2008
vi. Impbts futurs — a des montants dont 1a matérialisation au cours de pénodes ne dépassant pas cinq ans est plus .
probable qu’improbable
vil. Tranche non amortie des frais 1iés 3 des emprunts, en cours et antérieurs, comptablhsec dans les actifs a long
terme — & zéro
viii, Tranche non amortie des frais liés & des emprunts antérieurs comptabilisée dans les charges payées d’avance — &
zéro
ix. Coiits de restructuration — radiés su moyen de 1’ajustement « nouveau départ »
x. Stock de matéricl agroalimentaire — au prix de vente moins Jes frais de cession

Une valeur nette réelle de 178,6 M$ a été calculée afin d’établir Ie bilan consolidé « nouveau départ » au 31 janvier
2003. La valeur nclie réelle tenalt compte des estimations de la direction, qui élaient basées sur la valeur de
négociation des actions de catégorie B de 1a société ainsi que sur une estimation dc la juste valeur de la composante
autre que l¢ passif des effets subordonnés convertibles de la société. Par suite de la réorganisation et de )’ application de
ta comnptabilité « nouveau départ », le capital-actions de la société a diminué de 435,4 M3, dont 88,9 M$ étaient liés &
I’élimination du déficit de la société.

b) Comparabilité des périodes

Certains montsnts de 1'exercice précédent ont été reclassés afin que leur présemtation soit conforme 3 celle de
I’exercice en cours,

MODE DE PRESENTATION ET CONVENTIONS COMPTABLES

Les états financicrs consolidés intermédiaires non vérifiés (les « éiats financiers intermédisires ») incluent les comptes de
Saskatchewan Wheat Pool, de ses filiales el de ses sociétés affiliées, et ont éié préparés conformément aux PCGR. Ces états
financiers intermédiaires ne comprennent pas les renseignements normalement inclus dans les érats financiers annuels et
doivent &tre [us parallélement au rappon annuel de ["exercice 2004 de 1a société.

Les condilions météorologiques constituent le principal risque que doit affronter I'industrie agricole, Le volume et la
qualité du grain, le niveau et la composition des agrofournitures et, fondementalement, le rendement financier de la sociéré
dépendent grandement des conditions météorologiques tout an long du eycle des cultures agricoles,

Les résultats de la société sont saisonnicrs. Le chiffre d’affaires dépend principalement des conditions météorologigues et du
cycle des cultures agricoles, cl est généralement plus élevé au printemps, au moment des sempailles, et & I'automne, lors de la
récolte. Les résultats dans Ie secteur de la manurention et de la commercialisation des grains sont généralement plus dlevés au
cours du premier trimestre (aod! & octobre) et du quatrieme trimestre (mai A juillet) alors que les producteurs cxpédient le
grain vers le systéime primaire de silos-élévateurs afin de réduire les limites d’entreposage sur la ferme ct de générer des
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Manutention et commercialisation des grains
Froduils agroallmentaires '
Transformallen des produits agricoles
Résultats sactoriels
Charges du siége social
Selon les états financiers

SASKATCHEWAN WHEAT POOL
INFORMATION FINANCIERE SECTORIELLE
BENEFIGE O'EXPLOITATION SECTORIEL
(non vériflé et en milliers de dollars)

KL Va/

{¢hiffres retrajtés)
iy ) D[ 0L Y e, "‘F’i’-‘w‘rﬂ!‘."'““‘u' o
; 'ré:” 1?@’:5:?%“ ) .'%Ln}z,:?égy‘( iélf
A ?ﬁm ig i
(R&% AT 'fi:sser“r?@??‘% “,g,&amf@;ﬁ A
1516 & (2582)8 (1066) & 12805 % (2 340) 3 10%S §
(3419) @2571) - {5 990) @017 (2 404) (5 421)
3813 (1 288) 2527 3528 (1 288) 2 238
1910 (B 439) (4 528) 13 154 (6 032) 7162
(4 00D - {4 00D) (4173) . (4 173)
_ (2090)S (6439 $ (8529} $ 9 021 § (6 D32) § 2983 $
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NOTES COMPLEMENTAIRES — Le 31 octobre 2004, en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire

rentrées de fonds en vue de financer les frais lids aux semailles et & la récolte. Les ventes de produits agroalimentaires dont
les produits phytosanitaires, les semences et le traitement des semences, les engrais et le matériel agricole atteignent leur
sommet au cours du quattidme trimestre, au moment des semailles. Des ventes de produits phytosanitaires et d'engrais sont
égelement enregistrées au premier trimestre lorsque les producteurs préparent la terre avant larrivée de I’l}lver, en vue <}cs
semailles du printemps. Les résultats et les ventes sont moins saisonniers dans le secteur de la transformation des produits
agricoles. Dans I'cosemble, les ventes dans les secteurs de la manutention et de la commercialisation des grains ainsi que des
produits agroalimentaires sont généralement plus importantes au quatri¢éme trimestre.

Utilisation d’estimations

La préparation d'états financiers conformément aux PCGR exige de la direction qu’elle fasse des estimations et qu’elle
émette des hypothéses qui ont une incidence sur les montants déclarés dans les états financiers consolidés et I¢s notes
complémentaires. Ces estimations reposent sur les meilleures connaissances de la direction sur les faits courants et sur les
mesures que la société peut prendre dans 1’avenir. La direction juge que ces estimations sont raisonnables, mais les résultats
réels pourraient différer des estimations.

Les érats fipanciers intermédiaires sont basés sur des principes comptables conformes & ceux qui sont utilisés et décrits dans
les états (inanciets annuels, & I’exception de ce qui suit :

Modification de conventions comptables

Avec prise d'efTet le 1% aoiit 2004, 1a société a adopté la nouvelle norme de I'Institut Canadien des Comptables Agréés
(ICCA) concernant les obligations liées 2 la mise hors scrvice d’immobilisations (chapitre 3110 du Marnuel de ['/CCA). Cette
norme touche la constatation et 1a mesure des obligations juridiques lies 4 1'acquisition, a la construction, au développement
ou & la mise en valeur des immobilisations corporelies que détient la société ou ses sogiétés affiliécs, Selon cette norme,

1’ obligation doit étre constatée dans les états financiers de la période au cours de laquelle I’obligation nait lorsqu'il est
possible de faire une estimation raisonnable de la juste valeur. Une charge de désactualisation est imputée aux résuitats afin
de constater la juste valeur de 1’obligation au fil du ternps.

Conformément a d'anciens principcs comptables généralement reconnus, une coentreprise qui fabriguait des engrais a base
de nitrate et de phosphate e constaté unc provision pour colts liés 4 1a remise en état en 1987 au titre d’estimation des frais de
restauration et ’enlévement futurs. Les actifs liés aux anciennes opérations de fabrication ont été mis hers service ct, par
conséquent, indiquent une valeur de zéro dans les présents états financiers. L’ancienne provision pour coiits liés & Ja remise
en état incluait les obligations liées & 12 démolition des installations et & la rcmise en état des piles de phosphogypse,
lesquelles ne constituaient pas toutes des obligations juridiques aux termes du chapitre 3110 du Manue! de 1'/CCA.

L'incidence de I'adoption rétroactive de la nouvellc norme relative aux obligations liées 3 la mise hors service
d’immobilisations est la suivante :
»  Aucune incidence sur la provision pour colts liés 4 la remise en état ni sur les bénéfices répartis au 31 juillet
2004 (incidence négligeable au 31 juillet 2003)
» Incidencc négligeable sur les résultats des exercices 2005 et 2004

Au 31 octobre 2004, |a quote-part dc la société sur lcs flux de trésorerie non actualisés requis pour régler les obligations liées
2 la mise hors service d’immobilisalions s'¢léve 4 cnviron 15,5 MS. Ces obligations devraient étre réglées au cours de la
période allant de 2005 4 2014,

3. ACTIVITES ABANDONNEES

Au cours de 'exercice terminé le 31 juillet 2004, la société s’est retirée des activités de Heartland Pork, Heartland Feeds er
Aguaculture ct ne participera plus de fagon continue 2 I'exploitation de ces entités, Les résultats de ces activités pour les
exercices antcrieurs ont été reclassés au litre des ectivités abandonnées, conformément au chapitte 3475 du Manuel de
I'ICCA, intitulé « Sonie d’actifs a long terme et abandon d’activités »,

Lc 21 mai 2004, Heartland Pork et Heartland Feeds ont été vendues, Le 26 juillet 2004, Aquaculture a été vepdue. Le produit
en espéces tiré des désinvestissements s'est établi 4 22,1 M$, L’emprunt bancaire & terme garanti de premier rang a 61é réduit
de 10,3 M3 au cours de I’exercice terminé le 31 juillet 2004. Le solde du produir a ét€ utilisé pour diminuer les emprunts &
court terme. Au cours du trimestre terminé le 31 octobre 2004, la sociéic a remboursé une tranche additionnclle de 1,5 M$ de
la dette & terme lors du réglement final. ‘
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NOTES COMPLEMENTAIRES — Le 31 octobre 2004, cn milliers de dollars canadiens, sauf indjcation contraire

La ventilation des activités abandonnées présentée dans les états consolidés des résultals et des bénéfices non répartis (du
déficit) se présentc comme suit ;

Tromestre temminéle  Trimestre terminé le

31 octobre 2004 31 octobre 2003 .
Perte avant impdt des sociétés -5 (2622)$
Charge au titre de I"impét des sociétés
Jmpéts exigibles . - (65)
Impéts fupurs - -
Charge totale au titrc de 1'imp6r des sociéiés - (65)
Perte nette découlant des aclivités abandonnées* -5 (26878
'* La perte neute découlant des activités abandonnées inclut :
Produits tirés des ventes et des services - 3 11296 §
4. PLACEMENTS A COURT TERME
31 octobre 31 octobre 31 juillet
2004 2003 2004

Placements & court terme de Saskatchewan

Wheat Pool 5000 3 -3 . -3
Placements & court terme des filiales et quote-

part des placements 2 court terme des

cocnireprises 11 381 31927 ~ 25 999
16 381 § 31927 3 25999 3§
5. DETTE BANCAIRE
31 octobre 31 octobre 31 juillet
2004 2003 2004
Dette bancaire de Saskatchcwan Wheat Pool 17262 § 3550 % 27560 %
Dette bancaire des filiales et quote-part de la
dette bancairc des cocntreprises 1767 3072 2 245
19029 § 6622 $ 29805 §
6. EMPRUNTS A COURT TERME
31 octobre 31 octobre 31 juillex
2004 2003 2004
Emprunts 2 court terme de Saskatchewan Wheat
Pool -3 31534 § -3
Emprunts & court térme des filiales et quote-part
des emprunts 4 court terme des coentreprises 467 - | 501
467 $ 31534 § 1501 S

La société a une {acilité de crédit renouvelable adossée auprés de ses banquiers totalisant 240 MS. Cette facilité de crédit
renouvelable est garantie par des débiteurs, allant jusqu’d concurrence des tirages en vertu du programme de titrisstion, et
par une charge dc premicr rang sur les actifs de la société, La facilité de crédit arrive a échéance le 31 juillet 2005. Les
intéréts sont payables mensuellement su taux préférentiel majord de 3 %.
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NOTES COMPLEMENTAIRES — Le 31 octobre 2004, en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire

(@)

(b)

Au 31 octobre 2004, la société avait des lettres de crédit en cours et d’autres instruments similaires totalisant 41_,1 MsS
relativement & I’exploitation d’une agro-entreprise (42,4 M$ au 31 octobre 2003 et 30,6 MS su 31 juillet 2004). Ces
instruments réduisent effectivement le montant en espéces qui peut tre tiré en vertu de la facilité de crédit renouvelable.

Au 31 octobre 2004, le crédit disponible cn vertu de la facilité de crédit renouvelable se chiffrait 2 37,3 M3 (58,9 MS§ au
31 octobre 2003 et 68,0 M$ au 31 juillet 2004).

Les emprunts 4 court terme des filiales et la quote-part des emprunts & court terme des coentreprises consistent en des
préts bancaires d’exploitation, qui sont garantis par des stocks, des débiteurs et des immobilisations. La socicté ne garantit
pas le remboursement dcs préts consentis sux filiales et aux coentreprises, et n'en a pas la responsabilité.

i

DETTE A LONG TERME

31 octobre 31 octobre 31 juillet
2004 2003 2004 -
Emprunt bancaire 2 1erme parunti de premier
rang (a) 78730 § 50 600 $ 80251 §
Effets subordonnds de premier rang (b) 134 020 127078 132 188
Effets subordonnds convertibles — composante
passif (¢) 28775 24 832 27735
Emprunts 4 terme auprés des membres 4311 4473 4300
Dette des filigles ot quote-part de la dette des
coentreprises 14 341 27 060 15 349
260177 274 041 B 259 823
Tranche a court terme
Emprunts 4 terme auprés des membres 560 1175 659
Emprynt bancaire & terme garanti de premier
rang (a) 856 - -
Dette des filiales et quote-part dc la dette des
cocntreprises 5434 59507 7234
6 950 7082 7 893
Total de Ja dette A long terme 253227 % 266959 § 251930 %

Emprunt bancaire i terme garanti de premier rang

» Les intéréts sont payablcs chaque mois a un taux de 8 % jusqu’s ’entrée en vigucur des versements mensucls de
capital et d’intéréts d'environ 1,5 MS, lesquels versements débutent le 1% octobre 2005.

» Le versemenl global en capital est exigible le 31 juillet 2008.

e Lemprunt est garanti par unc charge de premier rang sur les actifs de 1a sociéié.

o Selon la convention de crédit conclue avec les banquiers de la société, le produit net provenant de la vente de
certaines immobilisations corporelies doit servir a réduire le prét non remboursé, Conformément a cetle convention
de crédit, 1a société a remboursé 1,5 M$ au cours du trimestre terminé le 31 octobre 2004, ce qui représente le solde
du produit net provenant de la venle de certaines entreprises ou de certains aclifs commerciaux {voir la note 3)
(néant pour le tnmestre terminé le 31 octobre 2003).

Effets subordonnés de premier rang

*  Aumoment de la restructuration du 31 janvier 2003, les effels subordonnés de premier rang one été inscrits & 1u
juste valeur estimative. La société ’accroit & leur valcur nominale de 150,0 MS an moyen d’ajustcments mensuels &
la valeur actualisde (accroissement) apportés aux effets subordonnés de premier rang auxquels est associée une
charge correspondante visant 4 augmenter les intéréts débitcurs.

e  Los intéréts sont payables chaque mois 3 une fiducie et distribués chaque trimestre. Avant le 31 juillet 20085, les
intéréts correspondent i 8 % de la valeur nominale, aprés cette date, {ls s'éldvent 4 12 %. Au 31 octobre 2004, la
valeur nominalc s'établissait & 150,0 M$ (150,0 M$ au 31 octobre 2003 et 150,0 M$ au 3] juiller 2004),

e  Aucun paiement en capital n’cst exigé jusqu’a I'échéance le 29 novembre 2008,

e La société peut rembourser les effets avant leur échéance sous réserve d’une prime variant entre 106 % du capital
ep tout temps avant le 1% janvier 2005 et 101 % du capita) aprés le 3] décembre 2006,
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NOTES COMPLEMENTAIRES - Le 31 octobre 2004, en milliers de dollars cansdiens, sauf indication contralre

Les effets sont garentis par une charge de second rang grevant les actifs de la société, laquelle est subordonnée & la
facilité de crédit renouvelsble et & I'emprunt bancaire 4 terme garanti de premier rang, et ils sont de rang égal aux
emprunts 4 vue auprés des membres ainsi qu’aux emprunis 4 terme suprés des membres.

() Effets subordonnés convertibles - - -

(d) Autres

Au moment de 1a restructuration du 31 janvier 2003, 1a société a séparé les effets subordonnés convertibles en
composantes passif et capitaux propres, en fonction de leur importance. Ls composante passif a été estimée 4 la
valeur actualisée des intéréts en espéces devant éire payés conformément au test de rendement minimel mentionné
ci-dessous, L’estimation initiale s’accroit au moyen d'ajustements mensuels 4 la valeur actualisée (accroissement)
apportés aux effets subordonnés convertibles auxquels est assaciée une charge correspondante visant & augmenter
les intéréts débiteurs, La composante capitsux propres est accrue de fagon 4 ce que la valeur au 29 novembre 2008
(jour précédant le droit de conversion de la société) refléte ]a valeur nominale ct les intéréts courus, non réglés en
espéces, des effets subordonnés convartibles restsnts non convertis. Cet accroissement est comptabilisé 3 titrc de
réduction des bénéfices non répartis (du déficit).

Les intéréts sont comptabilisés 4 9 %. Aucun paiement d'intéréts n’est exigé avant le 31 juillet 2005, Les intéréts
peuvent &lre payés aprés 1a {in de chacun des exercices compris entre 2006 et 2008, a condition d"atteindre vn
ccrtain sewil pour le BAIIA consolidé cumulé moins les intéréts en especes consolidés et pour la fitrisation. Les
intéréts impayés continueront de courir. Les paiements d’intéréts annuels sont limités & un montant maximal
équivalant aux intéréts dus sur les effets pour chaque exercice compris entre 2006 et 2008.

La société ¢st d'avis que les tests de rendement minimal ne pouront 8tre atteints en raison de deux événements qui
se sont produits ct que, par conséquent, les paiernents d’intéréts en espéces ne pourrent étre effectués en 2006, 2007
et 2008. Premiérement, le secteur de la manutention et de la commercialisation des grains a enregistré une
diminution du BAIIA eu cours de 1'exercice 2004 en raison de la sécheresse liée i la récolte de 2003.
Deuxiémement, Ia société s'est départie de Heartland Pork et de Heartland Feeds en mai 2004. Ces deux
événements ont en une influence défavorable sur Jes tests. Toutefois, conformément A }'abrégé 70 du Comité sur les
problémes nouveaux, la société conservera son classement initial des effets subordonnés convertibles en
composanles passif/capitaux propres et continucra de comptabiliser les intéréts en accroissement de (2 dette et des
intéréts débiteurs  1'aide de ses estimations initiales jusqu’a ce que lcs dates des tests de rendement minimal soient
passces et que les intéréts réels basés sur les tests ajent été officiellement déterminés.

Les effcts sont garantis par une charge de troisiéme rang grevant les actifs de 18 société.

Les ¢ffets sont convertibles par leur porteur en actions ssns droit de vote de catégorie B de la société au taux
approximatif de 2 227,2 actions contre 1 000 § du capital du billet en tout temps avant le 30 novembre 2008 (sous
réserve d'ajustements dans certains cas, tels que Ja consolidation ou e fractionnement d'actions).

A partir du 30 novembre 2008, la société aura le droit de convertir, sous certaines réserves, les effets subordonnés
convertibles (y compris les intéréts courus) en actions d’une seule catégorie d'actions ordinaires avee droit de vote
de la société, lesquelles représentent 90 % des actions en circulation de cette catégorie sur une basc diluée, &
condition que les conversions cffectudes par les porteurs de ces cffets en actions sans droit de vote de catégoric B
avant I’échéance réduisent ce ratio de fagon proporlionnelle, En vertu de cette disposition, les effets subordonnés
convertiblcs qui sont toujours en circulation le 31 octabre 2004 donneraient drait & environ 61 % de ces actions
crédes récemment sur une base dilude,

Av cours du trimestre 1erminé Je 31 octobre 2004, des effets portant intérét 4 9 % d'une valeur nominale de 4,3 M3
(81.4 M§ depuis le début) ont été convertis au gré du portcur en 9,5 millions d’actions sans droit de vote de
catégorie B (181,4 millions depuis le début) laissant en circulation des effets d'une valeur nominele de 173,6 MS.

La vente de certaines geranties pour un produit supérieur a2 10 M$ exigerait d’sbord, le remboursement partiel des
effets subordonnés de premict rang jusqu’a feur remboursement intégzral, et, ensuite, I"application du produit sux effets
subordonnés convertibles.

Les emprunts & terme aupres des membres sont garantis et sont composés d’emprunts variant entre un ap et sept ans
auprés d’actionnaires de catégorie A et d’employés. Les intéréts doivent &tre payés chague semestre a des taux variant
entre 5,5 % e1 9,0 %.

Leg dettes des tiliales et Ja quote-part des dettes des coentreprises portent intérét 4 des taux fixes et vadables. Elles
arrivent 4 échéance entre les exercices 2005 et 2007, et sont garanties par certnins actifs et certaines dettes font
I"objet de clauses restrictives.

La société ne garantit pas le rembourscment des dettes des filiales ou des coentreprises, ¢t elle n’en assume pas la
responsabilite,
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NOTES COMPLEMENTAIRES - Le 31 octobre 2004, en milliers de dollars canadiens, sauf indicition contraire

8.

CAPITAL-ACTIONS

Le tableau qui suit décrit le capital-actions en actions sans droit de vote de catégorie B pour les trimestres terminés le
31 octobre 2004 ct le 31 ostobre 2003. .

- - ~a

Emises et en circulation

Nombre .
: d'actions* Montant en $
Solde au 31 juillet 2003 172 107 044 59417 §
Effcls subordonnés converibles convertis en actions de catégorie B au cours du
trimestre 9 696 751 3 361
Solde au 31 octobre 2003 18] 803 795 62778
Effets subordonnés convenibles convertis en actions de catégorie B au cours du
urimestre 50414954 18 509
Solde au 3] juillet 2004 232218 749 81287
Effets subordonnés convertibles convertis en actions dc catégorie B au cours du
wimese 9522075 3817
Solde au 31 octobre 2004 241 740 824 85104 §

* Le nombre d’actions n’est pas présenté en milliers.

COMPOSANTE CAPITAUX PROPRES DES EFFETS SUBORDONNES CONVERTIBLES

La société a émis des effets subordonnés convertibles pour un total de 255 M$ dans le cadre de Ia restructuration
financiére survenue le 31 janvier 2003. Ces effets subordonnés convertibles sont classés au bilan i titre de composantes du
passif et des capitaux propres. Le tableau ci-dessous présente 1"évolution de la composante capitaux propres :

Solde au 31 juillet 2003 130663 §
Accroissement des bénéfices non répartis , 5029
- Conversions effectuées au cours du trimestre terminé le 31 octobre
2003 dont la valeur nominale s’éléve 4 4,3 M$ (voir lanote 8) (3 361)
Solde au 31 octobre 2003 132 331
Accroissement des bénéfices non répartis 14 813

Conversions effectuées au cours de 1a période de neuf mois terminée
1e 31 juillet 2004 dont 12 valeur nominale s’éléve a 22,7 MS (voir la

note 8) (18 509)
Solde gu 31 juillet 2004 128 635
Accroissemncnt des bénéfices non répartis 5013
Conversions effectuées au cours du trirnestre lermniné le 3] octobre

2004 dont 1a valcur nominale s’éléve 2 4.3 M3 (voir la note 8) (3 817)
Solde au 31 actobre 2004 129831 §

17



—_———— — wvig

NOTES COMPLEMENTAIRES — Le 31 octobre 2004, en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire
10. BENEFICE PAR ACTION
Trimestre Trnimestre

terminé le terminé le
3] octobre 2004 31 octobre 2003  _.

Perte nette (15630)S (9 806) $
Moins : perte pette découlant des activités poursuivies (15630 (7119)
Perte découlant des activités abandonnées (numérateur = activités

abandonnées) -8 (268N %
Perte nette découlant des activités poursuivies (15630) % (7119) %
Accroisscrent de 1a composante capitaux propres des effets subordonnés

convertibles (5013) (5029
Numérateur — activités poursuivics (20 643) $ (12 148) §
Perte nette (15630) $ (9 806) 5
Accroissemnent de la composante capitaux propres des effcts subordonnés

convertibles (5013) (5 029)
Numérateur — perte nette {20643) % (14835)S
Dénominateur pour les montants par actions, de base et dilué

Nombre moyen pondéré d’actions cn circulation 239999 177 489
Perte de basc et diluée par action :

Activités poursuivies (0,09)3 RCODEN

Activités sbandonnées (0,000 (0.01) 3

Perte netie (0,09 § (0,08} 8

Pour caleuler le nombre moyen pondéré d’actions en circulation, il a été supposé que les 22,9 millions d*actions émiscs dans
le cadre de la restructuration avaient ét¢ émises le 31 janvier 2003. '

L’effet dilutif potentiel de 1a conversion des effets subordonnés convertibles et I’exercice des options lides aux nouveaux
régimes d’options sur actions 4 ’intention des membres et de 1a direction n'ont pas été inclus dans le caleul du bénéfice (de la
perte) dilué(e) per action étant donné que le résultat serait anti-dilutif.

1. INTERETS DEBITEURS
Trimestre terrniné  Trimestre terminé le
le 31 octobre 2004 31 octobre 2003
(chiffres retraités)
Participation de Saskatchewan Wheat Pool 64335 § 7613 S
Amoriissernent et accroissement aulres qu’ep espéces de Saskatchewan
Wheat Pool 2872 2482
Participation des filiales et quote-part de la participation des
coentrepriscs 48 8]
9355 § 10176 §

12. AYANTAGES SOCIAUX POSTERIEURS A L'EMPLOI

Le coiit net des prestations au titre des régimes de retraite & prestations détetminées ct des allocations de retraite de la
socidlé §'¢léve 4 0,5 MS pour le trimestre terminé le 31 octobre 2004 (0.8 M$ pour le trimestre terminé le 31 octobre
2003). Les charges au Utre du régime de retraite a cotisations déterminées se chiffrent 2 0,8 M$ pour lc trimestre terminé
lc 31 octobre 2004 (0,7 MS pour lc rimestre terminé le 31 octébre 2003).
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NOTES COMPLEMENTAIRES — Le 31 octobre 2004, en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire

13.

b)

c)

GARANTIES ET EVENTUALITES

Lettres de crédit bancaire et instruments similaires (voir la note 6).

-

En vertu des modalités d'une entente, une institution finsnciére fournit du crédit a des clients de la société (producteurs) afin
d'acquérir des intrants de culture. Les préts sont étalés en fonction du nombre d’années que dure le progrumme. Les prats
octroyés aux productcurs sont généralement remboursables A cette institution financiére le 31 janvier suivant [’année du
programme. Les préts consentis en vertu du programme sont garantis par un contrat de garantic générale octroy< par le client
et couvrant les actifs ligs aux cultures et & 'exploitation agricole.

La société pergoit les versements du prét effectuds par Jes clients producteurs 3 I’intention de I’institution financiére et les
dépose en fiducie, puis elle transfere ces paiements le jour ouvrable suivant,

En vertu de I"entente, la société a accepté de rembourser cette institution financiére pour les pertes sur préts supcrieures a une
ccrtaine provision (voir le tablean qui suit)., Les remboursements sont payables 4 cette institution financiére i la fin de
décembre ou onze mois aprés Ja date d’échéance du prét accordé au producteur. La société prévoit que les pertes sur préts
dépassant cclles qui ont été prévues dans les états financiers ne seront pas importantes. Lorsque des paiements refatifs aux
compies en souffrance sont versés a l'institution financiére dans le cadre de ce programime, le compte en souffrance est
attribué a 13 société et celle-ci doit ensuite recouvrer les montants a payer par le clicnt. Les recouvrements ultérieurs relatifs &
ces comptes en souffrance sont atwribués a la société et a 1'institution financiére en fonction de leur part proportionnelle du
produit recouvré,

31 octobre 31 octobre- 31 juillet
. 2004 2003 2004
Date d’échéance
duprétay  Date de remboursement Solde impayé  Solde impayé
producteur - par la société — parle patle Solde impay¢ par
3] janvier 31 décembre ~_preducteur producteur Ie productenr
Programme de prét 2002 2003 2003 -5 1084 % -5
Programme de prét 2003 2004 2004 3341 130 581 4 652
Programme de prét 2004 2005 2005 153 590 ' 2593 157 540
Programme de prét 2005 2006 2006 253 - -
, 157184 ¢ 134258 3 162 592 3
31 octobre 31 octobre 371 juiliet
2004 2003 2004
Provision totale de Ja sociéié 7501 § 3832 % §312 %
Tranche & court terme (2 844) (872) (3 810)
Tranche a long terme 4657 8 3010 § 4502 §

La société déuient une participation dans Western Co-operative Fertilizers Limited (« WCFL »). WCFL détient quant &
elle une participation dans Canadian Fertilizers Limited (« CFL »). A la fin de 2003, CFL & regu un avis de projct de
régulatisation de |’ Agence du revenu du Canada (« ARC ») 8 la suite d'une vérification de ses années d'imposition
comprises entre 1997 et 2000. L’ ARC est d'avis que les déductions par CFL de cermains frajs de gestion payés en verm
d'un contrat 2 un actionnaire de CFL ne devraient pas &tre sutorisées,

L'ARC n’a pas encore officicllement réévalué CFL et des discussions entre les deux parties sont en cours. CFL est d’avis
que la prise de position de I’ARC est sans fondement et quc ce différend en mariére d’imp6ts sera résolu sans incidence

importante pour ses actionnaircs, Toutefois, si CFL devail ne pas obtenir gain de cause, ls quotc-part de 1a société assujcttie
au risque maxima) s’élévernit A environ 5,3 MS,
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NOTES COMPLEMENTAIRES — Le 3] octobre 2004, en millicrs de dollars canadiens, sauf indication contraire
d) Dens le cours normal de ses activités, la société peut, de temps & autre, s’engager & garmntir des stocks de produits

agroalimentaires d'un apparenté, & des fins de livraison a une date ultérieure. Le 31 ogtobre 2004, la valeur en dollars de cet
engagement §'établissait 8 0,5 M$ (néant en 2003),
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