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Pour diffusion immédiate

TRANSCONTINENTAL INC. GENERE UNE CROISSANCE INTERNE DES REVENUS ET DES PROFITS EN 2011 ET
EST BIEN POSITIONNEE POUR L'AVENIR

Faits saillants

(en millions de dollars, sauf les données par action) 2011 2010 % | T4-2011 | T4-2010 %
Revenus 20436 $| 20283 $ 1% | 537,5 $ | 556,4 $ | (3 %)
Bénéfice d'exploitation ajusté(!) 252,7 2499 1 % 86,3 889 | (3 %)
Bénéfice net attribuable aux actions 161,7 155,9 4 % 60,2 62,7 | (4 %)
participantes ajusté(?

Par action 2,00 1,93 4 % 0,74 0,78 | (5 %)
Bénéfice net attribuable aux actions

participantes 77,8 166,6 | (53 %) 8,0 44,5 | (82 %)
Par action 0,96 2,06 | (53 %) 0,10 0,55 | (82 %)

Notes 1, 2 et 3: Veuillez consulter la section « Conciliation des mesures financiéres non conformes aux PCGR » de ce communiqué de presse.

e Augmentation du bénéfice net attribuable aux actions participantes ajusté de 4 %, celui-ci passe de 155,9 millions
de dollars a 161,7 millions.

e La diminution du bénéfice net attribuable aux actions participantes est principalement attribuable a deux éléments
hors caisse non liés a I'exploitation.

e Amélioration de notre solide position financiére en poursuivant la réduction de notre endettement net et en
optimisant notre portefeuille de dettes. Au 31 octobre 2011, notre ratio d’endettement net ajusté® s'établissait a
1,4x, comparativement a 1,9x a pareille date I'année derniére.

e Augmentation du dividende par action participante a deux reprises au cours de l'exercice 2011. Il s'établit
maintenant a 0,54 $ par action sur une base annuelle.

e Prolongement de nos nouvelles activités numériques et interactives en acquérant Vortxt Interactive et en langant
un site d'enchéres en ligne, BidGo.ca, ainsi qu'un site d'achats en groupe, lamegaprise.com. Nos activités dans les
domaines des services numériques et de l'interactif ont généré pres de 200 millions de dollars de revenus en 2011.

e Annonce de l'acquisition de Quad/Graphics Canada, inc., sous réserve de l'approbation du Bureau de la
concurrence. Cette transaction devrait générer un BAIIA net supplémentaire d'au moins 40 millions de dollars dans
les 12 & 24 mois suivant sa cloture.

e Commencement de 'impression du quotidien The Globe and Mail sur nos nouvelles presses hybrides en vertu du
nouveau contrat de 18 ans.

Montréal, le 8 décembre 2011 — En 2011, Transcontinental inc. (TSX : TCL.A, TCL.B, TCL.PR.D) a augmenté ses revenus
de 1%, passant de 2 028,3 millions de dollars a 2 043,6 millions. Cette hausse est principalement attribuable a de
nombreux nouveaux contrats dans le secteur de limpression, et plus particulierement a celui bonifié du quotidien
The Globe and Mail. Dans une moindre mesure, cette hausse est aussi attribuable a I'augmentation du volume de vente
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dans le cadre de nos activités de distribution et de nos activités d'édition de journaux locaux et régionaux. Cette croissance
a été atténuée par la baisse du volume de vente provenant de l'impression de magazines, livres et catalogues, de produits
marketing, ainsi que de I'édition de livres pédagogiques. En excluant les acquisitions, les cessions et les fermetures, I'effet
du taux de change et de l'effet du papier, la croissance interne des revenus a été légerement positive grace a la
contribution de chacun des trois secteurs de la Société.

Au cours de la méme période, le bénéfice d'exploitation ajusté a augmenté de 1 %, passant de 249,9 millions de dollars a
252,7 millions. Cette hausse est principalement attribuable au secteur de I'impression grace a la contribution des nouveaux
contrats, jumelée aux synergies tirées de l'utilisation de nos actifs les plus productifs et des initiatives d'amélioration
continue de lefficience de nos activités. Cette croissance a été partiellement compensée par la poursuite des
investissements stratégiques dans les secteurs des médias et de l'interactif. En excluant les acquisitions, les cessions et
les fermetures et I'effet du taux de change, nous avons généré pres de 5 % de croissance interne des profits.

« Je suis tres fier de nos résultats de 2011, car nous avons réussi a accroitre a la fois nos revenus et nos profits dans une
industrie en profonde mutation, a déclaré Francois Olivier, président et chef de la direction. Au cours de la derniere année
seulement, nous avons aligné notre portefeuille d'activités avec notre stratégie en procédant a des acquisitions
stratégiques, en cédant certaines activités et en consolidant d'autres. Nous avons aussi signé de nouveaux contrats et
lancé de nouveaux produits et services afin d’étoffer a la fois notre offre de services traditionnels et notre offre de nouveaux
services numériques. En fait, nos solutions numériques et interactives atteignent maintenant un chiffre d'affaires de prés de
200 millions de dollars. De plus, nous avons établi les bases pour accélérer notre développement en adaptant notre
stratégie de mise en marché, en intégrant nos secteurs des médias et de l'interactif, en langant une nouvelle image de
marque et un nouveau positionnement, ainsi qu'en améliorant considérablement notre situation financiere. Toutes ces
démarches nous placent en excellente position pour étre un chef de file canadien de I'activation marketing, en aidant nos
clients a attirer, a rejoindre et a fidéliser leurs consommateurs cibles. »

Bénéfice net attribuable aux actions participantes

Bénéfice net atfribuable

Bénéfice aux actions
(en millions de dollars) Revenus % d'exploitation ajusté % participantes %
Résultats - Pour I'exercice 2010 20283 $ 2499 $ 166,6 $
Acquisitions/Dispositions/Fermetures 0,9 00 % 2,1) 0,8 % (1,6) (1,0) %
Activités existantes
Effet du papier 19,3 1,0 % 1,8) ©07) % (1,4) 08 %
Taux de change (11,0) 05 % (5,0) 20 % (4,0) 24) %
Croissance interne 6,1 03 % 17 47 % 12,8 77 %
Activités abandonnées - - % - - % (50,6) (30,4) %
Dépréciation d'actifs, frais de restructuration et
dépréciation des écarts d'acquisition et actifs
ajustements inhabituels aux impdts
sur les bénéfices - - % - - % (39,8) (239 %
Frais de remboursement anticipé de dettes a long terme - - % - - % (4,2 (25) %
Résultats - Pour I'exercice 2011 20436 $ 08 % 2527 § 11 % 78 §$ (53,3) %

Le bénéfice net attribuable aux actions participantes a diminué de 53 %, passant de 166,6 millions de dollars, ou 2,06 $ par
action, a 77,8 millions, ou 0,96 $ par action. Cette diminution est principalement attribuable & deux éléments hors caisse



t‘ @ TRANSCONTINENTAL

non liés a I'exploitation. Le premier élément est une dépréciation des écarts d’acquisition et des actifs incorporels de
52,2 millions de dollars en 2011, comparativement a seulement 12,5 millions en 2010. Du montant total en 2011,
31,0 millions de dollars étaient attribuables a une dépréciation des écarts d’acquisition principalement reliée aux activités
de marketing personnalisé dans le secteur de l'interactif et 21,2 millions étaient attribuables aux actifs incorporels,
essentiellement dans le secteur des médias, liés aux noms commerciaux de nos actifs d'édition de journaux dans les
provinces de I'Atlantique et en Saskatchewan. Le deuxiéme élément est une importante variation négative attribuable aux
activités abandonnées découlant d'un gain net de 29,4 millions de dollars en 2010 lors de la cession de nos activités de
publipostage aux Etats-Unis et d’'une perte nette de 21,2 millions de dollars en 2011 lors de la cession de nos activités
au Mexique, principalement liée aux pertes de change accumulées. La différence nette de 50,6 millions de dollars est hors
caisse et non liée a l'exploitation. En excluant les éléments inhabituels et les activités abandonnées, le bénéfice net
attribuable aux actions participantes ajusté a augmenté de 4 %, en passant de 155,9 millions de dollars, ou 1,93 $ par
action, a 161,7 millions, ou 2,00 $ par action.

Quatriéme trimestre

Les revenus de Transcontinental ont diminué de 3 %, passant de 556,4 millions de dollars a 537,5 millions. Cette
diminution est principalement attribuable aux revenus non récurrents tirés du contrat d'impression pour le recensement
canadien I'an dernier. Le bénéfice d'exploitation ajusté a diminué de 3 %. Il est passé de 88,9 millions de dollars a
86,3 millions. Cette diminution est principalement attribuable a la non-récurrence du contrat d'impression des documents de
recensement ainsi qu'a la poursuite des investissements stratégiques dans les secteurs des médias et de l'interactif. Le
bénéfice net attribuable aux actions participantes a diminué de 82 %, passant de 44,5 millions de dollars, ou 0,55 $ par
action, a 8,0 millions, ou 0,10 $ par action. Cette diminution est principalement attribuable & une dépréciation des écarts
d’acquisition et des actifs incorporels de 52,2 millions de dollars qui, comme expliqué ci-dessus, constitue un élément hors
caisse et non lié¢ a I'exploitation. En excluant les éléments inhabituels et les activités abandonnées, le bénéfice net
attribuable aux actions participantes ajusté a diminué de 4 %, en passant de 62,7 millions de dollars, ou 0,78 $ par action,
a 60,2 millions, ou 0,74 $ par action.

Autres faits saillants financiers

e Pour l'exercice, les flux de trésorerie disponibles ont augmenté significativement, puisque les dépenses en
immobilisations ont diminué, passant de 125,0 millions de dollars a 47,4 millions.

e Au cours de l'exercice 2011, Transcontinental a optimisé son portefeuille de dettes. D'abord, la Société a mis sur
pied, auprés d'une banque canadienne, un nouveau programme de titrisation de 200 millions de dollars d’'une
durée de deux ans. Ce programme est actuellement inutilisé. Par ailleurs, la Société a remboursé ses dettes les
plus dispendieuses (100 millions de dollars de crédit a terme auprés de la Caisse de dépdt et placement du
Québec et un prét a terme de cing ans de 50 millions de dollars auprés de SGF Rexfor inc.) en puisant dans sa
marge de crédit, dont le codt en intéréts est beaucoup moindre.

e Le 21 décembre 2010, I'agence Standard & Poor's a augmenté la notation de crédit de Transcontinental de BBB-
(stable) a BBB (stable), reflétant ainsi I'amélioration continue de la situation financiére de Transcontinental et de
ses perspectives.

e Au 31 octobre 2011, notre ratio d’endettement net ajusté® s'établissait a 1,4x, comparativement a 1,9x au
31 octobre 2010. Ce ratio devrait continuer de diminuer au cours de la prochaine année, puisque nous prévoyons
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une augmentation des flux de trésorerie et que les dépenses en immobilisations s'établissent a environ 75 millions
de dollars.

Pour une information financiére plus détaillée, veuillez consulter le Rapport de gestion pour ['exercice clos le 31 octobre
2011 et les états financiers complets disponibles sur le site www.tc.tc, a la section « Investisseurs ».

Faits saillants de I'exploitation pour I'exercice 2011

e Annonce de l'acquisition indirecte de la totalité des actions de Quad/Graphics Canada, inc. Cette transaction est
assujettie a 'approbation du Bureau de la concurrence. La Société prévoit la cléture de cette transaction au début
de 2012. Nous avons également vendu nos activités mexicaines (revenus de 67 millions de dollars canadiens
en 2010) et nos activités d'impression de livres en noir et blanc destinés & I'exportation aux Etats-Unis (revenus de
25 millions de dollars canadiens en 2010) a Quad/Graphics. Cet échange d’actifs devrait générer au moins
40 millions de dollars de BAIIA net supplémentaire pour Transcontinental, au cours des 12 a 24 mois suivant la
conclusion de la transaction canadienne.

e Ajustement, le 1e novembre 2011, de notre stratégie de mise en marché en combinant les secteurs des médias et
de l'interactif. Cette réorganisation nous permettra de commercialiser nos produits et services plus facilement et de
promouvoir notre offre basée sur différentes plates-formes de communication, tout en continuant a positionner nos
autres produits médias et imprimés.

e Lancement d’'une nouvelle image de marque et d'un nouveau positionnement afin de mieux refléter notre
transformation en tant que leader de la nouvelle économie des communications marketing : TC Transcontinental,
une entreprise d'activation marketing. La nouvelle marque refléte mieux I'offre compléte et intégrée de I'entreprise
en matiére de communications marketing (imprimé, média, numérique, interactif et mobile).

e Consolidation de cing imprimeries et transfert de leurs activités vers de plus grandes usines qui ont bénéficié
d'investissements au courant des dernieres années.

e Poursuite de la croissance de nos activités d'édition de journaux au Québec gréace a l'acquisition des actifs d'édition
du Groupe Le Canada Frangais, d'Avantage Consommateurs de I'Est du Québec inc. et du Joural Nouvelles
Hebdo, ainsi qu'au lancement de plusieurs journaux.

e Lancement de nouveaux services pour nos clients des petites et moyennes entreprises dans les communautés
locales, dont des services de marketing par moteurs de recherche, de conception de sites Web, d’enchéres en
ligne grace a BidGo.ca et d'un site d'achats en groupe sous la marque lamegaprise.com.

e Elargissement de notre offre de représentation publicitaire numérique en signant de nombreux accords qui nous
ont permis de tripler l'audience de notre réseau numérique. Nous rejoignons désormais plus de 13 millions de
visiteurs uniques par mois au Canada par I'entremise de plus de 1000 sites web. Notre portée globale nous permet
ainsi d'atteindre prés d'un internaute canadien sur deux.

e Acquisition de Vortxt Interactive, un chef de file parmi les fournisseurs de solutions marketing mobile intégrées
basé a Toronto.
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e Conclusion avec Canadian Tire d’'une entente sur quatre ans qui ajoutera environ de 30 a 40 millions de dollars de
revenus supplémentaires sur une base annuelle a partir de janvier 2012. Cette nouvelle entente fait de
Transcontinental inc. le principal fournisseur de solutions marketing de Canadian Tire au Canada.

e Publication de notre deuxiéme Rapport sur le développement durable élaboré selon la norme GRI (« Global
Reporting Initiative »). Transcontinental a aussi été classée parmi les 50 meilleures entreprises citoyennes
canadiennes de 2011, et ce, pour une cinquiéme année consécutive par la société médiatique canadienne
indépendante Corporate Knights. Par ailleurs, pour une troisieme année d’affilée, Transcontinental a été incluse
dans le classement Maclean's/Jantzi-Sustainalytics qui regroupe les 50 entreprises les plus responsables
au Canada.

¢ Nomination d'lsabelle Marcoux a titre de présidente du conseil d'administration a partir du 16 février 2012 a la suite
de la décision prise par le fondateur, M. Rémi Marcoux, de quitter officiellement son poste de président exécutif du
conseil lors de la prochaine assemblée des actionnaires. M. Marcoux demeurera toutefois membre du conseil
d'administration.

e Election de deux nouveaux membres au conseil d'administration de la Société : Mme Nathalie Marcoux, vice-
présidente aux finances de Capinabel inc., et M™e Anna Martini, F.C.A., présidente du Groupe Dynamite inc.

¢ Nomination de Katya Laviolette a titre de vice-présidente aux ressources humaines de la Société et de
Nelson Gentiletti a titre de chef de la direction financiere et du développement de la Société.

Conciliation des mesures financiéres non conformes aux PCGR

Les données financiéres ont été préparées en conformité avec les principes comptables généralement reconnus du
Canada (PCGR). Cependant, certaines mesures utilisées dans le présent communiqué ne sont pas définies par les PCGR
et pourraient étre calculées différemment par d’autres entreprises. La Société croit que certaines mesures financieres non
conformes aux PCGR, si elles sont présentées parallélement a des mesures financiéres comparables parmi les PCGR,
sont utiles pour les investisseurs et les autres lecteurs, puisque ces informations permettent de mesurer de maniére
appropriée la performance des activités de la Société. A linterne, la Société utilise ces mesures financiéres non conformes
aux PCGR pour évaluer la performance de ses activités et I'efficacité de ses gestionnaires. Ces mesures doivent étre
considérées comme un complément aux mesures de performance financiére conformes aux PCGR. Elles ne s’y substituent
pas et n'y sont pas supérieures.

Le tableau suivant permet de concilier les mesures financiéres conformes aux PCGR et celles non conformes aux PCGR.
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Conciliation des mesures financiéres non conformes aux PCGR

(non auditées)

Trois mois clos les 31 octobre Pour les execices clos les 31 octobre
(en millions de dollars, sauf les données par action) 2011 2010 2011 2010
Bénéfice net attribuable aux actions participantes 80 $ 45 3 778 § 166,6 $
Dividendes sur actions privilégiées 1,7 1,7 6,8 6,8
Perte nette (bénéfice net) lié aux activités abandonnées (aprés impoéts) 1,2 1,1 21,2 (29,4)
Part des actionnaires sans contrle 0,1 0,6 0,9 0,9
Impdts sur les bénéfices 50 7,3 30,3 KNl
Escompte sur vente de débiteurs - - - 0,9
Frais financiers 9,9 11,7 39,3 42,6
Frais liés au remboursement anticipé de deftes a long terme - - 58
Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels 52,2 12,5 52,2 12,5
Dépréciation d'actifs et frais de resfructuration 8,2 9,5 18,4 14,9
Bénéfice d'exploitation ajusté 86,3 $ 89 $ 2527 $ 2499 $
Amortissement 30,4 29,9 120,3 123,3
Bénéfice d'exploitation avant amortissement ajusté 116,7 $ 1188 §$ 3730 § 3732 $
Bénéfice net attribuable aux actions participantes 80 $ 45 3 78 § 166,6 $
Perte nette (bénéfice net) lié aux activités abandonnées (apres impoéts) 1,2 1,1 21,2 (29,4)
Ajustements inhabifuels aux impdts sur les bénéfices - - - (2,4)
Frais de remboursement anticipé de deftes a long terme (aprés impots) - - 42
Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels (aprés impdts) 451 10,4 451 10,4
Dépréciation d'actifs et frais de restructuration (apres impdts) 59 6,7 13,4 10,7
Bénéfice net attribuable aux actions participantes ajusté 60,2 $ 627 $ 161,7 $ 1559 $
Nombre moyen d'actions participantes en circulation 81,0 80,9 81,0 80,8
Bénéfice net attribuable aux actions participantes ajusté par action 0,74 $ 078 § 200 $ 193 §
Fonds liés a I'exploitation des activités poursuivies 118,7 § 437 3 3047 $ 156,0 $
Variation des éléments hors caisse liés a I'exploitation 15,0 (68,1) (6,3) (155,1)
Fonds geneérés par les activités poursuivies avant variation des
éléments hors caisse liés a I'exploitation 103,7 $ 1118 $ 31,0 § M1 S
Dette & long terme 2925 §$ 7129 $
Portion & court terme de la dette a long terme 271,9 17,8
Trésorerie et équivalents de trésorerie (75,0 (31,9
Endettement net 4894 §$ 698,8 $
Bénéfice d'exploitation avant amorissement ajusté 3730 $ 3732 $
Ratio d'endettement net 1,31x 1,87x

®) Le ratio d'endetiement net ajusté exclut le montant a verser & Quad/Graphics a la cléture de la ransaction visant I'acquisition indirecte de Quad/Graphics
Canada, inc. , laquelle est sous réserve de 'approbation du Bureau de la concurrence.
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Dividende

A sa réunion du 8 décembre 2011, le conseil d'administration de la Société a déclaré un dividende trimestriel de 0,135 $
par action sur les actions a droit de vote subalterne catégorie A et sur les actions catégorie B. Ces dividendes seront
versés le 20 janvier 2012 aux détenteurs d’actions inscrits aux registres de la Société a la fermeture des bureaux le
6 janvier 2012. Sur une base annuelle, cela représente un dividende de 0,54 § par action. Par ailleurs, a cette méme
réunion, le conseil a également déclaré un dividende trimestriel de 0,4242 $ par action sur les actions privilégiées de
premier rang a taux rajusté tous les cinqg ans et a dividende cumulatif, série D. Ce dividende sera versé le 16 janvier 2012.
Sur une base annuelle, cela représente un dividende de 1,6875 $ par action privilégiée.

Information additionnelle

A l'occasion de la diffusion de ses résultats de I'année financiére 2011, Transcontinental tiendra une conférence
téléphonique pour la communauté financiére aujourd'hui a 16 h 15. Les journalistes pourront suivre la conférence en mode
« écoute seulement » ou écouter la diffusion audio simultanée sur le site Internet de TC Transcontinental, qui sera ensuite
archivée pendant 30 jours. Pour toute demande d'information ou d'entrevue, les médias sont priés de communiquer avec
Nancy Bouffard, directrice des communications internes et externes de TC Transcontinental, au 514 954-2809.

Profil

TC Transcontinental crée des produits et services marketing permettant aux entreprises d’attirer, de joindre et de fidéliser
leur public cible. La Société est le premier imprimeur au Canada et le quatrieme en Amérique du Nord. Elle est aussi 'une
des plus importantes entreprises de médias au Canada en tant que premier éditeur de magazines destinés aux
consommateurs et d’ouvrages pédagogiques en francais, et le plus important éditeur de journaux locaux et régionaux au
Québec et dans les provinces de I'Atlantique. TC Transcontinental est également le leader de la distribution de porte en
porte de matériel publicitaire au Canada, grace a son célébre Publisac au Québec et a Targeo dans le reste du Canada.
Grace a un vaste réseau numérique qui compte plus de 1000 sites Web, I'entreprise rejoint plus de 13 millions de visiteurs
uniques chaque mois au Canada. La Société offre de plus des services et des produits marketing interactif utilisant de
nouvelles plateformes de communication et s’appuyant sur des services de stratégies et planification marketing, d’analyse
de bases de données, de prémédia, de circulaires électroniques, de marketing par courriel, de communications sur mesure
et de solutions mobiles.

Transcontinental inc. (TSX : TCL.A, TCL.B, TCL.PR.D), connue sous les marques TC Transcontinental, TC Media et
TC Imprimeries Transcontinental, compte approximativement 10 000 employés au Canada et aux Etats-Unis, et ses
revenus publiés ont été de 2,0 milliards de dollars canadiens en 2011. Pour obtenir de plus amples renseignements sur la
Société, veuillez consulter le site www.tc.tc.

Information prospective

Ce communiqué contient de I'information prospective sur la performance future de la Société. Les déclarations, formulées
d’'aprés les attentes actuelles de la direction, comportent un certain nombre de risques et d'incertitudes intrinséques,
connus ou non. Nous avertissons que l'information de nature prospective est incertaine en soi et que les résultats futurs
pourraient différer concrétement des hypotheses, des estimations ou des attentes reflétées ou contenues dans l'information
de nature prospective, et que la performance future sera modifiée par un certain nombre de facteurs dont plusieurs sont
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hors du contréle de la Société. Ces facteurs incluent entre autres la conjoncture économique, les changements structurels
dans ses industries, le taux de change, la disponibilit¢ des capitaux, les colts de I'énergie, l'augmentation de la
concurrence, ainsi que la capacité de la Société a procéder a des transactions stratégiques et a intégrer des acquisitions a
ses activités. Les risques, les incertitudes et autres facteurs qui pourraient avoir une incidence sur les résultats réels sont
décrits dans le rapport de gestion et dans la notice annuelle de la Société.

L’information de nature prospective présentée dans ce communiqué est basée sur les attentes actuelles et sur les données
disponibles au 8 décembre 2011. La direction de la Société décline toute intention ou obligation de mettre a jour ou de
réviser cette information de nature prospective, @ moins que les autorités ne I'exigent.

-30-
Pour renseignements:
Médias Communauté financiere
Nancy Bouffard Jennifer F. McCaughey
Directrice des communications internes et externes Directrice principale aux relations avec les
TC Transcontinental investisseurs et communications financieres
Téléphone : 514 954-2809 TC Transcontinental
nancy.bouffard@tc.tc Téléphone : 514-954-2821
www.fc.tc jennifer.mccaughey@tc.tc

www.tc.tc
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RAPPORT DE GESTION

Pour I'exercice clos le 31 octobre 2011

objectif de ce Rapport de gestion est d'expliquer le point de vue de la direction sur la performance
passée et les perspectives d'avenir de Transcontinental inc. Il s'agit plus précisément de permettre au
lecteur de mieux comprendre notre stratégie de développement, notre performance en relation avec
nos objectifs, nos attentes a I'endroit de I'avenir, ainsi que notre fagon de gérer les risques et les
ressources financieres disponibles. Le Rapport de gestion a également pour but d’améliorer la

compréhension des états financiers consolidés et de leurs notes afférentes.

Dans le cadre du présent document, sauf indication contraire, toutes les données financiéres sont établies d'aprés les principes comptables généralement
reconnus du Canada (« PCGR »). Tous les montants sont exprimés en dollars canadiens, et le terme « dollar », ainsi que les symboles « $ » et « $CAN »,
désignent des dollars canadiens a moins d'avis contraire. Dans ce Rapport de gestion, nous utilisons aussi certaines mesures financieres non conformes
aux PCGR. Pour une description compléte de ces mesures, veuillez consulter la section « Conciliation des mesures financiéres non conformes aux
PCGR », & la page 19.

Les états financiers consolidés comprennent les comptes de la Société, de ses filiales, et de ses coentreprises. Les acquisitions d'entreprise sont
comptabilisées selon la méthode de I'acquisition et leurs résultats d'exploitation sont inclus dans les états financiers consolidés a compter des dates
d'acquisition. Les participations dans les coentreprises sont comptabilisées selon la méthode de la consolidation proportionnelle. Les autres placements

sont évalués au co(t.

Afin de faciliter la lecture de ce rapport, les termes « Transcontinental », « Société », « nous », « notre » et « nos » désignent tous Transcontinental inc. et

ses filiales.
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DEFINITION DE TERMES UTILISES DANS LE PRESENT RAPPORT

Afin de faciliter la lecture du présent rapport, certains termes sont présentés de fagon abrégée. Voici la définition des divers termes abrégés utilisés tout

au long de ce rapport :

Termes ufilisés Définitions -

Bénéfice d’exploitation ajusté

Bénéfice d'exploitation des activités poursuivies avant dépréciation d'actifs et frais de restructuration et
dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels

Bénéfice d’exploitation avant
amortissement ajusté

Bénéfice d'exploitation des activités poursuivies avant amortissement, dépréciation d'actifs et frais de
restructuration et dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels

Bénéfice net attribuable aux actions
participantes

Bénéfice net déduction faite des dividendes sur actions privilégiées

Bénéfice net attribuable aux actions
participantes ajusté

Bénéfice net des activités poursuivies attribuable aux actions participantes, avant dépréciation d'actifs
et frais de restructuration, dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels ainsi que des frais
de remboursement anticipé de dettes a long terme (déduction faite des impots sur les bénéfices y
afférents) et ajustements inhabituels aux impdts sur les bénéfices

Bénéfice net des activités poursuivies
attribuable aux actions participantes

Bénéfice net des activités poursuivies déduction faite des dividendes sur actions privilégiées et
excluant les activités abandonnées

Croissance interne

Croissance des revenus, du bénéfice d’exploitation ajusté ou du bénéfice net attribuable aux actions
participantes, excluant I'effet des acquisitions et des dispositions d'actifs, I'effet du taux de change
ainsi que I'effet du papier

Somme de la dette a long terme, la portion a court terme de la dette a long terme, du montant tiré sur

Endettement net le programme de titrisation et du découvert bancaire, déduction faite de la trésorerie et des équivalents
de trésorerie
Somme de la dette a long terme, la portion a court terme de la dette a long terme, du montant tiré sur
le programme de titrisation et du découvert bancaire, déduction faite de la trésorerie, des équivalents
Endettement net ajusté de trésorerie et de la somme a verser a Quad/Graphics a la conclusion de la transaction visant

l'acquisition des actions de Quad/Graphics Canada, sujette a I'approbation des autorités
réglementaires canadiennes

Ratio d’endettement net

Endettement net divisé par la somme du bénéfice d'exploitation avant amortissement ajusté des
12 derniers mois

Ratio d'endettement net ajusté

Endettement net ajusté divisé par la somme du bénéfice d’exploitation avant amortissement ajusté des
12 derniers mois
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MISE EN GARDE AU SUJET DES DECLARATIONS PROSPECTIVES

A T'occasion, nous faisons des déclarations prospectives, verbalement ou par écrit, au sens de certaines lois sur les valeurs mobiliéres, y compris les
régles d'exonération de la Loi sur les valeurs mobiliéres (Ontario). Nous pouvons faire ces déclarations dans le présent document, dans d'autres
documents déposés auprés des organismes de réglementation canadiens, dans des rapports aux actionnaires et dans d'autres communications. Ces
déclarations prospectives comprennent notamment des déclarations relatives a nos buts a moyen terme, nos perspectives et objectifs, nos stratégies
pour atteindre ces objectifs et ces buts, de méme que des déclarations relatives a nos opinions, projets, objectifs, prévisions, attentes, estimations et
intentions. Les mots « peuvent», «pourraient », «devraient», « seraient», « perspectives », « croire », « projeter », « estimer », « prévoir »,
« s'attendre a», «avoir lintention », « objectif » et I'emploi du conditionnel, ainsi que les mots et expressions semblables visent a dénoter des
déclarations prospectives.

De par leur nature méme, les déclarations prospectives comportent des incertitudes et des risques intrinseques, a la fois généraux et précis, qui font en
sorte qu'il est possible que les prédictions, prévisions, projections, et autres déclarations prospectives ne se matérialiseront pas. Nous mettons les
lecteurs en garde contre le fait de se fier inddment a ces déclarations puisque les résultats réels pourraient différer sensiblement des opinions, plans,
objectifs, prévisions, attentes, estimations et intentions exprimés dans ces déclarations prospectives, en raison d'un certain nombre de facteurs
importants. Ces facteurs comprennent notamment, sans y étre limités, les risques de crédit, de sécurité et d'utilisation des données, de marché, de
liquidité, de financement et opérationnels; le dynamisme de I'économie nord-américaine dans laquelle nous exergons nos activités; l'incidence des
fluctuations du dollar canadien par rapport a d'autres devises, plus particulierement le dollar américain et I'euro; lincidence du prix des matieres
premieres et de I'énergie; la nature saisonniere ou cyclique de certains créneaux, notamment celui de I'édition de livres; lincidence des modifications
relatives aux taux d'intérét; les effets de la concurrence dans les marchés ol nous exercons nos activités; lincidence des nouveaux médias et la
migration des revenus publicitaires vers de nouvelles plateformes qui en résulte; les jugements d'ordre judiciaire ou réglementaire et les actions
judiciaires; notre capacité de développer de nouvelles avenues en fonction de notre stratégie; notre capacité de recruter et de retenir du personnel
qualifié et de maintenir une bonne réputation; notre capacité de mener a bien des initiatives stratégiques et les intégrer; les modifications apportées aux
méthodes comptables que nous utilisons aux fins de la présentation de notre situation financiere, y compris les incertitudes liées aux hypotheses et aux
estimations comptables cruciales; les risques liés a l'infrastructure; les effets possibles de situations d'urgence en matiére de santé publique, de conflits
internationaux et d'autres faits nouveaux et la mesure dans laquelle nous prévoyons et gérons avec succes les risques inhérents aux facteurs qui
précédent; ainsi que d'autres facteurs susceptibles d'influer sur les résultats futurs, incluant, sans y étre limités, la mise au point et le lancement, au
moment opportun, de nouveaux produits et services, les modifications apportées a la législation fiscale, les nouvelles lois environnementales, les
modifications aux politiques ou une gréve des institutions postales du Canada et des Etats-Unis, 'évolution technologique et les nouveaux réglements.

Nous avertissons nos lecteurs que la liste susmentionnée des facteurs importants qui pourraient avoir une incidence sur nos résultats futurs n'est pas
exhaustive. Les investisseurs et autres personnes qui se fient a nos déclarations prospectives pour prendre des décisions ayant trait & Transcontinental
doivent tenir compte de ces facteurs de méme que d'autres faits et incertitudes. Les hypothéses utilisées pour élaborer linformation de nature
prospective peuvent varier matériellement, individuellement ou en conjonction. Les variations touchant une hypothése peuvent aussi contribuer aux
variations touchant une autre hypothése, ce qui peut amplifier ou amortir les effets sur linformation de nature prospective. Nous ne nous engageons
nullement a mettre a jour quelque déclaration prospective que ce soit verbale ou écrite, qui peut étre faite par nous ou en notre nom a l'occasion, & moins
d'une exigence contraire de la part des autorités réglementaires. Pour obtenir la description des risques importants identifiés par I'entreprise, veuillez
consulter la section « Risques et incertitudes » du présent document. Les déclarations prospectives contenues dans ce document sont basées sur les
attentes actuelles et sur l'information disponible en date du 8 décembre 2011.

PROFIL DE TC TRANSCONTINENTAL

TC Transcontinental crée des produits et services marketing permettant aux entreprises d'attirer, de joindre et de fidéliser leur public cible. La Société est
le premier imprimeur au Canada et le quatriéme en Amérique du Nord. Elle est aussi 'une des plus importantes entreprises de médias au Canada en tant
que premier éditeur de magazines destinés aux consommateurs et d'ouvrages pédagogiques en francais, et le plus important éditeur de journaux locaux
et régionaux au Québec et dans les provinces de I'Atlantique. TC Transcontinental est également le leader de la distribution de porte en porte de matériel
publicitaire au Canada, grace a son célebre Publisac au Québec et & Targeo dans le reste du Canada. Grace a un vaste réseau numérique qui compte
plus de 1000 sites Web, I'entreprise rejoint plus de 13 millions de visiteurs uniques chacque mois au Canada. La Société offre de plus des services et des
produits marketing interactif utilisant de nouvelles plateformes de communication et s'appuyant sur des services de stratégies et planification marketing,
d'analyse de bases de données, de prémédia, de circulaires électroniques, de marketing par courriel, de communications sur mesure et de solutions
mobiles.

Transcontinental inc. (TSX : TCL.A, TCL.B, TCL.PR.D), connue sous les marques TC Transcontinental, TC Media et TC Imprimeries Transcontinental,
compte approximativement 10 000 employés au Canada et aux Etats-Unis, et ses revenus publiés ont été de 2,0 milliards de dollars canadiens en 2011.
Pour obtenir de plus amples renseignements sur la Société, veuillez consulter le site www.tc.tc.

PREAMBULE

Les états financiers consolidés et I'ensemble des données financiéres présentées dans ce rapport de gestion ont été retraités pour présenter le résultat
net des activités abandonnées. Par conséquent, ces informations financiéres sont celles des activités poursuivies de la Société et, a I'exception du
bénéfice net attribuable aux actions participantes, elles excluent les résultats des activités d'impression au Mexique.
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RESUME DES ACTIVITES DE L'EXERCICE 2011

Transcontinental a vu la croissance interne de ses revenus et son bénéfice d’exploitation ajusté augmenter au cours de I'exercice 2011 par rapport a
l'année précédente. Tous les secteurs ont contribué a I'augmentation des revenus, plus particulierement le secteur de I'impression qui a profité de
nouveaux contrats d'impression dont celui visant I'impression du quotidien The Globe and Mail. Au chapitre du bénéfice d’exploitation ajusté,
l'augmentation provient essentiellement du secteur de I'impression en raison de I'élément précité, combiné a une amélioration notable de son efficacité
opérationnelle et de I'optimisation de son parc d'équipements. Toutefois, la baisse du bénéfice d'exploitation ajusté des secteurs des médias et de
linteractif est venue partiellement atténuer la hausse provenant du secteur de I'impression. L'accélération des investissements stratégiques sur ses
plateformes numériques et l'intensification de la concurrence dans certains de ses créneaux plus traditionnels ont eu un effet défavorable pour le secteur
des médias tandis que le secteur de l'interactif a quant a lui poursuivi l'intégration et le développement de ses solutions marketing interactives au cours de
I'exercice.

La Société a conclu une transaction avec Quad/Graphics, sous réserve de I'approbation des autorités réglementaires, visant I'acquisition indirecte de la
totalité des actions de Quad/Graphics Canada. Cette transaction pourrait permettre au secteur de I'impression de profiter davantage des investissements
de plus de 700 millions de dollars effectués au cours des derniéres années, entre autres, dans sa plateforme hybride pancanadienne d'impression. La
Société prévoit que cette transaction sera conclue en début d’année 2012. De plus, dans le cadre d’une transaction distincte, Transcontinental a aussi
conclu une entente pour vendre a Quad/Graphics ses activités d'impression au Mexique et a lui transférer ses activités d'impression de livres en noir et
blanc destinés a 'exportation aux Etats-Unis. La cldture de cette transaction a eu lieu au quatriéme trimestre 2011 a la suite de I'approbation des autorités
réglementaires mexicaines. Essentiellement, ces transactions représentent un échange d'actifs. Transcontinental croit que ces transactions lui permettront
de générer un bénéfice d’exploitation avant amortissement additionnel d’au moins 40 millions de dollars sur une base annualisée dans les 12 a 24 mois
suivant la cloture de la derniére de ces transactions. Le secteur de I'impression a aussi profité de nouveaux contrats d'impression en 2011, comme
mentionné précédemment, en plus de conclure de nouvelles ententes au cours de I'exercice 2011 qui contribueront surtout lors du prochain exercice,
comme celle conclue avec Canadian Tire en février dernier qui devrait augmenter les revenus de 30 a 40 millions de dollars annuellement a compter de
janvier 2012, dont la majorité profitera au secteur de I'impression.

Le secteur des médias a été tres actif au cours de I'exercice en renforgant ses activités traditionnelles avec, entre autres, les acquisitions du Groupe Le
Canada Francais et d’Avantage Consommateurs de I'Est du Québec, en plus des lancements de journaux hebdomadaires visant a contrer la concurrence
accrue dans ses activités d'édition de journaux au Québec. De plus, ce secteur a accéléré le développement de nouveaux produits en élargissant
considérablement son offre de représentation numérique canadienne avec des ententes avec Ziff Davis et The New York Times Company. Au cours de la
derniére année, le secteur des médias a triplé I'audience de son réseau numérique par I'entremise de ces nouvelles ententes ainsi que du développement
de son portefeuille numérique existant. De plus, les soubresauts de I'économie nord-américaine au cours de la derniére année ont eu une incidence sur la
volatilité des dépenses de publicité nationale qui a plus particulirement affecté le Groupe des solutions d'affaires et aux consommateurs. Quant au
Groupe d'édition de livres pedagogiques, il a subi un effet défavorable important lié & la fin de la réforme scolaire au Québec et des compressions
budgétaires des divers gouvernements provinciaux liés a l'achat de matériel scolaire. Ce groupe a néanmoins mis en place une stratégie de
développement de nouveaux produits afin de compenser partiellement ces effets défavorables au cours des prochaines années.

Dans la foulée de I'évolution grandissante des canaux de communication et de son plan de développement mis en ceuvre visant a renforcer ses activités
traditionnelles et a batir de nouveaux services marketing, Transcontinental a annoncé que depuis le 1¢" novembre 2011, les secteurs des médias et
linteractif allaient dorénavant ne former qu'un seul et unique secteur. L'objectif de cette fusion est d’augmenter I'agilité de la Société dans sa réponse aux
besoins de communications marketing multiplateformes de sa clientéle. Ce nouveau secteur créé de cette combinaison comprend les produits et services
d'édition, de distribution, d'analyse, de production et de gestion de contenu marketing ainsi que les solutions de marketing interactif et les médias
numériques.

La situation financiére de la Société s'est considérablement améliorée au cours de I'exercice 2011 avec une baisse notable de son endettement net. Cette
baisse est particulierement causée par une réduction de son programme de dépenses en immobilisations qui s'est limité a moins de 50 millions de dollars
en 2011 ainsi qu'a d'importants flux de trésorerie générés par ses opérations. Au cours de la derniére année, son ratio d’endettement net ajusté est passé
de 1,87x a 1,44x au 31 octobre 2011. D'ailleurs, en décembre 2010, I'agence de notation de crédit Standard & Poor’s a reconnu la progression de la santé
financiere de la Société en augmentant de BBB- (stable) a BBB (stable) sa notation de crédit en raison de I'amélioration continue de son profil de risque
financier. En plus de réduire son endettement net, Transcontinental a également grandement optimisé son portefeuille de dettes. Tout d'abord, elle a
conclu une entente de titrisation pour un montant de 200,0 millions de dollars. Par la suite, la Société a remboursé trois ans avant son échéance, son
crédit a terme de 100,0 millions de dollars octroyé par la Caisse de dépot et placement du Québec et son prét a terme octroyé par SGF Rexfor de
50,0 millions. Ces remboursements ont été effectués en totalité a I'aide du crédit a terme rotatif qui porte présentement intérét a un taux bien inférieur.
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FAITS SAILLANTS DE L'EXERCICE 2011

Les revenus pour I'exercice 2011 ont augmenté de 0,8 % par rapport a 2010. Ils sont passés de 2 028,3 millions de dollars a 2 043,6 millions.
0 Les nouveaux contrats du secteur de I'impression ont principalement contribué a cette croissance dont celui visant 'impression du
quotidien The Globe and Mail. L'effet favorable des prix du papier a également participé a la hausse des revenus qui a toutefois été
partiellement atténuée par un effet défavorable lié a I'appréciation du dollar canadien.

Le bénéfice d'exploitation ajusté est passé de 249,9 millions de dollars lors de I'exercice 2010 a 252,7 millions en 2011.

0 Cette hausse provient essentiellement du secteur de I'impression avec 'amélioration significative de son efficacité opérationnelle
combinée a la contribution de nouveaux contrats d'impression. Cette augmentation a été partiellement atténuée par une hausse des
investissements stratégiques dans les secteurs des médias et de l'interactif, une concurrence accrue dans certains créneaux
traditionnels du secteur des médias ainsi que I'effet défavorable lié a I'appréciation du dollar canadien vis-a-vis du dollar américain
de 5,0 millions de dollars. Somme toute, la marge d’exploitation a augmenté, passant de 12,3 % a 12,4 %.

Le bénéfice net attribuable aux actions participantes ajusté a augmenté de 5,8 million de dollars, ou 3,7 %, passant de 155,9 millions en 2010 a
161,7 millions en 2011.
0 Cette hausse est surtout attribuable a une augmentation du bénéfice d’exploitation ajusté combinée a une baisse des frais
financiers et des impdts sur les bénéfices. Par action, il est passé de 1,93 $a 2,00 $.

Le bénéfice net attribuable aux actions participantes est passé de 166,6 millions de dollars en 2010 a 77,8 millions en 2011 principalement en
raison d'éléments inhabituels dont la quasi-totalité est hors caisse :
o En 2010, un gain sur la vente des actifs de publipostage aux Etats-Unis de 39,2 millions de dollars, déduction faite des impéts y
afférents, a été enregistré.
o En 2011, une charge de dépréciation des écarts d’acquisition et des actifs intangibles ainsi qu'une perte nette liée a 'abandon de
ses activités d'impression mexicaines, respectivement de 45,1 millions de dollars et de 22,7 millions (déduction faite des impdts y
afférents), ont été enregistrées.

Par action, il est passé d'un bénéfice net de 2,06 $a 0,96 $.

Le ratio d'endettement net ajusté de Transcontinental était de 1,44x au 31 octobre 2011 alors qu'il était de 1,87x au 31 octobre 2010.
0  Cette amélioration provient surtout d'importants flux de trésorerie générés ainsi que de la réduction de son programme de dépenses
en immobilisations corporelles qui a été limité a moins de 50 millions de dollars en 2011 qui a fait passer I'endettement net de 698,8
millions de dollars au 31 octobre 2010 a 489,4 millions au 31 octobre 2011.

La Société a annoncé que le conseil d'administration a entériné la décision de son fondateur, Monsieur Rémi Marcoux, de quitter ses fonctions
de président exécutif du conseil. M. Marcoux demeurera toutefois un membre du conseil d'administration. Le conseil d’administration a aussi
procédé a la nomination de Madame Isabelle Marcoux a titre de présidente du conseil. Ce changement entrera en vigueur lors de la prochaine
assemblée des actionnaires.

La Société a annoncé qu'a compter du 1¢" novembre 2011, une nouvelle structure d’exploitation a été mise en place afin de devenir plus agile
dans sa réponse aux besoins de communications marketing multiplateformes de sa clientele. Les activités des secteurs des médias et de
linteractif ont été ainsi combinées pour ne former qu'un seul et unique secteur présidé par Natalie Lariviere.

Aprés la cldture de son exercice financier 2011, la Société a annoncé la nomination de Nelson Gentiletti au poste de chef de la direction
financiere et du développement de la Société. M. Gentiletti est entré en fonction le 5 décembre 2011.

Le dividende trimestriel par action participante a augmenté a deux reprises au cours de I'exercice. Il est passé de 0,090 $ a 0,110 $ au premier
trimestre, suivi d'une seconde hausse au troisiéme trimestre le portant maintenant a 0,135 $, soit une augmentation globale de 50 %.

STRATEGIE

L'objectif ultime de Transcontinental est d'assurer sa croissance et sa rentabilité a long terme pour l'intérét commun de ses employés, de ses clients, de
ses actionnaires ainsi que de ses collectivités, les quatre piliers de I'entreprise. La stratégie repose sur plusieurs principes fondamentaux : étre les chefs
de file dans les marchés desservis, maintenir une approche disciplinée en matiére d'acquisitions et de gestion financiere et entretenir une culture axée sur
I'innovation ainsi que sur la satisfaction de ses clients.

Cela dit, la mission de Transcontinental vise principalement a aider ses clients a identifier, a rejoindre et a fidéliser leurs consommateurs cibles. La
Société réalise cette mission en offrant des produits et services d'impression, des contenus et véhicules médias ainsi que des outils de propagation
numérique, dont plusieurs reposent sur de nouvelles plateformes technologiques en ligne, auxquelles ses clients recourent de plus en plus pour leurs
campagnes de marketing. La Société entend poursuivre son développement et continuer a s'adapter aux besoins évolutifs de ses clients afin de les aider
a accroitre le rendement de leurs investissements publicitaires. Ainsi, sa vision consiste a maintenir sa position de chef de file canadien dans plusieurs de
ses créneaux, mais également de se tailler une place de chef de file a titre de fournisseur de produits et de services marketing.
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Transcontinental poursuit sa transformation de maniére a guider ses clients dans leur processus d'activation marketing par I'entremise de ses produits et
services, autant traditionnels qu'interactifs et numériques. Pour y parvenir, la Société a adopté une approche a deux volets : 1) utiliser ses activités
existantes comme levier et 2) développer de nouvelles avenues dans le domaine des solutions marketing interactives ainsi que numériques. Par
conséquent, en plus d'exploiter ses activités existantes de fagon encore plus efficiente, il lui faudra accélérer le développement de ces avenues axées sur
les nouvelles plateformes numériques. Aussi, Transcontinental passe graduellement d’une offre plus globale a une offre différenciée et innovatrice par
client, puisant dans I'ensemble de ses produits et services sur support papier ainsi que numérique. De cette fagon, la Société croit qu'elle pourra ainsi
maximiser son potentiel de croissance a moyen et a long terme.

1) Utiliser ses activités existantes comme levier

Depuis les tout débuts de Transcontinental, des risques calculés ont été pris faisant en sorte de soutenir une croissance solide de ses activités. Que ce
soit par I'entremise d'investissements en immobilisations ou par I'acquisition d’entreprises, la Société a toujours eu un seul but en téte : mieux servir ses
clients tout en générant un rendement intéressant pour ses actionnaires. L'historique de ces décisions résulte en une fondation solide de ses activités
dites plus traditionnelles, soit ses activités d'impression ainsi que de contenus et de véhicules médias. La qualité de ses employés, sa base de clients
fidéles importants, sa position de leader canadien, ses marques fortes ainsi que son réseau d'usines dotées de technologies a la fine pointe constituent la
spécificité de Transcontinental au sein de ses activités traditionnelles. De plus, la Société est dotée d’avantages cruciaux qui peuvent l'aider a faire croitre
de nouveaux services : une maitrise de I'impression de produits de communication, la production du contenu de qualité, la distribution efficace de ce
contenu grace a sa portée reposant sur ses plateformes multicanaux ciblées, en continuant d’étre une entreprise axée sur ses clients en desservant tant
les annonceurs que les consommateurs.

Voici quelgues réalisations de I'exercice 2011 :

e  Conclusion d'un accord visant I'acquisition de la totalité des actions de Quad/Graphics Canada, qui est toutefois sujette a I'approbation des
autorités réglementaires canadiennes.

e Augmentation des revenus du Groupe des solutions aux communautés locales
0  Acquisition des actifs du Groupe Le Canada Francais qui comprend 11 titres hebdomadaires ainsi qu’une série de portails web.
0 Acquisition des actifs d’Avantage Consommateurs de I'Est du Québec qui comprend trois titres hebdomadaires et un portail
d'information régionale.
0 Lancements de nombreux journaux hebdomadaires au Québec.
0 Augmentation des revenus de distribution.

e De nouvelles ententes ont été signées au cours de I'exercice pour porter a plus d'une douzaine, le nombre de publications imprimées a partir
de son usine de Fremont, en Californie.

Avec une position de chef de file dans plusieurs de ses créneaux et une situation financiére enviable, la Société continuera a solidifier ses activités
traditionnelles au cours de la prochaine année afin de maintenir ses marges bénéficiaires ainsi que pour conserver ses parts de marché.

2) Développer de nouvelles avenues dans le domaine des solutions marketing interactives et numériques
Transcontinental tire la majeure partie de ses revenus des budgets marketing de ses clients. Pour répondre a I'évolution des besoins de ses clients, l'offre
de Transcontinental a considérablement évolué au cours des dernieres années, pour intégrer a son large éventail de produits imprimés et de contenu
média, tant pour ses marques que pour ses clients, de la personnalisation publicitaire ainsi que des nouvelles plateformes de communications marketing
interactives. Voici une liste d'éléments choisis parmi les accomplissements de la Société au cours de I'exercice 2011 :

e Acquisition de Vortxt Interactive, un chef de file canadien dans le domaine des solutions mobiles. Grace a cette acquisition, Transcontinental
bonifie son offre de solutions mobiles & celle de LIPSO Systeme acquise en avril 2010.

e e secteur des médias a triplé son audience numérique au cours de la derniere année avec I'aide, entre autres, de la signature de nouveaux
contrats importants et le déploiement de nouveaux sites web :
0 Représentation publicitaire en ligne pour Ziff Davis et The New York Times Company afin de représenter l'inventaire publicitaire
canadien pour leurs marques respectives.
0 Lancement du site lamegaprise.ca pour répondre aux besoins exprimés par les annonceurs locaux et les collectivités desservies.
0 Lancement du site BidGo.ca, un site entierement consacré a la vente aux enchéres locales avec un concept innovateur.

e Le secteur de l'nteractif a ét¢ nommé premier fournisseur de solutions de courriel et de messagerie au Canada selon Red Pill Email.

e Le secteur de linteractif a aussi remporté 30 prix importants lors de la remise des prix Magnum Opus Awards 2011, qui récompensent
I'excellence en matiere d'édition, de conception et de stratégie dans le créneau des médias sur mesure.

e  Le secteur de I'mpression a été choisi par la Canadian Booksellers Association (CBA) a titre de fournisseur officiel de solutions en matiére de
livres numériques pour la diffusion auprés des libraires en ligne.
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Somme toute, Transcontinental entend profiter de ses produits et services de marketing uniques pour accélérer le développement de sa nouvelle offre de
service intégrée auprés des annonceurs. Aussi, les fondations solides construites au fil des années grace a ses activités existantes, sa stratégie de
créneaux et l'exploitation des avenues qui émergent des nouvelles tendances la placent dans une position concurrentielle avantageuse pour profiter des
occasions qui se présenteront & moyen et a long terme. En fait, le déploiement de ces nouveaux services devrait s'accélérer au cours des prochaines
années.

Cependant, certains défis devront étre relevés afin de permettre a la Société de maximiser l'intégration et le développement de ses nouvelles activités.
L'accent devra étre mis sur le développement de ses stratégies marketing interactives pour ses clients tout en intégrant davantage ses activités et ses
produits et services existants. Enfin, a linstar de la transformation des industries d'impression et d'édition, Transcontinental s’appuie également sur une
transformation intégrée afin de satisfaire les besoins évolutifs de ses clients ainsi que les nouvelles habitudes des consommateurs.

Afin d'accélérer l'offre d'activation marketing a 'ensemble de la Société, une nouvelle structure d’exploitation a été mise en place depuis le 1¢" novembre
2011 visant a combiner ses activités numériques et ses solutions marketing interactives.

Tendances de marchés

La Société évolue au sein d'industries qui traversent une période de changements rapides. En effet, des changements sans précédent s'effectuent
présentement dans les industries d’édition et d'impression qui présentent a la fois des occasions et des risques. Le marché des communications
marketing repose davantage sur une approche « personnalisée ». Les clients de ces services accordent de plus en plus d'importance au rendement sur
investissement et a la mesurabilité. Ainsi, les campagnes sont donc plus ciblées, les annonceurs cherchant a établir et & développer une relation
privilégiée avec leur clientele visée. En méme temps, 'émergence des nouveaux médias, des plateformes numériques et les changements dans les
habitudes des consommateurs, conjugués a la disponibilité croissante des données et des technologies permettant une meilleure exploitation de ces
données, entrainent une fragmentation des publics, la personnalisation du contenu, ainsi que I'émergence du contenu généré par les utilisateurs et des
communautés en ligne. Plusieurs tendances se confirment de plus en plus rapidement. Cette accélération se refléte particulierement dans le taux
d’adoption des technologies numériques et dans la migration des investissements en publicité vers les plateformes en ligne.

La transformation en cours dans les industries des médias et du marketing a des effets profonds sur I'industrie de Iimpression dans son ensemble. Les
produits imprimés demeurent une composante clé du mixte médiatique, mais leur croissance est restreinte en raison de I'importance grandissante des
tendances susmentionnées. Les imprimeurs qui tireront profit de ce marché en évolution sont ceux qui se dotent de technologies a la fine pointe ainsi que
ceux qui peuvent offrir une gamme compléte de solutions multiplateformes. Ces nouvelles technologies permettent de mieux répondre aux besoins des
consommateurs, tout en permettant aux imprimeurs d'obtenir une meilleure efficacité opérationnelle.

De plus, certains facteurs macroéconomiques, dont les ralentissements économiques, les fluctuations du dollar canadien, le renforcement de la
conscience environnementale et sociale ainsi que la mondialisation des marchés ont des effets sur ses activites.

Ensemble, ces nouvelles tendances ont commencé a avoir des conséquences sur les demandes et les attentes de ses clients. Elles ont effectivement
incité ses clients a recourir de plus en plus a I'expérience du marketing personnalisé, aux nouvelles plateformes et aux offres de service intégré proposées
par leurs fournisseurs. La Société entend donc profiter de ces tendances par I'entremise de sa stratégie.

ENVIRONNEMENT ET DEVELOPPEMENT DURABLE

Transcontinental reconnait le caractére crucial des enjeux environnementaux et prend de grandes précautions pour protéger la nature. Bien que la
Société ne figure pas parmi les grands producteurs de gaz a effet de serre (GES), cela ne la dispense pas de se soucier de I'effet de ses activités sur la
qualité de I'air. Comme la Société s'efforce chaque jour de réduire son effet sur I'environnement, ses politiques et procédures d'entreprise en matiere
d’environnement se fondent sur trois principes directeurs : (1) protéger I'environnement pour la présente génération et les générations futures; (2) réduire
ses risques et améliorer son efficacité, et (3) introduire des technologies et des procédes perfectionnés.

De plus, la Société a déposé, en février dernier, son deuxieme Rapport sur le développement durable 2010 — Joindre le geste a la parole élaboré selon la
norme Global Reporting Initiative (GRI). Ce rapport précise 'engagement de Transcontinental sur la voie du développement durable autour de quatre
themes :

e  Engagement et adhésion : mobiliser les employés a tous les niveaux de I'entreprise, ainsi que ses fournisseurs, clients et partenaires.

e Innovation, force essentielle a I'interne comme a I'externe : soutenir et récompenser l'innovation comme élément clé de la stratégie.

e (Geste a la parole : fixer des objectifs concrets et significatifs et mesurer les progres.

e Parcours commun : communiquer les défis et les réussites a chaque étape du parcours.

Pour de plus amples renseignements, consultez le Rapport sur le développement durable 2010 - Joindre le geste a la parole sur le site
www.transcontinental-ecodev.com.

Au cours de I'exercice 2011, Transcontinental s'est illustrée en matiére environnementale ainsi qu'au sein de la communauté. Tout d'abord, pour une
troisieme année consécutive, la Société a maintenu sa présence au classement Maclean's/Jantzi Sustainalytics qui regroupe les 50 entreprises les plus
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responsables au Canada en répondant & une vaste gamme d'indicateurs environnementaux, sociaux et liés a la performance (ESG). De plus, la Société
a été classée parmi les 50 entreprises citoyennes canadiennes de I'année selon Corporate Knights. Il s'agit d’une cinquiéme année consécutive que
Transcontinental figure a ce classement. Cette société médiatique canadienne indépendante répertorie sur une base annuelle les entreprises en fonction
de leur engagement dans la communauté, de la santé et la sécurité du travail ainsi que des pratiques de gouvernance. Au chapitre des mesures mises
en ceuvre afin de minimiser les répercussions sur 'environnement, Transcontinental a mis en place des politiques environnementales. Veuillez consulter
sa Notice annuelle pour de plus amples renseignements.

DONNEES FINANCIERES CHOISIES

Pour les quatriemes trimestres et les exercices clos les 31 octobre
(non auditées)

(en millions de dollars, sauf les données par action) Trois mois clos les 31 octobre Pour les exercices clos les 31 octobre

Variaion Variation
2011 2010 en % 2011 2010 en %
Exploitation
Revenus 5375 $ 556,4 $ -3% 20436 $ 20283 $ 1%
Bénéfice d'ex ploitation avant amortissement ajusté *) 116,7 118,8 2% 373,0 373,2 0%
Bénéfice d'ex ploitation 25,9 66,9 -61% 182,1 222,5 -18%
Bénéfice d'ex ploitation ajusté 86,3 88,9 -3% 252,7 249,9 1%
Bénéfice net attribuable aux actions participantes 8,0 44,5 -82% 778 166,6 -53%
Bénéfice net atribuable aux actions participantes ajusté © 60,2 62,7 -4% 161,7 155,9 4%
Fonds générés par les activités d'ex ploitation avant v ariation
des éléments hors caisse liés a 'ex ploitation 103,7 111,8 1% 311,0 3111 0%
Fonds liés a I'ex ploitation des activités poursuivies 118,7 43,7 s.0. 304,7 156,0 S.0.
Investissements
Acquisitions d'immobilisations corporelles 10,2 16,0 -36% 47,4 125,0 -62%
Acquisitions dentreprises 30,4 7,1 s.0. 35,8 14,0 s.0.
Données par action (de base)
Bénéfice net attribuable aux actions participantes 0,10 0,55 -82% 0,96 2,06 -53%
Bénéfice net atribuable aux actions participantes ajusté © 0,74 0,78 -5% 2,00 1,93 4%
Fonds générés par les activités d'ex ploitation avant v ariation
des éléments hors caisse liés a 'ex ploitation 128 1,38 1% 3,84 3,85 0%
Fonds liés a I'ex ploitation des activités poursuivies 1,47 0,54 s.0. 3,76 1,93 95%
Dividendes sur actions participantes 0,14 0,09 56% 0,49 0,35 40%
Nombre moyen d'actions participantes en circulation (en millions) 81,0 80,9 81,0 80,8
Au Au
31 octobre 31 octobre
2011 2010
Situation financiére
Total de l'actif 2 453,6 2594,7
Endettement net 489,4 698,8
Capitaux propres 1329,0 12470
Ratio d'endettement net 1,31x 1,87x
Capitaux propres par action participante 15,17 14,16
Nombre d'actions participantes en fin de période (en millions) 81,0 81,0

@ Veuillez vous référer & la section « Conciliation des mesures non conformes aux PCGR » & la page 19 de ce Rapport de gestion.
@ Représente le total de la contrepartie, en especes ou autres, pour I'acquisition d'actions ou d'éléments d'actif d'entreprise.
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ANALYSE DETAILLEE DES RESULTATS D'EXPLOITATION - EXERCICE 2011

Analyse des principaux écarts - Résultats consolidés
Pour I'exercice clos le 31 octobre 2011
(non audités)

Bénéfice net attribuable

Bénéfice aux actions
(en millions de dollars) Revenus % d'ex ploitation ajusté % participantes %
Résultats - Pour I'exercice 2010 20283 $ 2499 $ 166,6 $
Acquisitions/Dispositions/Fermetures 0,9 00 % 2,2) 0,8) % (1,6) (1,00 %
Activités existantes
Effet du papier 19,3 1,0 % (1,8) 0,7 % (1,4 0,8) %
Taux de change (11,0 0,5 % (5,0) 2,00 % (4,0) (2,4) %
Croissance interne 6,1 03 % 11,7 47 % 12,8 77 %
Activités abandonnées - - % - - % (50,6) (30,4) %
Dépréciation d'actifs, frais de restructuration et
dépréciation des écarts d'acquisition et actifs
ajustements inhabituels aux impots
sur les bénéfices - - % - - % (39,8) (23,9) %
Frais de remboursement anticipé de dettes a long terme - - % - - % 4,2 2,5) %
Résultats - Pour I'exercice 2011 20436 $ 08 % 2527 $ 11 % 778 $ (53,3) %

Comme indiqué dans le tableau ci-dessus, certains facteurs expliquent les écarts entre les résultats de I'exercice 2011 et ceux de I'exercice 2010.

e L'effet net des acquisitions, des dispositions et des fermetures résulte en une augmentation des revenus de 0,9 million de dollars et une
diminution du bénéfice d'exploitation ajusté de 2,1 millions. Déduction faite des frais financiers et des imp0ts sur les bénéfices, I'effet négatif
sur le bénéfice net s'est établi a 1,6 million de dollars. Cette réduction par rapport a 2010 provient principalement des colts liés au
développement et & lintégration des acquisitions réalisées au sein du secteur de l'interactif partiellement contrebalancée par I'effet favorable
des acquisitions réalisées durant I'exercice 2011 par le secteur des médias.

e  L'effet du papier a augmenté les revenus de 19,3 millions de dollars. Cet effet comprend la variation du prix du papier, le papier fourni et les
changements aux types de papier utilisés par les clients de ses activités d'impression. Il est important de noter, en ce qui concerne les activités
d'impression, que ces éléments affectent les revenus sans toutefois modifier le bénéfice d'exploitation ajusté. Pour le secteur des médias, la
variation du prix du papier a eu un effet négatif de 1,8 million de dollars sur le bénéfice d'exploitation ajusté et de 1,4 million sur le bénéfice net.

e  L'appréciation du dollar canadien vis-a-vis de sa contrepartie américaine a eu un effet sur les résultats de l'exercice 2011, puisqu'elle a
occasionné des diminutions de 11,0 millions de dollars des revenus et de 5,0 millions du bénéfice d'exploitation ajusté. La variation négative du
taux de change moyen au cours de I'exercice 2011, comparativement a la moyenne au cours de la méme période de 2010, s'établissait a
5,4 %. Au chapitre des revenus, la conversion des ventes par les entités américaines a eu un effet négatif d'environ 5,7 millions de dollars. En
ce qui concerne les ventes & I'exportation des usines du Canada, déduction faite de I'effet du programme de couverture de change, I'effet
négatif s'est chiffré a 5,3 millions de dollars. La conversion des résultats des entités américaines a causé un effet négatif de 0,6 million de
dollars sur le bénéfice d'exploitation ajusté. Les ventes a I'exportation, déduction faite de I'effet du programme de couverture de change et des
achats en dollars américains, ont causé un effet négatif de 5,8 millions de dollars sur le bénéfice d'exploitation ajusté. Enfin, I'effet positif de la
conversion des éléments de bilan des entités canadiennes libellés dans une devise étrangere s'est chiffré a 1,4 million de dollars sur le
bénéfice d'exploitation ajusté. En tenant compte des activités d’exploitation, des frais financiers et des impdts sur les bénéfices, l'effet négatif
net s'est établi a 4,0 millions de dollars.

e Lacroissance interne des revenus s'est établie a 6,1 millions de dollars, ou 0,3 %, au cours de I'exercice 2011. Cette hausse est attribuable, en
grande partie, a la contribution de nouveaux contrats dans le secteur de I'impression, notamment le contrat d'impression du quotidien
The Globe and Mail, & une hausse des revenus dans le Groupe des nouveaux médias et des solutions numériques du secteur des médias
ainsi qu'a une augmentation des revenus dans le Groupe des solutions aux communautés locales, provenant a la fois de ses activités de
distribution ainsi que d'édition de journaux. Le secteur de l'interactif, principalement avec ses divisions du prémédia et des communications sur
mesure a également contribué a la croissance interne des revenus au cours de cette période. Cependant, la baisse du volume d'impression de
magazines, de livres et de catalogues, la fin de la réforme scolaire au Quéhec en ce qui a trait au Groupe d'édition de livres pédagogiques
ainsi qu'une baisse de la publicité nationale qui a affecté le Groupe des solutions d'affaires et aux consommateurs sont venues partiellement
réduire cette hausse. La croissance interne du bénéfice d'exploitation ajusté, qui s'est chiffrée a 11,7 millions de dollars, ou 4,7 %, au cours de
I'exercice 2011, est principalement attribuable a une efficacité opérationnelle accrue ainsi qu'a la contribution de nouveaux contrats
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d’impression. Ces éléments sont néanmoins partiellement contrebalancés par I'accélération des investissements stratégiques déployés au sein
des secteurs des médias et de l'interactif afin de développer davantage I'offre de solutions numériques et de services marketing interactifs, la
concurrence accrue dans certains des créneaux plus traditionnels ainsi que I'effet défavorable de la fin de la réforme scolaire au Québec.

Dépréciation d'actifs et frais de restructuration

Un montant de 18,4 millions de dollars avant impdts (13,4 millions apres imp6ts) a été inscrit séparément a I'état consolidé des résultats pour I'exercice
2011 sous la rubrique « Dépréciation d'actifs et frais de restructuration ». De ce montant, 12,1 millions de dollars proviennent de la réduction d'effectifs
dans I'ensemble de la Société tandis que 3,9 millions proviennent de dépréciation d'actifs et 2,4 millions d'autres codts, tous principalement liés a la
fermeture d'usines dans le secteur de I'impression au cours de I'exercice.

Un montant de 14,9 millions de dollars avant impdts (10,7 millions aprés impdts) avait été inscrit séparément a I'état consolidé des résultats pour
I'exercice 2010 sous cette rubrique. De ce montant, 12,1 millions de dollars sont reliés a la réduction d'effectifs et 2,8 millions reliés a la dépréciation
d'actifs et d'autres colits dans les secteurs de limpression et des médias.

Dépréciation des écarts d’acquisition et actifs incorporels

Au cours de I'exercice 2011, un montant de 52,2 millions de dollars avant impdts (45,1 millions aprés imp6ts) a été inscrit séparément a I'état consolidé
des résultats sous la rubrique « Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels ». La majorité de ce montant est due a la dépréciation d'écarts
d'acquisition, principalement relié aux activités de marketing personnalisé du secteur de l'interactif et également a la réduction de valeur de noms
commerciaux de certaines publications du secteur des médias.

Au cours de I'exercice 2010, un montant de 12,5 millions de dollars avant imp6ts (10,4 millions aprés impdts) avait été inscrit séparément a I'état
consolidé des résultats sous cette rubrique. La majorité de cette dépréciation était due a la réduction de valeur de noms commerciaux de certaines
publications du secteur des médias.

Frais financiers, frais de remboursement anticipé de dettes a long terme et escompte sur la vente de débiteurs

Lorsque combinés, les frais financiers, les frais de remboursement anticipé de dettes a long terme et l'escompte sur la vente de débiteurs ont augmenté
de 1,6 million de dollars, soit 3,7%, passant de 43,5 millions pour I'exercice 2010 a 45,1 millions pour I'exercice 2011. Cette hausse est principalement due
a des frais liés au remboursement anticipé du crédit a terme octroyé par la Caisse de dép6t et placement du Québec effectué en février 2011 ainsi qu'au
remboursement anticipé du prét a terme accordé par SGF Rexfor effectué en juillet 2011.

Toutefois, en excluant ces frais non récurrents de 5,8 millions de dollars (4,2 millions aprés imp6ts), dont 1,4 million n'a eu aucun effet sur la trésorerie, les
frais financiers s'établissent a 39,3 millions de dollars pour I'exercice 2011, soit une diminution de 9,7 % comparativement a 2010. Cette baisse s'explique
surtout par une réduction significative de I'endettement net de la Société au cours de I'exercice 2011 de méme qu'un taux d'intérét moyen pondéré
inférieur a I'an dernier.

Imp6ts sur les bénéfices

Les impots sur les bénéfices ont diminué de 3,8 millions de dollars, passant de 34,1 millions au cours de I'exercice 2010 a 30,3 millions au cours de
I'exercice 2011. En excluant les impdts sur les hénéfices portant sur la dépréciation d'actifs et frais de restructuration, la dépréciation des écarts
d'acquisitions et actifs incorporels et sur les frais de remboursement anticipé de dettes a long terme ainsi que les ajustements inhabituels aux impdts sur
les bénéfices, les imp6ts sur les hénéfices se seraient chiffrés a 44,0 millions de dollars, soit un taux d'imposition de 20,6 %, comparativement a
42,8 millions, ou 20,7 %, au cours de I'exercice 2010.

Activités abandonnées
Au cours du troisieme trimestre 2011, la Société a conclu un accord visant la vente de ses activités d'impression au Mexique a Quad/Graphics. Cette
transaction a été approuvée par les autorités réglementaires mexicaines et la cldture a eu lieu au cours du quatriéme trimestre de 2011. Une perte nette
liée a ces activités abandonnées de 21,2 millions de dollars, déduction faite des imp6ts y afférents, a été enregistrée pour I'exercice 2011. Cette perte est
composée de :

e Uune perte nette sur disposition de 22,7 millions de dollars, causée principalement par un élément hors caisse lié a la conversion de devises de

son investissement au Mexique.
e un bénéfice net de 1,5 million de dollars lié a I'exploitation des activités abandonnées.

Au cours de I'exercice 2010, un bénéfice net lié aux activités abandonnées de 29,4 millions de dollars, déduction faite des impdts y afférents, a été
enregistré. Ce hénéfice net était composé de :
e un gain de 39,2 millions de dollars, déduction faite des impdts y afférents, li¢ & I'abandon de la quasi-totalité des actifs de publipostage aux
Etats-Unis, en avril 2010, pour un produit net de 105,7 millions.
e une perte nette de 11,8 millions de dollars en 2010 liée & I'exploitation des activités de publipostage aux Etats-Unis
e un hénéfice net de 2,0 millions de dollars en 2010 en ce qui a trait a I'exploitation des activités d'impression mexicaines, déduction faite des
imp0ts y afférents.
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Bénéfice net attribuable aux actions participantes

Le bénéfice net attribuable aux actions participantes est passé de 166,6 millions au cours de I'exercice 2010 & 77,8 millions au cours de I'exercice 2011.
Cette diminution est surtout attribuable & un gain lié & I'abandon des activités de publipostage aux Etats-Unis en 2010, & une perte liée & 'abandon des
activités d'impression au Mexique en 2011 et également a 'augmentation de la charge de dépréciation des écarts d’'acquisition et actifs incorporels pour
I'exercice 2011. Par action, le bénéfice net attribuable aux actions participantes a diminué, passant de 2,06 $a 0,96 $.

Le hénéfice net attribuable aux actions participantes ajusté a augmenté de 5,8 millions de dollars, ou 3,7 %, passant de 155,9 millions au cours de
I'exercice 2010 a 161,7 millions au cours de I'exercice 2011. Par action, il a augmenté de 0,07 $, passant de 1,93 $a 2,00 $.

Revenus générés en dollars américains
Pour les exercices terminés les 31 octobre
(non audités)

Variation $ Variation %

(en millions de dollars américains) 2011 Répartition 2010 Répartition 2011 vs 2010 2011 vs 2010
Exportations du Canada vers les Etats-Unis 1429 $ 57,7 % 1463 $ 57,9 % (34) $ (2,3) %
Revenus générés aux Etats-Unis par ses entités d'affaires aux Etats-U nis 104,6 42,3 106,3 42,1 17 1,6)
Revenus totaux 2475 $ 100,0 % 2526 $ 100,0 % 61 $ 2.0) %

Répartition géographique des revenus totaux en dollars canadiens

Pour les exercices terminés les 31 octobre

(non audités)

Variation $ Variation %

(en millions de dollars canadiens) 2011 Répartition 2010 Répartition 2011 vs 2010 2011 vs 2010
Canada 17875 $ 875 % 17567 $ 86,6 % 308 $ 18 %
Etats-Unis

Importations du Canada 152,3 75 160,4 7,9 (8,1) (5,0

Marché intérieur 103,8 5,0 111,2 55 (7,4 6,7)
Total - Etats-U nis 256,1 12,5 271,6 13,4 (15,5) (5,7)
Revenus totaux 20436 $ 100,0 % 20283 $ 100,0 % 153 § 08 %

Comme indiqué dans le premier tableau présenté ci-haut, les revenus générés en dollars américains ont quelque peu diminué au cours de I'exercice
comparativement a 2010. Tout d'abord, cette baisse est causée par une réduction des exportations par les entités d'affaires du Canada vers les
Etats-Unis, exprimés en dollars américains, qui sont passés de 146,3 millions de dollars américains en 2010 & 142,9 millions en 2011, soit une diminution
de 2,3 %. Cette diminution est principalement expliquée par la vente des activités d'impression de livres en noir et blanc destinés & I'exportation aux
Etats-Unis & Quad/Graphics en septembre dernier. De plus, les revenus générés par les entités daffaires aux Etats-Unis ont également légérement
diminué passant de 106,3 millions de dollars américains en 2010 a 104,6 millions en 2011, soit de 1,6 %, principalement composé d'une hausse des
revenus d'impression a l'usine de Fremont en Californie qui est plus qu'atténuée par la baisse des revenus des activités d'impression numérique et de
marketing direct aux Etats-Unis du secteur de l'interactif. D'ailleurs, comme présenté dans le second tableau, aprés la conversion en dollars canadiens,
cette diminution passe a 7,4 millions de dollars, soit 6,7 %, illustrant ainsi I'effet négatif de I'appréciation moyenne du dollar canadien par rapport a la
devise américaine au cours de I'exercice 2011 par rapport & 2010.

La hausse des revenus générés au Canada est principalement causée par I'apport de nouveaux contrats d'impression, dont celui visant 'impression du
quotidien The Globe and Mail, ainsi que la contribution des acquisitions et des lancements de journaux hebdomadaires au Québec qui sont partiellement
contrebalancés par une diminution du volume d'impression de magazines, de livres et de catalogues. En ce qui a trait aux revenus du marché intérieur
américains exprimés en dollars canadiens, la baisse des revenus est majoritairement causée par I'appréciation du dollar canadien vis-a-vis de sa
contrepartie américaine. Le taux de change moyen en 2011 a été de 0,9898 CAD/USD comparativement a 1,0460 CAD/USD en 2010.
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REVUE DES SECTEURS D'EXPLOITATION — EXERCICE 2011

Analyse des principaux écarts — Résultats sectoriels
Pour I'exercice clos le 31 octobre 2011
(non audités)

Eliminations
Secteur de Secteur des intersectorielles et autres
(en millions de dollars) l'impression médias Secteur de l'interactif activités Résultats consolidés

Revenus - Pour I'exercice 2010 13794 $ 6083 $ 1233 $ 82,7) $ 20283 $
Acquisitions/Dispositions/Fermetures (5,2) 3,5 2,6 - 0,9
Activités existantes

Effet du papier 19,3 - - - 19,3

Taux de change 9,1) - (1,9 - (11,0

Croissance interne (négative) 16,4 0,6 14 (12,3) 6,1
Revenus - Pour I'exercice 2011 14008 $ 6124 $ 1254 $ (95,0) $ 20436 $
Bénéfice (perte) d'exploitation ajusté - Pour I'exercice 2010 1796 $ 925 § (36) $ (18,6) $ 2499 $
Acquisitions/Dispositions/Fermetures 0,4) 0,3 (2,0) - 2,1)
Activités existantes

Effet du papier - 1,8) - - (1,8)

Taux de change (5,1) - 01 - (5,0)

Croissance interne (négative) 26,8 (19,7) (4,8) 9,4 11,7
Bénéfice (perte) d'exploitation ajusté - Pour I'exercice 2011 2009 $ 713 $ (10,3) $ 92 $ 2527 $

Cette revue des secteurs d'exploitation devrait étre lue parallelement a l'information présentée dans le tableau ci-dessus et a l'information présentée dans
la note sur l'information sectorielle (note 28) afférente aux états financiers consolidés pour I'exercice clos le 31 octobre 2011.

La direction utilise, dans cette section, le bénéfice d'exploitation ajusté pour évaluer la performance financiére de ses secteurs d'exploitation et estime que
cette mesure est appropriée.

Secteur de I'impression

Les revenus du secteur de I'impression ont augmenté de 21,4 millions de dollars, soit 1,6 %, passant de 1 379,4 millions au cours de I'exercice 2010 a
1 400,8 millions en 2011. En excluant les dispositions, les fermetures ainsi que les variations du papier et du taux de change, les revenus ont augmenté
de 16,4 millions de dollars, soit 1,2 %. La croissance interne positive provient principalement de nouveaux contrats d'impression, plus particulierement
celui visant I'impression du quotidien The Globe and Mail. Les revenus provenant de ces nouveaux contrats ont plus que contrebalancé les conditions de
marché difficiles qui ont affecté ses activités d'impression de magazines, de livres et de catalogues.

Le bénéfice d'exploitation ajusté a augmenté, passant de 179,6 millions de dollars au cours de I'exercice 2010 a 200,9 millions en 2011, ce qui
représente une augmentation de 11,9 %. Par conséquent, la marge d'exploitation ajustée est passée de 13,0 % en 2010 a 14,3 % au cours de I'exercice
2011. En excluant les dispositions, les fermetures ainsi que I'effet relié au taux de change, le bénéfice d’exploitation ajusté a augmenté de 26,8 millions
de dollars, soit 14,9 %. Cette croissance interne positive du bénéfice d'exploitation ajusté provient majoritairement de la hausse des revenus combinée a
la consolidation du travail dans certaines usines ainsi que de ['utilisation des équipements les plus performants, notamment sa nouvelle plateforme
d'impression hybride, capable d'imprimer a la fois des journaux et des circulaires.

Au cours du troisiéme trimestre, un accord a été conclu avec Quad/Graphics visant 'acquisition indirecte de la totalité des actions de Quad/Graphics
Canada comprenant six usines d'impression et un centre de service prémédia. Cette transaction est assujettie aux autorités réglementaires canadiennes
et la Société croit qu'elle devrait étre conclue en début d'année 2012. Dans le cadre d'une transaction distincte avec cette derniere, Transcontinental a
vendu ses activités du secteur de I'impression au Mexique. Cette seconde transaction a été approuvée par les autorités réglementaires mexicaines et a
été clbturee au cours du quatriéme trimestre.

La signature de nouveaux contrats d'impression au cours de I'exercice 2011 entrainera des revenus additionnels au cours du prochain exercice, comme
celui conclu avec Canadian Tire, qui devrait générer des revenus additionnels de 30 & 40 millions de dollars par année & compter de janvier 2012. Ce
contrat vient appuyer la stratégie de la Société d'intégrer son offre d'activation marketing, tant au chapitre de ses nouvelles solutions marketing
interactives qu'au chapitre de ses activités traditionnelles. De plus, en raison des investissements importants effectués au sein de son réseau
d'impression au cours des derniéres années combinés a I'efficacité opérationnelle accrue de son parc d'équipements, la Société estime que les
transactions précitées avec Quad/Graphics pourraient résulter en un bénéfice avant amortissement additionnel d'au moins 40 millions de dollars sur une
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base annualisée dans les 12 & 24 mois suivant la cléture de la derniere transaction. Le secteur bénéficiera également des activités d'impression
numérique du secteur de l'interactif a la suite de la fusion de ce secteur avec celui des médias. Finalement, fort des impacts positifs qui ont résulté de
son engagement a optimiser l'utilisation de ses équipements les plus performants au cours des derniers exercices, le secteur de I'impression poursuivra
ses efforts en ce sens au cours des prochaines années.

Secteur des médias

Les revenus du secteur des médias sont passés de 608,3 millions de dollars au cours de I'exercice 2010 a 612,4 millions en 2011, soit une augmentation
de 4,1 millions. En excluant I'effet des acquisitions ainsi que I'effet des cessions et fermetures, les revenus ont augmenté de 0,6 million de dollars, soit
0,1 %. Cette hausse est principalement attribuable au lancement de journaux hebdomadaires québécois au cours de I'exercice ainsi que les récents
investissements stratégiques effectués au sein du Groupe des nouveaux médias et des solutions numériques. Toutefois, la fin de la réforme scolaire au
Québec, qui avait nécessité I'achat de nouveaux manuels scolaires pour tous les éléves de niveau secondaire échelonné sur les cing derniéres années, et
des compressions des dépenses de matériel scolaire des gouvernements provinciaux ont contrebalancé en partie la hausse des revenus. Le Groupe des
solutions d'affaires et aux consommateurs, qui a été touché par la volatilité de la publicité nationale tout au long de I'exercice, a également vu ses revenus
diminuer au cours de la derniére année.

Le bénéfice d’exploitation ajusté a diminué de 21,2 millions de dollars, passant de 92,5 millions au cours de I'exercice 2010 a 71,3 millions en 2011. En
excluant les acquisitions, les cessions et les fermetures ainsi que I'effet du papier, la baisse a été de 19,7 millions de dollars. Cette croissance interne
négative est principalement le résultat des investissements dans ses diverses plateformes numériques effectués en 2011. De plus, l'intensification de la
concurrence et les initiatives déployées afin de contrer celle-ci ont eu un effet négatif sur le bénéfice d’exploitation ajusté au cours de I'exercice 2011.
L'effet de la baisse des revenus précitée dans le Groupe d'édition de livres pédagogiques a également contribué a la croissance interne négative. Par
ailleurs, un changement de méthode comptable a mené a la réduction des frais d’exploitation de 5,3 millions de dollars du Groupe d'édition de livres
pédagogiques au cours I'exercice 2011 par rapport a 2010. Conséquemment, la marge d'exploitation ajustée du secteur des médias a diminug,
s'établissant a 11,6 % au cours de I'exercice 2011 comparativement a 15,2 % en 2010.

Au cours de I'exercice 2011, le secteur des médias a poursuivi ses investissements stratégiques, orientés a la fois sur son offre plus traditionnelle, telle
que les journaux locaux, que sur son offre numérique. A ce titre, le Groupe des solutions aux communautés locales a lancé plusieurs nouveaux
hebdomadaires au Québec et a également procédé a des acquisitions dont celle des actifs d'édition du Groupe Le Canada Francais sur la Rive-Sud de
Montréal, comportant plusieurs titres imprimés et une série de portails d'information régionale en ligne, et a celle de la majorité des actifs d’Avantage
Consommateurs de I'Est du Québec, comportant trois hebdomadaires ainsi qu'un portail d'information régionale. Le Groupe des nouveaux médias et des
solutions numériques a pour sa part conclu des ententes de représentation publicitaire en ligne avec The New York Times Company et Ziff Davis. Ces
ententes, combinées aux investissements stratégiques réalisés au cours des derniers trimestres, ont permis au secteur de tripler 'audience de son réseau
numérique en moins d’un an.

Depuis le 1¢ novembre 2011, une nouvelle structure d'exploitation a été mise en place procédant ainsi a la fusion des secteurs des médias et de
linteractif. Ce regroupement des activités numériques et des solutions de marketing interactif a pour but d'accélérer le développement de son offre
d'activation marketing, plus particuliérement avec l'aide de ses plateformes numériques ainsi que de ses solutions marketing interactives, et ainsi
conserver sa position de chef de file canadien dans plusieurs de ses créneaux.

Les efforts déployés au cours de 2011 se poursuivront au cours de I'exercice 2012 avec la poursuite des investissements stratégiques dans les
plateformes numériques et imprimées. Afin de batir sur les récents succeés du Groupe des nouveaux médias et des solutions numériques, le secteur
accélérera ses efforts de commercialisation de son offre numérique ainsi que dans le développement de sa nouvelle maison de représentation numérique
afin de profiter de I'essor des nouveaux marchés qui devrait se refléter positivement au chapitre de ses revenus ainsi que de sa profitabilité au cours du
prochain exercice. La volatilité des dépenses en publicité de ses clients nationaux continueront d'affecter les revenus du Groupe des solutions d'affaires et
aux consommateurs qui devra poursuivre ses efforts déployés afin d'adapter sa structure de colts et son offre de produits aux réalités des marchés.
Finalement, la réforme scolaire au Québec étant désormais terminée, le Groupe d'édition de livres pédagogiques continuera d'orienter ses efforts de
développement de contenu éducatif de fagon a percer de nouveaux créneaux au cours des prochaines années.

Secteur de linteractif

Les revenus du secteur de l'interactif sont passes de 123,3 millions de dollars en 2010 & 125,4 millions en 2011, une croissance de 2,1 millions. Cette
augmentation est surtout attribuable & I'acquisition de Vortxt Interactive, un fournisseur de solutions marketing mobile intégrées. L'appréciation du dollar
canadien vis-a-vis de sa contrepartie américaine a eu un impact négatif d'une valeur de 1,9 million sur les revenus. Excluant les acquisitions et les effets
de taux de change, la croissance interne positive de 1,4 million est essentiellement attribuable a des nouveaux contrats importants aupres de la Division
du prémédia et de la Division des communications sur mesure qui sont partiellement contrebalancés par une baisse des revenus de la Division des
solutions marketing personnalisé.

La perte d’exploitation ajustée est passée de 3,6 millions de dollars en 2010 a 10,3 millions en 2011, soit un écart négatif de 6,7 millions de dollars. En
excluant l'impact des acquisitions d'entreprises et I'effet lié aux taux de change, la perte d'exploitation ajustée a augmenté de 4,8 millions de dollars. Cet
écart négatif est en grande partie attribuable aux investissements stratégiques mis en ceuvre pour développer son offre d'activation marketing. La marge
d’exploitation est également a la baisse, passant d’'une marge négative de 2,9 % en 2010 a une marge négative de 8,2 % en 2011.
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Au cours de I'exercice financier, le secteur de l'interactif a ét¢ nommé premier fournisseur de solutions de courriel et de messagerie au Canada selon
Red Pill Email. Le secteur de l'interactif s'est également démarqué lors de la remise de prix aux Magnum Opus Awards ou I'excellence de son travail
dans les domaines de publication en général ainsi que pour la qualité du contenu en ligne lui a permis de rafler de nombreux prix. Ces mentions sont la
résultante des investissements soutenus et ciblés du secteur afin de demeurer un fournisseur expert en matiére de solutions marketing interactives en
Amérique du Nord.

Eliminations intersectorielles et autres activites

Les éliminations de revenus intersectoriels et les autres activités sont passées d'un total négatif de 82,7 millions de dollars en 2010 a un total négatif de
95,0 millions en 2011. Cette variation est surtout attribuable a une augmentation des transactions intersectorielles. Le bénéfice d'exploitation ajusté est
passé d'un total négatif de 18,6 millions de dollars au cours de I'exercice 2010 a un total négatif de 9,2 millions en 2011 principalement en raison d'une
diminution des frais reliés a la rémunération de la haute direction et des administrateurs, d’une variation favorable relative a la provision des régimes de
retraite a prestations déterminées ainsi qu'a une réduction des colits du siege social.

ANALYSE DETAILLEE DES RESULTATS D'EXPLOITATION — QUATRIEME TRIMESTRE 2011

Analyse des principaux écarts - Résultats consolidés
Pour le quatrieme trimestre clos le 31 octobre 2011
(non audités)

Bénéfice net attribuable

Bénéfice aux actions
(en millions de dollars) Revenus % d'ex ploitation ajusté % participantes %
Résultats - Quatriéme trimestre 2010 556,4 $ 889 $ 45 $
Acquisitions/Dispositions/Fermetures 18 03 % 0,1 01 % 0,1 02 %
Activités existantes
Effet du papier 1,8 03 % (0,3) 03 % (0,2) 0,4) %
Taux de change 1,8 0,3) % 0,3 0,3) % 0,2 0,4) %
Croissance interne (négative) (20,7) (37 % 2,) 2,4) % 2,2) 4,9 %
Activités abandonnées - - % - - % 0,2) 0,2) %
Dépréciation d'actifs, frais de restructuration et
ajustements inhabituels aux impdts
sur les bénéfices - - % - - % (33,9) (76,2) %
Résultats - Quatrieme trimestre 2011 5375 $ (34) % 86,3 $ 29 % 80 §$ (82,0) %

Comme indiqué dans le tableau ci-dessus, certains facteurs expliquent les écarts entre les résultats du quatrieme trimestre 2011 et ceux du quatrieme
trimestre 2010.

15

L'effet net des acquisitions, des dispositions et des fermetures a résulté en une augmentation des revenus de 1,8 million de dollars,
principalement en raison des récentes acquisitions effectuées dans les secteurs de l'interactif et des médias partiellement atténuées par la
fermeture d'usines dans le secteur de I'impression. Les mémes raisons ont entrainé un effet positif de 0,1 million de dollars au chapitre du
bénéfice d'exploitation ajusté. Déduction faite des frais financiers et des impdts sur les bénéfices, leur effet positif sur le bénéfice net attribuable
aux actions participantes s'est établi a 0,1 million de dollars.

L'effet du papier a représenté un élément positif de 1,8 million de dollars en ce qui a trait aux revenus. Cet effet comprend la variation du prix
du papier, le papier fourni et les changements aux types de papier utilisés par les clients de ses activités d'impression. Il est important de noter,
en ce qui concerne les activités dimpression, que ces éléments affectent les revenus sans toutefois modifier le bénéfice d'exploitation ajusté.
Pour le secteur des médias, la variation du prix du papier a eu un effet négatif de 0,3 million de dollars sur le bénéfice d'exploitation ajusté et
de 0,2 million sur le bénéfice net.

Les variations de taux de change entre le dollar canadien et sa contrepartie américaine ont occasionné des diminutions de 1,8 million de
dollars des revenus et de 0,3 million du bénéfice d'exploitation ajusté. La variation négative du taux de change moyen au cours du quatrieme
trimestre 2011, comparativement a la moyenne au cours du quatrieme trimestre 2010, s'établissait a 4,5 %. Au chapitre des revenus, la
conversion des ventes par les entités américaines a eu un effet négatif d'environ 1,1 million de dollars. En ce qui concerne les ventes a
I'exportation des usines du Canada, déduction faite de I'effet du programme de couverture de change, l'effet négatif s'est chiffré a 0,7 million de
dollars. La conversion des résultats des entités américaines a causé un effet négatif de 0,1 million de dollars sur le bénéfice d'exploitation
ajusté. Les ventes a I'exportation, déduction faite de I'effet du programme de couverture de change et des achats en dollars américains, ont
causé un effet négatif de 2,1 millions de dollars sur le bénéfice d'exploitation ajusté. Enfin, I'effet positif de la conversion des éléments de bilan
des entités canadiennes libellés dans une devise étrangére s'est chiffré & 1,9 million de dollars sur le bénéfice d'exploitation ajusté. En tenant
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compte des activités d'exploitation, des frais financiers et des imp6ts sur les bénéfices libellés dans une devise étrangére, l'effet négatif net
s'est établi a 0,2 million de dollars.

e La croissance interne négative des revenus s'est établie & 20,7 millions de dollars, ou 3,7 %, au quatrieme trimestre 2011. Cette baisse est
attribuable, en grande partie, a 'achévement d’un important contrat visant I'impression des formulaires de recensement du Canada, qui a lieu a
tous les cing ans. Les opérations des secteurs des médias et de l'interactif ont quant a eux généré des revenus similaires a la méme période
en 2010. La croissance interne négative du bénéfice d'exploitation ajusté, qui s'est chiffrée a 2,1 millions de dollars, ou 2,4 %, au quatrieme
trimestre 2011, est principalement attribuable aux investissements stratégiques effectués a la fois par le secteur de l'interactif et par le secteur
des médias reliés notamment aux lancements de nouveaux journaux québécois et également au développement de son offre numérique,
contrebalancée en partie par I'impact de I'optimisation du parc d’équipements et & la contribution de nouveaux contrats dans le secteur de
I'impression.

Dépréciation d'actifs et frais de restructuration

Au quatriéme trimestre 2011, un montant de 8,2 millions de dollars avant impdts (5,9 millions apres imp6ts) a été inscrit séparément a I'état consolidé des
résultats sous la rubrique « Dépréciation d'actifs et frais de restructuration ». De ce montant, 7,7 millions de dollars proviennent de réduction d'effectifs
dans I'ensemble de la Société et 0,5 million d'autres codts.

Au quatriéme trimestre 2010, un montant de 9,5 millions de dollars avant impéts (6,7 millions aprés impdts) avait été inscrit séparément a I'état consolidé
des résultats sous la rubrique « Dépréciation d'actifs et frais de restructuration ». De ce montant, 7,6 millions de dollars proviennent de la réduction
d'effectifs, 1,4 million de la dépréciation d'actifs et 0,5 million d'autres cofits.

Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels

Au cours du quatriéme trimestre 2011, un montant de 52,2 millions de dollars avant impdts (45,1 millions aprés imp6ts) a été inscrit séparément a I'état
consolidé des résultats sous la rubrique « Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels ». La majorité de ce montant est dd a la dépréciation
d'écarts d'acquisition, principalement relié aux activités de marketing personnalisé du secteur de l'interactif et également a la réduction de valeur de noms
commerciaux de certaines publications du secteur des médias.

Au cours du quatriéme trimestre 2010, un montant de 12,5 millions de dollars avant impdts (10,4 millions apres impdts) avait été inscrit séparément a I'état
consolidé des résultats sous la rubrique « Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels ». La majorité de cette dépréciation était due a la
réduction de valeur de noms commerciaux de certaines publications du secteur des médias.

Frais financiers
Les frais financiers ont diminué de 1,8 million de dollars, passant de 11,7 millions en 2010 a 9,9 millions en 2011. Cette baisse est attribuable a une
réduction significative de I'endettement net de la Société ainsi que de son taux d'intérét moyen pondéré par rapport a I'an dernier.

Imp6ts sur les bénéfices

Les impdts sur les bénéfices ont diminué de 2,3 millions de dollars, passant d'une dépense de 7,3 millions au quatriéme trimestre 2010 a 5,0 millions au
quatrieme trimestre 2011. En excluant les imp6ts sur les bénéfices portant sur la dépréciation d'actifs et frais de restructuration ainsi que sur la
dépréciation des écarts d'acquisitions et actifs incorporels, les impdts sur les bénéfices se seraient chiffrés a 14,4 millions de dollars, soit un taux
d'imposition de 18,8 %, comparativement a 12,2 millions, ou 15,8 %, au quatriéme trimestre 2010. Cette augmentation est, entre autres, attribuable a la
répartition géographique des bénéfices avant impdts.

Activités abandonnées

Au cours du troisieme trimestre 2011, la Société a conclu un accord visant la vente de ses activités d'impression au Mexique a Quad/Graphics. Cette
transaction a été approuvée par les autorités réglementaires mexicaines et la cléture a eu lieu au courant du quatrieme trimestre 2011. Une perte nette
liée a ces activités abandonnées de 1,2 million de dollars, déduction faite des impbts y afférents, a été enregistrée.

Au cours du quatrieme trimestre 2010, une perte nette liée a I'exploitation des activités abandonnées de 0,9 million de dollars, déduction faite des impdts y
afférents, a été enregistrée, provenant de la vente de la quasi-totalité des actifs de publipostage aux Etats-Unis en avril 2010. De plus, en ce qui a trait
aux activités d'impression mexicaines, une perte nette liée a I'exploitation de 0,2 million, déduction faite des impdts y afférents a aussi été enregistrée au
quatrieme trimestre 2010.

Bénéfice net attribuable aux actions participantes

Le bénéfice net attribuable aux actions participantes est passé d'un bénéfice net de 44,5 millions au quatriéme trimestre 2010 a 8,0 millions pour le
quatrieme trimestre 2011. Cette diminution est surtout attribuable a I'augmentation de la charge de dépréciation des écarts d'acquisition et actifs
incorporels pour le quatriéme trimestre 2011. Par action, le bénéfice net attribuable aux actions participantes a diminué, passant d’un bénéfice net de
055$40,10$.

Le bénéfice net attribuable aux actions participantes ajusté a diminué de 2,5 millions de dollars, ou 4,0 %, passant de 62,7 millions au quatriéme trimestre
2010 a 60,2 millions au quatrieme trimestre 2011. Par action, il est passé de 0,78 $a 0,74 $.
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REVUE DES SECTEURS D'EXPLOITATION - QUATRIEME TRIMESTRE 2011

Analyse des principaux écarts — Résultats sectoriels
Pour le quatrieme trimestre clos le 31 octobre 2011
(non audités)

Eliminations
Secteur de Secteur des intersectorielles et autres
(en millions de dollars) I'impression médias Secteur de linteractif activités Résultats consolidés

Revenus - Quatriéme trimestre 2010 3802 $ 1692 $ 334 % (26,4) $ 556,4 $
Acquisitions/Dispositions/Fermetures 2,3 3,8 0,3 - 18
Activités existantes

Effet du papier 1,8 - - - 1,8

Taux de change (1,6) - 0,2 - 1,8)

Croissance interne (négative) (14,5) 0,4 (0,5 (6,1) (20,7)
Revenus - Quatriéme trimestre 2011 3636 $ 1734 $ 330 % (325) $ 5375 $
Bénéfice (perte) d'exploitation ajusté - Pour I'exercice 2010 574 $ 301 $ 12 $ 26 $ 839 §$
Acquisitions/Dispositions/Fermetures (0,4) 0,7 0,2) - 0,1
Activités existantes

Effet du papier - 0,3) - - 0,3)

Taux de change (0,4) - 0,1 - 0,3)

Croissance interne (négative) 4,0 (5,1) (0,8) 0,2) (2,1)
Bénéfice (perte) d'exploitation ajusté - Pour I'exercice 2011 606 $ 254 $ 21 $ 24 % 863 $

La direction utilise, dans cette section, le bénéfice d'exploitation ajusté pour évaluer la performance financiere de ses secteurs d'exploitation et estime que
cette mesure est appropriée.

Secteur de I'impression

Les revenus du secteur de I'impression ont diminué de 16,6 millions de dollars, soit 4,4 %, passant de 380,2 millions au quatriéme trimestre 2010 a
363,6 millions au quatrieme trimestre 2011. En excluant les dispositions, les fermetures ainsi que les variations du papier et du taux de change, les
revenus ont diminué de 14,5 millions de dollars, soit 3,8 %. La croissance interne négative provient principalement des conditions de marche difficiles qui
continuent de toucher ses activités d'impression de magazines, de livres et de catalogues ainsi qu'en raison 'une baisse de revenus causée par
I'achévement d’'un important contrat visant I'impression des formulaires de recensement du Canada, qui a lieu & tous les cing ans. Ce contrat avait
débuté au quatriéme trimestre 2010 et s’est achevé au cours du troisieme trimestre 2011. Cette diminution est combinée a un recul des ventes dans le
Groupe des magazines, des livres et des catalogues, partiellement contrebalancée par de nouveaux contrats d'impression pour certains de ses groupes
d'affaires, plus particulierement celui visant I'impression du quotidien The Globe and Mail.

Le bénéfice d'exploitation ajusté a augmenté, passant de 57,4 millions de dollars au quatriéme trimestre 2010 a 60,6 millions en 2011, ce qui représente
une augmentation de 5,6 %. Par conséquent, la marge d’exploitation ajustée est passée de 15,1 % au quatriéme trimestre 2010 a 16,7 % au quatriéme
trimestre 2011. En excluant les dispositions, les fermetures ainsi que I'effet relié au taux de change, le bénéfice d'exploitation ajusté a augmenté de 4,0
millions de dollars, soit 7,0 %. Cette croissance interne positive du bénéfice d'exploitation ajusté provient majoritairement de I'efficacité opérationnelle
accrue avec l'aide, entre autres, de la consolidation du travail dans certaines usines ainsi que de l'utilisation des équipements les plus performants,
contrebalancée par la baisse des revenus.

Au cours du troisiéme trimestre, un accord a été conclu avec Quad/Graphics visant 'acquisition indirecte de la totalité des actions de Quad/Graphics
Canada comprenant six usines d'impression et un centre de service prémédia. Cette transaction est assujettie aux autorités réglementaires canadiennes
et la Société croit qu'elle devrait étre conclue en début d'année 2012. Dans le cadre d'une transaction distincte avec cette derniere, Transcontinental a
vendu ses activités du secteur de I'impression au Mexigue. Cette seconde transaction a été approuvée par les autorités réglementaires mexicaines et la
cléture a eu lieu au cours du quatrieme trimestre.

Secteur des médias

Les revenus du secteur des médias sont passés de 169,2 millions de dollars au quatriéme trimestre 2010 a 173,4 millions au quatriéme trimestre 2011,
soit une augmentation de 4,2 millions. En excluant I'effet des acquisitions ainsi que I'effet des cessions et fermetures, les revenus ont augmenté de 0,4
million de dollars, soit 0,2 %. Cette hausse est le résultat d'une croissance des revenus pour I'ensemble des groupes du secteur des médias, exception
faite du Groupe des solutions d'affaires et aux consommateurs qui a été affecté par la baisse de la publicité nationale. Le Groupe des solutions aux
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communautés locales a quant a lui bénéficié des lancements de nouveaux hebdomadaires au Québec effectués au cours des derniers trimestres alors
que le Groupe des nouveaux médias et des solutions numériques a connu une hausse de ses revenus provenant des activités de sa maison de
représentation numérique bénéficiant d'investissements stratégiques et d'efforts de développement soutenus au cours des derniers mois.

Le bénéfice d’exploitation ajusté a diminué de 4,7 millions de dollars, passant de 30,1 millions au quatriéme trimestre 2010 a 25,4 millions au quatriéme
trimestre 2011. En excluant les acquisitions, les cessions et les fermetures ainsi que I'effet du papier, la baisse a été de 5,1 millions de dollars. Cette
croissance interne négative provient principalement des investissements dans ses diverses plateformes numériques ainsi que de la concurrence accrue
au sein des activités d'édition de journaux au Québec. La marge d'exploitation ajustée du secteur des médias a diminué, s'établissant a 14,6 % au
quatriéme trimestre 2011 comparativement a 17,8 % au quatriéme trimestre 2010.

Au cours du quatriéme trimestre 2011, le secteur des médias a poursuivi ses investissements stratégiques par I'entremise de son Groupe des solutions
aux communautés locales qui a procédé a deux acquisitions, soit les actifs d'édition du Groupe Le Canada Francais sur la Rive-Sud de Montréal,
comportant plusieurs titres imprimés et une série de portails d'information régionale en ligne, ainsi que la majorité des actifs d’Avantage Consommateurs
de I'Est du Québec, comportant trois hebdomadaires d'importance ainsi qu'un portail d'information régionale.

Secteur de l'interactif

Les revenus du secteur de linteractif ont diminué de 1,2 %, passant de 33,4 millions de dollars au quatriéme trimestre 2010 & 33,0 millions pour le
quatrieme trimestre 2011. Cette baisse est en partie attribuable a I'appréciation du dollar canadien vis-a-vis de sa contrepartie américaine qui explique
une haisse des revenus de 0,2 million de dollars par rapport a 2010. Malgré une croissance interne positive des divisions du prémédia et des solutions
d'impression numérique, le secteur a enregistré une croissance interne négative de 0,5 million de dollars.

La perte d’exploitation ajustée est passée de 1,2 million de dollars au quatriéme trimestre 2010 a 2,1 millions au quatriéme trimestre 2011, soit un écart
négatif de 0,9 million de dollars. Par conséquent, la marge d’exploitation ajustée est passée d’'une marge négative de 3,6 % pour le quatrieme trimestre
2010 a une marge négative de 6,4 % en 2011. La perte d'exploitation ajustée, en excluant les acquisitions et I'effet relié aux taux de change, a augmenté
de 0,8 million de dollars principalement en raison d'investissements stratégiques.

Eliminations intersectorielles et autres activités

Les éliminations de revenus intersectoriels et les autres activités sont passées d'un total négatif de 26,4 millions de dollars au cours du quatriéme
trimestre 2010 & un total négatif de 32,5 millions au quatriéme trimestre 2011. Cette variation est surtout attribuable & une augmentation des transactions
intersectorielles. Le bénéfice d’exploitation ajusté a été stable, passant de 2,6 millions de dollars au cours du quatriéme trimestre 2010 & 2,4 millions au
quatrieme trimestre 2011, principalement en raison d’une réduction des co(ts du siége social en 2011.
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CONCILIATION DES MESURES FINANCIERES NON CONFORMES AUX PCGR
Les données financiéres ont été préparées en conformité avec les principes comptables généralement reconnus du Canada (PCGR). Cependant,
certaines mesures utilisées dans le présent Rapport de gestion ne sont pas définies par les PCGR et pourraient étre calculées difféeremment par d’autres
entreprises. La Société croit que certaines mesures financiéres non conformes aux PCGR, si elles sont présentées parallélement a des mesures
financiéres comparables parmi les PCGR, sont utiles pour les investisseurs et les autres lecteurs, puisque ces informations permettent de mesurer de
maniére appropriée la performance des activités de la Société. A linterne, la Société utilise ces mesures financiéres non conformes aux PCGR pour
évaluer la performance de ses activités et I'efficacité de ses gestionnaires. Ces mesures doivent étre considérées comme un complément aux mesures de
performance financiére conformes aux PCGR. Elles ne s'y substituent pas et n'y sont pas supérieures. Le tableau suivant permet de concilier les mesures

financiéres conformes aux PCGR et celles non conformes aux PCGR.

(non auditées)

Trois mois clos les 31 octobre

Pour les execices clos les 31 octobre

(en millions de dollars, sauf les données par action) 2011 2010 2011 2010
Bénéfice net attribuable aux actions participantes 8,0 $ 445 3 77,8 % 166,6 $
Dividendes sur actions privilégiées 1,7 1,7 6,8 6,8
Perte nette (bénéfice net) lié aux activités abandonnées (apres impots) 1,2 1,1 21,2 (29,4)
Part des actionnaires sans contrdle 0,1 0,6 0,9 0,9
Impbts sur les bénéfices 5,0 7,3 30,3 34,1
Escompte sur vente de débiteurs 0,9
Frais financiers 9,9 11,7 39,3 42,6
Frais liés au remboursement anticipé de dettes a long terme 5,8

Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels 52,2 12,5 52,2 12,5
Dépréciation d'actifs et frais de restructuration 8,2 9,5 18,4 14,9
Bénéfice d'exploitation ajusté 86,3 $ 88,9 $ 252,7 % 2499 $
Amortissement 30,4 29,9 120,3 123,3
Bénéfice d'exploitation avant amortissement ajusté 116,7 $ 1188  $ 3730 % 373,2 $
Bénéfice net attribuable aux actions participantes 8,0 $ 445  $ 77,8 $ 166,6 $
Perte nette (bénéfice net) lié aux activités abandonnées (aprés impots) 1,2 1,1 21,2 (29,4)
Ajustements inhabituels aux impdts sur les bénéfices (2,4)
Frais de remboursement anticipé de dettes a long terme (aprés impots) 4,2

Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels (aprés impots) 45,1 10,4 45,1 10,4
Dépréciation d'actifs et frais de restructuration (aprés impots) 5,9 6,7 13,4 10,7
Bénéfice net attribuable aux actions participantes ajusté 60,2 $ 62,7 $ 161,7  $ 1559 $
Nombre moyen d'actions participantes en circulation 81,0 80,9 81,0 80,8
Bénéfice net attribuable aux actions participantes ajusté par action 0,74 § 0,78 § 2,00 % 1,93 $
Fonds liés a I'exploitation des activités poursuivies 118,7 $ 43,7 3 304,7 $ 156,0 $
Variation des éléments hors caisse liés a I'ex ploitation 15,0 (68,1) (6,3) (155,1)
Fonds générés par les activités poursuivies avant variation des

éléments hors caisse liés a I'exploitation 103,7 $ 111,8  $ 311,0 $ 3111 $
Dette & long terme 2925 $ 7129 $
Portion a courtterme de la dette a long terme 271,9 17,8
Trésorerie et équiv alents de trésorerie (75,0) (31,9)
Endettement net 489,4  $ 698,8 $
Bénéfice d'ex ploitation avant amortissement ajusté 3730 % 3732 $
Ratio d'endettement net 1,31x 1,87x
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SOMMAIRE DES RESULTATS TRIMESTRIELS

Renseignements financiers trimestriels choisis

(non audités)

2011 2010
(en millions de dollars, sauf les montants par action) T4 T3 T2 Tl T4 T3 T2 Tl
Revenus 537 $ 493 $ 499 $ 515 $ 556 $ 481 $ 495 $ 495 $
Bénéfice d'ex ploitation avant amortissement ajusté 117 87 90 80 119 87 89 78
Marge du bénéfice d'ex ploitation av ant amortissement ajusté 21,8 % 17,6 % 18,0 % 155 % 21,4 % 18,1 % 180 % 15,8 %
Bénéfice d'ex ploitation 26 $ 56 $ 56 $ 4§ 67 $ 56 $ 55 § 45 3
Bénéfice d'ex ploitation ajusté 86 57 60 49 89 57 57 46
Marge du bénéfice d'ex ploitation ajusté 16,0 % 11,6 % 12,0 % 95 % 16,0 % 11,9 % 115 % 93 %
Bénéfice net attribuable aux actions participantes 83 18 33 % 26 $ 45 $ 29 % 67 $ 26 $
Par action 0,10 0,13 0,41 0,32 0,55 0,36 0,83 0,32
Bénéfice net atribuable aux actions participantes ajusté 60 33 39 29 63 33 34 26
Par action 0,74 0,40 0,49 0,37 0,78 0,41 0,42 0,32
En % de l'exercice 37 % 21 % 24 % 18 % 40 % 21 % 22 % 17 %

Le tableau ci-dessus présente I'évolution des résultats trimestriels de Transcontinental. Les nouveaux contrats d'impression ont permis a la Société de
réaliser une hausse de ses revenus lors des trois premiers trimestres de I'exercice 2011 par rapport aux trimestres correspondants de I'exercice
précédent. Cependant, cette hausse a été atténuée, entre autres, par une baisse des revenus dans le Groupe des magazines, des livres et des
catalogues, I'effet négatif du taux de change ainsi que des cessions et fermetures. De plus, les résultats du quatriéme trimestre sont supérieurs aux autres
puisque les dépenses en publicité sont généralement plus élevées a 'automne.
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SITUATION FINANCIERE, LIQUIDITES ET STRUCTURE DU CAPITAL

Principales liquidites et situation financiére
Pour les exercices clos les 31 octobre
(non auditées)

(en millions de dollars) 2011 2010
Activités d'exploitation
Fonds générés par les activités poursuivies avant variation des éléments

hors caisse liés a I'exploitation 3110 $ 3111
Variation des éléments hors caisse liés & I'ex ploitation (6,3) (155,1)
Fonds liés a l'exploitation des activités poursuivies 304,7 156,0

Activités d'investissement

Acquisitions d'entreprises, déduction faite des dispositions (35,8) (14,0)
Acquisitions d'immobilisations corporelles, déduction faite des dispositions (44,8) (114,1)
Autres (21,1) (24,1)
Fonds liés aux activités d'investissement des activités poursuivies (101,7) (152,2)
Activités de financement
Augmentation de la dette a long terme - 40,5
Remboursement de la dette a long terme (168,0) (10,1)
Augmentation (diminution) du crédit a terme rotatif 4,5 (95,4)
Emission d'actions participantes 0,2 2,1
Dividendes sur actions participantes (39,7) (28,3)
Dividendes sur actions privilégiées (6,8) (7,0)
Contrat de vente a terme d'obligations (6,0) -
Autres (1,2) 0,2)
Fonds liés aux activités de financement des activités poursuivies (217,0) (98,4)
Autres renseignements pertinents
Endettement net 489,4 698,8
Capitaux propres 1329,0 1247,0
Ratio d'endettement net 1,31x 1,87x
Cote de crédit

DBRS BBB haut BBB haut

Stable Stable
Standard and Poor's BBB BBB-
Stable Stable

Fonds liés a I'exploitation des activités poursuivies

Les fonds générés par I'exploitation avant variation des éléments hors caisse liés a I'exploitation ont été stables passant de 311,1 millions de dollars en
2010 a 311,0 millions en 2011. De plus, les variations des éléments hors caisse liés a I'exploitation ont occasionné une sortie de fonds de 6,3 millions de
dollars en 2011, comparativement a une sortie de fonds de 155,1 millions en 2010. Cet écart résulte essentiellement du remboursement complet du
programme de titrisation en 2010. Par conséquent, les fonds générés par I'exploitation ont augmenté, occasionnant une entrée de fonds de 304,7 millions
de dollars en 2011, comparativement & 156,0 millions en 2010.
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Fonds liés aux activités d'investissement des activités poursuivies

La Société a reduit considérablement ses investissements en immobilisations corporelles au cours de I'exercice 2011, soit a 44,8 millions de dollars,
déduction faite des dispositions, comparativement a 114,1 millions en 2010, principalement en raison du projet visant I'impression du quotidien
The Globe and Mail qui a été complété en 2010.

Les acquisitions réalisées au cours de I'exercice 2011 au sein des secteurs des médias et de linteractif ont occasionné une sortie de fonds de 35,8
millions de dollars, comparativement a 14,0 millions en 2010. Cette augmentation est principalement causée par des acquisitions de plus grande taille en
2011 par rapport a 2010.

Fonds liés aux activités de financement des activités poursuivies

De plus, la Société a versé 39,7 millions de dollars en dividendes sur ses actions participantes au cours de I'exercice 2011 par rapport & 28,3 millions en
2010, une augmentation de 40,3 % en raison de deux hausses qui ont fait passer le dividende trimestriel de 9,0 cents par action a 13,5 cents au cours
des derniers trimestres. De plus, au cours de I'exercice 2011, la Société a versé 6,8 millions de dollars en dividendes sur ses actions privilégiées, un
montant similaire a I'an dernier.

Les dividendes versés par Transcontinental a des résidents canadiens sont des dividendes admissibles au sens des lois de I'impdt sur le revenu des
gouvernements fédéral et provinciaux.

Actinsémises et en circulation Au 31 octobre 2011 Au 30 novembre 2011
E(:jit)?tgdoer f\(/ao’tAe subalterne) 65873 182 65878 382
gi?(t)?_tg;; I\'?oltae multiple) 15151235 15151 235
(e dhcends cumett) 4000000 2000000

Instruments d’emprunt

En date du 31 octobre 2011, le ratio d'endettement net ajusté s'établissait a 1,44x (1,87x au 31 octobre 2010). Cette baisse résulte surtout de la
réduction significative de 'endettement net provenant des flux de trésorerie générés par I'exploitation ainsi qu'une réduction importante des dépenses en
immobilisations corporelles.

Le crédit a terme rotatif de la Société, d'un montant de 400,0 millions de dollars, dont 181,7 millions étaient utilisés en date du 31 octobre 2011, vient a
échéance en septembre 2012. Le taux d'intérét applicable sur le crédit a terme rotatif est basé sur la cote de crédit accordée par Standard & Poor's
Ratings Services. De plus, des billets de premier rang non garantis en devises américaines viennent également a échéance pour un montant de 74,4
millions de dollars canadiens au cours du prochain exercice. Des démarches préliminaires ont été entreprises et, pour le moment, rien ne porte a croire
que la Société aura de la difficulté a remplacer ces sources de financement a des conditions de marché attrayantes.

Au 31 octobre 2011, des lettres de crédit aux montants de 0,4 million de dollars canadiens et de 2,3 millions de dollars américains avaient été émises a
méme le crédit a terme rotatif, en plus des montants mentionnés au paragraphe précédent.

En janvier 2011, la Société a commencé le remboursement du financement accordé par une banque européenne. Au 31 octobre 2011, le montant de
capital qui reste a rembourser est de 39,3 millions d'euros (55,5 millions de dollars). Le 1¢" décembre 2009, la Société avait mis en place un contrat
d'échange de taux d'intérét interdevises, dont 'échéance est de six ans, afin de fixer le taux de change a 1,5761 et le taux d'intérét de ces facilités au taux
des acceptations bancaires majoré de 3,36 %.

Le 1er février 2011, la Société a conclu une entente quant au taux d'intérét sur une débenture de 50,0 millions de dollars émis par le Fonds de solidarité
FTQ. Le taux d'intérét a été fixé & 5,58 % pour les huit années restantes de son terme de 10 ans. Le contrat de vente & terme d'obligations mis en place
dans le but de fixer une portion du taux d'intérét de cette débenture, fondé sur le taux des obligations du Canada, a 4,34 %, est venu a échéance le
5 novembre 2010 et a résulté en un déboursé qui aura pour effet de majorer le taux d'intérét effectif de 1,50 % sur la durée restante de la débenture.

Le 17 février 2011, la Société a remboursé par anticipation son crédit a terme de 100,0 millions de dollars d'une durée de cing ans qui avait été accordé
par la Caisse de dépot et placement du Québec au cours de I'exercice 2009 au taux des acceptations bancaires majoré de 6,375 % a l'aide du crédit a
terme rotatif qui porte présentement intérét a un taux bien inférieur. Bien que ce remboursement anticipé optimise le portefeuille de dettes de la Société, il
a engendré des frais non récurrents de 4,5 millions de dollars au cours du deuxieme trimestre de I'exercice 2011, dont 1,1 million n'a eu aucun effet sur la
trésorerie.

Le 4 juillet 2011, la Société a remboursé par anticipation son prét a terme de 50,0 millions de dollars octroyé par SGF Rexfor, qui devait venir a échéance
en juillet 2014. Ce prét a terme, qui portait intérét a un taux annuel 8,25 % avec I'aide du crédit a terme rotatif qui porte présentement intérét & un taux
bien inférieur. Bien que ce remboursement anticipé optimise le portefeuille de dettes de la Société, il a engendré des frais non récurrents de 1,3 million de
dollars, dont 0,3 million n'a eu aucun effet sur la trésorerie.
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Outre sa dette a long terme, la Société a aussi d'autres engagements, surtout sous forme de contrats de location-exploitation. Le tableau ci-aprés fournit
I'ensemble de ces obligations et engagements pour les prochains exercices.

Obligations contractuelles et engagements commerciaux
Pour les exercices terminés les 31 octobre

Type de contrat 2017 et

- 2012 2013 2014 2015 2016 . Total
(en millions de dollars) suivantes
Dette a long terme 2719 $ 90,0 $ 80,7 $ 64,0 $ 104 $ 50,2 $ 567,2 $
Autres engagements 36,5 28,0 26,1 20,4 17,1 68,8 196,9
Obligations totales 3084 $ 118,0 $ 106,8 $ 844 % 2715 % 119,0 $ 764,1 $

Arrangements hors bilan (titrisation)

Depuis le 16 février 2011, la Société est partie a un nouveau programme de titrisation visant la vente de certains de ses débiteurs, avec une fiducie dont
I'agent des services financiers est une banque canadienne. La contrepartie nette maximale permise en vertu de ce programme est de 200,0 millions de
dollars et d’'une durée de deux ans, dont un maximum de 20 % de débiteurs en dollars américains. Les conditions de ce nouveau programme tiennent
compte de celles du marché actuel, et sont favorables comparativement a d'autres sources de financement. Au 31 octobre 2011, aucun débiteur n'était
vendu dans le cadre de ce programme de ftitrisation. Au 31 octobre 2010, aucun programme de titrisation n'était en vigueur. Les droits conservés sont
comptabilisés dans les débiteurs de la Société au moindre du codt et de la juste valeur marchande. Selon le programme, aucun escompte n'a été
enregistré au cours de I'exercice 2011 comparativement a 0,9 million de dollars en 2010.

PRINCIPALES ESTIMATIONS COMPTABLES

La Sociéte prépare ses états financiers consolidés en dollars canadiens et conformément aux PCGR du Canada. Un résumé des principales méthodes
comptables est présenté & la note 1 afférente aux états financiers consolidés pour I'exercice clos le 31 octobre 2011. Certaines des méthodes comptables
de la Société exigent des évaluations et font appel au jugement. Les éléments les plus significatifs exigeant le recours a des évaluations et au jugement
de la direction sont I'évaluation des écarts d'acquisition, des actifs incorporels, la comptabilisation des avantages sociaux futurs octroyés aux employés et
la comptabilisation des imp6ts sur les bénéfices. La direction évalue ces estimations sur une base continue en utilisant des données historiques et autres
facteurs, incluant 'environnement économique actuel. Puisque des événements futurs ou changements dans les circonstances et leurs effets ne peuvent
étre déterminés avec précision, les résultats réels pourraient différer significativement de ces estimations. Des changements dans ces estimations
résultant de changements perpétuels dans I'environnement économique seront reflétés dans les états financiers des périodes subséquentes.

Ecarts d'acquisition

Un écart d'acquisition représente I'excédent du co(it d'acquisition sur la juste valeur des actifs nets des entreprises acquises. Un écart d'acquisition a une
durée de vie utile indéfinie et n'est pas amorti, mais soumis & un test de dépréciation annuel ou plus fréquemment si des événements ou des
changements de situation indiquent une dépréciation potentielle.

Actifs incorporels
Les actifs incorporels sont comptabilisés au co(it et sont amortis comme suit :

Relations d'affaires 12 ans Linéaire
Codts de prépublication d'ouvrages Maximum 7 ans En fonction de I'historique des ventes
Titres d’ouvrages pédagogiques 6-9 ans En fonction de I'historique des ventes
Contrats d'impression Durée du contrat Linéaire
Ententes de non-concurrence 2-5ans Linéaire
Codits liés a des projets a long terme en technologie 5ans Linéaire

Les actifs incorporels non amortissables comprennent des noms commerciaux acquis, principalement de magazines et de journaux, et des tirages qui leur
sont associés. Ces actifs incorporels ont une durée de vie utile indéfinie et ne sont pas amortis, mais soumis a un test de dépréciation annuel ou plus
fréquemment si des événements ou des changements de situation indiquent une dépréciation potentielle.

Régimes de retraite

L'obligation au titre des prestations constituées est déterminée par des actuaires indépendants selon la méthode de répartition des prestations projetées
au prorata des services et est basée sur les hypothéses économiques et démographiques les plus probables selon la direction. La Société amortit les
gains et les pertes actuariels nets cumulatifs non constatés et supérieurs a 10 % de I'obligation au titre des prestations constituées ou de la juste valeur
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des actifs des régimes, selon le plus élevé des deux montants, ainsi que le codit des services passés sur la durée moyenne estimative du reste de la
carriere active (« DMERCA ») du groupe de salariés participant aux régimes d'avantages sociaux futurs, qui varie de 10 a 12 ans. L'obligation transitoire
résultant de I'application initiale du chapitre 3461 du Manuel de I'Institut Canadien des Comptables Agréés (« ICCA ») en novembre 2000 est aussi
amortie sur la DMERCA du groupe d’employés participant aux régimes. Aux fins du calcul du taux de rendement prévu des actifs des régimes, ceux-ci
sont évalués a leur juste valeur.

Imp6ts sur les bénéfices

La Société comptabilise les impdts sur les bénéfices selon la méthode du passif fiscal. Selon cette méthode, les actifs et les passifs d'impdts futurs sont
déterminés en fonction de I'écart entre la valeur comptable et la valeur fiscale des actifs et des passifs, et ils sont mesurés aux taux d'imp6t qui devraient
s'appliquer a la date de résorption des écarts temporaires selon les lois fiscales en vigueur ou pratiquement en vigueur a la date des états financiers. Une
provision pour moins-value est constatée en réduction de la valeur comptable des actifs d'impdts futurs, lorsqu'il est plus probable qu'improbable que ces
actifs ne seront pas réalisés.

CHANGEMENT DE METHODE COMPTABLE

Le chapitre 3064 du Manuel de '\CCA, Ecarts d'acquisition et actifs incorporels, permet de capitaliser les colts de salaires et avantages sociaux
directement attribuables a la création d'un actif incorporel généré a l'interne. Pour les codts de prépublication d'ouvrages, la Société ne capitalisait pas ces
colits car ses systemes d'information ne lui permettaient pas d'attribuer ces données a chaque ouvrage. Le 1¢" novembre 2010, la Société a modifié ses
systemes d'information afin de lui permettre de cumuler les colts de salaires et avantages sociaux par ouvrage, et a décidé de changer de méthode
comptable. Pour I'exercice clos le 31 octobre 2011, le changement de méthode comptable a résulté en une augmentation des actifs incorporels de 5,3
millions de dollars et du passif d'imp6t futur a long terme de 1,5 million, ainsi qu'en une diminution des frais d'exploitation de 5,3 millions et une
augmentation de la charge d'impdts sur les bénéfices de 1,5 million. Ces actifs incorporels seront amortis sur une période maximale de 7 ans, en fonction
de I'historique des ventes, a méme les frais d'exploitation. L'application de cette méthode comptable est prospective car la Société ne dispose pas des
informations relatives aux années antérieures pour appliquer ce changement rétrospectivement.

EFFET DES NOUVELLES NORMES COMPTABLES NON ENCORE APPLIQUEES

Normes internationales d’information financiéere (IFRS)

En février 2008, le Conseil des normes comptables du Canada (CNC) a confirmé que les PCGR du Canada, tels qu'ils sont utilisés par les entreprises
ayant une obligation publique de rendre des comptes, seront remplacés, a compter des exercices ouverts a partir du 1¢" janvier 2011, par les Normes
internationales d'information financiére (IFRS).

Pour la Sociéte, le basculement vers les IFRS sera exigé pour les états financiers intermédiaires et annuels de I'exercice se terminant le 31 octobre
2012. Les IFRS utilisent un cadre conceptuel semblable a celui des PCGR du Canada, mais comportent des différences importantes aux chapitres de la
comptabilisation, de I'évaluation, de la présentation et de 'information a fournir.

La Société a établi une structure organisationnelle de gestion de projet composée de membres de différents échelons et de diverses fonctions afin
d'assurer la coordination et le suivi de I'avancement du projet. Des ressources ayant les compétences et I'expérience nécessaires ont été affectées a la
réalisation du projet. Des rapports sur I'avancement du projet sont présentés régulierement a la haute direction et au comité de vérification.

Le plan de conversion de la Société comporte trois phases : I'évaluation, la conversion et la mise en ceuvre des IFRS. La Société a commencé la phase
de mise en ceuvre depuis le début de I'exercice 2011 et le plan de conversion progresse tel que prévu.
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Bilan d’ouverture préliminaire consolidé au 1¢" novembre 2010
(non audité)

La Société a finalisé de fagon préliminaire la quantification de I'incidence prévue des écarts entre les PCGR du Canada et les normes comptables IFRS
et le tableau suivant présente ces écarts sur le hilan d’ouverture au 1¢" novembre 2010.

(en milions de dollars)

PCGR du
Canada A B C D E F G H Autres IFRS
Actif a courtterme
Impots futurs 16,6 (16,7) 0,1 0,0
Autres éléments de I'actif a courtterme 616,4 616,4
633,0 616,4
Immobilisations corporelles 871,6 (102,4) (13,2) 16,3 772,3
Ecarts d'acquisition 678,1 678,1
Actifs incorporels 179,1 179,1
Impdts futurs 145,3 18,6 114 0,6 16,7 1,2 193,8
Autres éléments d'actif 39,2 (6,9) 32,3
Actif i€ aux activitts abandonnées 48,4 48,4
25947 $ (83,8) (132) 4,5 - - 0,6 16,3 - 1,3 25204 $
Passifa courtterme
Créditeurs et charges a payer 3454 $ (0,2) 3452 §
Impots futurs 2,5 (2,7 0,2 -
Autres éléments du passif a court terme 98,0 98,0
4459 4432
Dette & long terme 712,9 712,9
Impots futurs 137,4 (16,1)  (3,3) 3,9 2,7 (0,3) 124,3
Autres éléments du passif 50,0 35,0 5,7 90,7
Passif lié aux actvités abandonnées 0,7 0,7
1346,9 (16,1) (3,3) 350 - - 3,9 - - 5,4 1371,8
Part des actionnaires sans controle 0,8 0,8
Capitaux propres
Capital-actions 478,6 (0,7) 4779
Surplus d'apport 13,7 (10,5) 3,2
Bénéfices non répartis 784,0 (67,8) (9,9 (30,5 11,2 (24,9 (33) 16,3 (4,1) 671,1
Cumul des autres éléments du résultat étendu (29,3) 24,9 (4,4)
754,7 666,7
1247,0 (67,8) (9,9 (30,5) - - (3,3) 16,3 - (4,1) 11478
25947 $ (83,8) (13,2) 4,5 - - 0,6 16,3 - 1,3 25204 $

La norme IFRS 1 « Premiére application des Normes internationales d'information financiére » est la norme que devra appliquer la Société pour dresser
son bilan d'ouverture IFRS en date de transition. L'objectif de cette norme est de fournir un point de départ pour une comptabilité conforme aux IFRS a
un colt qui ne dépasse pas les avantages attendus. Ainsi, certaines mesures d'allégement, appelées exemptions et exceptions, sont permises afin
d'éviter une application rétroactive de certaines normes. Les exemptions sont facultatives et les exceptions sont obligatoires. La liste qui suit présente
certaines exemptions qui ont une incidence importante pour la Société.

Exemption Description et statut I

IFRS 1 permet d'évaluer une immobilisation corporelle a la date de transition a sa juste valeur et d'utiliser cette juste valeur

A) Colt presume en tant que colt présumé a cette date. Le colt présumé est le montant utilisé comme substitut du codt ou du colt amorti et

(1AS 16) I'amortissement ultérieur est calculé a partir de ce montant.
B) Colts d'emprunt IAS 23 exige la capitalisation des colits d’emprunts directement attribuables a l'acquisition, la construction ou la production
(1AS 23) p d'un actif qualifié. Selon les PCGR du Canada, une entité a le choix de capitaliser les colits d'emprunts ou de les passer en

charge. La Société a comme convention comptable de capitaliser les codts d'emprunts.
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Les IFRS sont plus directifs sur la nature des colits d’emprunts capitalisables que les PCGR du Canada. IFRS 1 offre une
exemption qui permet de respecter les exigences d'lAS 23 de fagon prospective pour tous les actifs qualifiés dont le début
d'incorporation des codts se fait a compter d'une date antérieure a la date de transition déterminée ou a compter de la date
de transition.

C) Avantages du
personnel (IAS 19)

IAS 19 « Avantages du personnel » exige que les écarts actuariels soient mesurés conformément aux IFRS depuis le début
des régimes jusqu'a la date de transition. IFRS 1 permet de constater les écarts actuariels cumulés aux bénéfices non
répartis en date de transition et d’appliquer I1AS 19 de fagon prospective.

D) Rémunération &
base d'actions
(IFRS 2)

Selon IFRS, chaque tranche d'octroi, ayant une méme période d'acquisition des droits, doit étre évaluée distinctement. La
charge de rémunération doit étre constatée sur la période d'acquisition des droits spécifiques a chaque tranche d'octroi. De
plus, la Société doit estimer les annulations d'options d'achat d'actions et les exclure de la charge de rémunération
comptabilisée.

E) Montant cumulé
des différences de
conversion

(IAS 21)

IAS 21 «Effets des variations des cours des monnaies étrangéres » exige que les différences de conversion soient
calculées conformément aux IFRS depuis la date d’acquisition ou de création de I'établissement étranger. IFRS 1 permet
que le montant cumulé des différences de conversion pour I'ensemble des établissements étrangers soit réputé nul en date
de transition. Le profit ou perte sur la cession ultérieure d'un établissement étranger devra exclure les différences de
conversion cumulées avant la date de transition aux IFRS.

De plus, les éléments suivants sont susceptibles d’avoir une incidence sur les états financiers de la Société bien quelles n'ont aucune incidence sur le
bilan d'ouverture a la date de la transition.

Dépréciation d'actifs
(IAS 36)

Eléments susceptibles d’avoir une incidence sur les états financiers de la|Société

e Le test de dépréciation des actifs se fait au niveau de I'unité génératrice de trésorerie (UGT). Une UGT est définie
comme étant le plus petit groupe identifiable d’actifs qui génére des entrées de trésorerie largement indépendantes
des entrées de trésorerie générées par d'autres actifs ou groupes d'actifs. Selon les PCGR du Canada, le test de
dépréciation des actifs se fait au niveau du groupe d’actifs qui ne correspond pas nécessairement & une UGT.

e Les écarts d'acquisition sont alloués aux UGT ou aux groupes d'UGT qui devraient bénéficier des synergies du
regroupement d’entreprises, alors que selon les PCGR du Canada, les écarts d'acquisition sont alloués aux entités
d'exploitation qui sont équivalentes & un secteur d'exploitation ou & un niveau immédiatement inférieur. Etant donné
que le test de dépréciation sera possiblement effectué a un niveau de groupe d'actifs différent que celui effectué
selon les PCGR du Canada, une dépréciation d'actifs pourrait étre constatée a des moments différents selon les
IFRS.

e Pour déterminer si une dépréciation d'actif doit étre prise, la valeur comptable de I'actif est comparée a sa valeur
recouvrable, qui est le montant le plus élevé entre la juste valeur diminuée des co(ts de la vente et la valeur d'utilité
(flux de trésorerie futurs actualisés). Selon les PCGR du Canada, un test en deux étapes est effectué : dans un
premier temps, on compare la valeur comptable de I'actif aux flux de trésorerie futurs non actualisés et, dans un
deuxieme temps, si une dépréciation est requise, le montant de la dépréciation se fait en comparant sa valeur
comptable a sa juste valeur.

e Les dépréciations sur des actifs autres que celles sur les écarts d’acquisition peuvent étre reprises selon certaines
conditions. Selon les PCGR du Canada les reprises n’étaient pas permises.

e La Société a effectué un test de dépréciation en date de transition et aucune charge de dépréciation des écarts
d'acquisition n'est requise.

Ez%;?eurﬁsrzgnts e |FRS 1 permet I'application prospective de la norme sur les regroupements d'entreprises. Ainsi, il 'y a aucune
(IFRS :E) incidence pour la Société avant la date de transition.

Estimations e Les estimations effectuées par la Société selon les PCGR du Canada sont cohérentes avec les estimations établies
(IFRS 1) selon les IFRS. Seules les estimations liées aux changements de méthodes comptables ont été révisées.
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Différences entre les IFRS et les méthodes comptables actuelles de la Société
Les éléments suivants ont été évalués comme susceptibles d'avoir une incidence sur les états financiers de la Société. Ces éléments ne représentent
pas une liste exhaustive des impacts découlant de la transition aux IFRS.

Eléments susceptibles d’avoir une incidence sur les états financiers de la|Société

e Selon les PCGR du Canada et les IFRS, les impdts futurs sont calculés a partir des écarts temporaires qui
correspondent a la différence entre la valeur fiscale d’un actif ou d’un passif et sa valeur comptable au bilan. En
vertu de la Loi de I'imp6t sur le revenu du Canada les « immobilisations admissibles » sont déductibles jusqu'a
concurrence de 75 % de leur colt. Les PCGR du Canada traitent de cette situation particuliere et précise que la
valeur fiscale doit &tre majorée de 25 %, conséquemment il n'y a pas d'écart temporaire. Les IFRS ne traitent pas de
cette situation particuliere, de sorte qu'il y a maintenant un écart temporaire entre les valeurs fiscale et comptable
pour ces actifs qui doit étre comptabilisé lorsque la transaction est admissible a titre de regroupement d’entreprises.

F) Impéts sur les
bénéfices (IAS 12)

e  Selon IFRS, un actif d'impdt différé doit étre comptabilisé pour toutes les différences temporelles imposables, sauf
dans la mesure ou l'actif d'imp6t différé est généré par la comptabilisation initiale d'un actif ou d'un passif dans une
transaction qui au moment de celle-ci n'affecte ni le bénéfice comptable ni le bénéfice imposable.

G) Impbts sur les
bénéfices (IAS 12)

H) Imp0ts sur les

bénéfices (IAS 12) e Selon IFRS, les actifs et passifs d'impdts futurs sont présentés a titre d'éléments & long terme.

Développements récents de nouvelles normes IFRS non encore appliquées

Les éléments suivants ont été évalués comme susceptibles d'avoir une incidence sur les états financiers de la Société. Ces éléments ne représentent
pas une liste exhaustive des impacts des nouvelles normes IFRS non encore appliquées et des modifications pourraient y étre apportées d'ici leur
adoption.

Eléments susceptibles d’avoir une incidence sur les états financiers de la|Société

e Selon les IFRS, une entité peut présentement choisir de comptabiliser les écarts actuariels selon la méthode du
corridor (telle qu'utilisée par la Société) ou la constatation immédiate dans les autres éléments du résultat étendu.

e Lanorme IAS 19 a toutefois été amendée en juin dernier et permet désormais une seule option, soit celle de la
constatation immédiate des écarts actuariels dans les autres éléments du résultat étendu ainsi que la présentation
du coit des services rendus et des frais financiers dans les résultats. Cet amendement a la norme IAS 19 entrera
en vigueur pour les exercices ouverts a compter du 1 janvier 2013 et la Société évalue actuellement I'incidence de
celle-ci.

Avantages du
personnel (IAS 19)

e Selon les IFRS, une entité peut décomptabiliser un actif financier selon certaines conditions qui sont axées sur une
notion de transfert des risques et avantages. En vertu des PCGR du Canada, les conditions pour décomptabiliser

L&i;%?:gts un actif financier sont plutot axées sur une notion de transfert de contréle de I'actif. Pour la Société, les débiteurs
L vendus dans le cadre d'une entente de titrisation pourraient ne plus répondre aux conditions pour étre

Comptabilisation et . .

evaluation décomptabilisés en vertu des IFRS.

(IAS 39) e  Aladate de transition aux IFRS, cette différence n'a pas d'incidence sur les états financiers car aucun programme
de titrisation n'était en vigueur au 31 octobre 2010.

e |AS 31 permet présentement de comptabiliser les participations dans des coentreprises selon la méthode de la
consolidation proportionnelle (telle qu'utilisée par la Société) ou la méthode de la mise en équivalence (valeur de
consolidation).

e Une nouvelle norme IFRS 11 « Accords conjoints » a été publiée en mai 2011 et permet désormais une seule
méthode de comptabilisation dans certaines situations, soit celle de la mise en équivalence. Cette nouvelle norme
entrera en vigueur pour les exercices ouverts a compter du 18" janvier 2013 et la Société évalue actuellement
lincidence de celle-ci.

Participation dans
des coentreprises
(IAS 31)
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RISQUES ET INCERTITUDES

La Société gere de facon continue son exposition aux risques et aux incertitudes que pourraient lui faire encourir des situations particulieres dans ses
secteurs d'exploitation ou financiers. Conséquemment, la direction revoit continuellement I'ensemble des contrdles et des mesures préventives afin qu'ils
soient mieux appariés aux risques importants auxquels les activités d’exploitation de la Société sont exposées. De plus, un rapport sur le programme de
gestion de risques est revu régulierement par le Comité de vérification.

La gestion des risques auxquels la Société fait face guide en grande partie I'ensemble des décisions prises par la direction, que celles-ci aient trait a des
acquisitions, a des investissements de capitaux, a des dispositions d'actifs, a des regroupements d'usines, a des efforts de synergie entre ses segments
d'activité ou d’autres activités d’exploitation. Elle guide également les mesures de réduction des codts, la diversification des produits et la pénétration de
nouveaux marchés, ainsi que certains mouvements de trésorerie. Voici une description des principaux risques susceptibles d'avoir une incidence
importante sur sa situation financiere auxquels la Société est exposée ainsi que les mesures qu'elle met en place pour en réduire les conséquences.

Risques opérationnels

Cycles économiques

Un risque important auquel la Société fait face, et qu'elle peut difficilement contréler, est celui lié aux cycles économiques, incluant le risqué lié aux
récessions économiques qui pourraient survenir. Par ailleurs, plus de 80 % de ses revenus générés dépendent, directement ou indirectement, des
budgets de dépenses publicitaires des annonceurs. Ces dépenses publicitaires des annonceurs ont tendance a étre cycliques, ce qui reflete la
conjoncture économique globale et des habitudes d'achats des consommateurs.

Toutefois, en raison de la mise en place d'une stratégie de développement axée sur l'objectif de se classer parmi les chefs de file dans ses créneaux
respectifs et grace a une saine diversification, la Société croit pouvoir limiter son exposition aux cycles économiques sans toutefois pouvoir éliminer
I'avénement ou l'ampleur de ceux-ci. La Société croit qu'elle atténue ce risque par la nature méme de la composition de ses activités puisqu'une
importante partie de la clientele se retrouve dans des secteurs d'activité moins cycliques, tels que I'alimentation et les soins personnels. De plus, dans le
secteur des médias, Transcontinental compte sur une bonne répartition entre la publicité locale et la publicité nationale. Au cours des dernieres années,
notons que prés de la moitié des revenus publicitaires de ce secteur proviennent de la publicité locale, laquelle est moins touchée que la publicité
nationale en période de ralentissement économique.

Concurrence

La concurrence porte sur les prix, la qualité des produits et services ainsi que I'étendue des services offerts. Certains des créneaux d'impression dans
lesquels la Société opere sont fortement concurrentiels sans compter I'arrivée de nouveaux compétiteurs au cours de la derniére année. Pour réduire ce
risque, la Société poursuit continuellement ses mesures d'amélioration d'efficience opérationnelle tout en maximisant l'utilisation de ses équipements les
plus performants. De plus, la Société croit que sa position de leader canadien, combinée a sa clientéle diversifiée dont plus de la moitié des revenus sont
générés a partir d'ententes & moyen et long termes, variant entre un et 18 ans, atténue également ce risque.

Du c6té des médias, certains de ses créneaux plus traditionnels ont fait face a une recrudescence de la concurrence au cours de I'exercice 2011. En ce
qui a trait aux magazines et aux journaux, qu'ils soient d'intéréts général ou spécialisé, de méme que les autres médias (télévision, radio, Internet et
autres plateformes de communication ou de publicité), font concurrence aux magazines, journaux, sites Internet et autres plateformes de communication
complémentaires de Transcontinental en ce qui a trait a la vente d'espaces publicitaires, ainsi qu'aux ventes par abonnement et en kiosque, dans certains
cas. De plus, la disponibilité au Canada de nombreux magazines publiés par des éditeurs américains et internationaux crée aussi une concurrence aux
magazines de Transcontinental. Pour limiter ces effets, la Société continue de mettre l'accent sur ses programmes d'amélioration continue et sur ses
initiatives de réduction des co(its tout en développant de nouveaux produits et services par I'entremise de moyens imprimés et numériques dans le but
d'accroitre son offre intégrée de solutions aux entreprises locales ainsi que nationales.

De plus, en raison de 'adoption accélérée des moyens de communication numériques par les consommateurs, la production de contenu adapté a la
clientele cible et la concurrence des solutions numériques et du mobile sont de plus en plus présentes. Bien que cette situation puisse générer des
occasions d'affaires, ces nouvelles réalités évoluent tres rapidement et, si Transcontinental n'offre pas un rendement sur investissement intéressant a ses
clients, cela pourrait avoir un effet négatif sur ses résultats. De plus, le marché des solutions de marketing interactif est fragmenté, concurrentiel et en
évolution rapide. Avec l'introduction de nouvelles technologies et I'afflux de nouveaux arrivants sur le marché, il y a des risques qu'une concurrence
persistante s'installe, voire s'intensifie dans I'avenir, ce qui pourrait nuire a la Société dans I'accroissement de ses ventes ainsi que dans le maintien de
ses prix. Il est aussi possible que de nouvelles entreprises entrent dans ses divers marchés, ce qui peut inclure de grandes entreprises bien établies. Si
ces entreprises décident de développer, commercialiser ou revendre des produits concurrents de marketing interactif ou de services, d'acquérir, ou
encore former une alliance stratégique avec un concurrent existant, ses résultats d'exploitation pourraient étre affectés.

Nouveaux médias

Les industries dans lesquelles la Société évolue sont touchées par les effets des nouveaux médias en raison des progrés technologiques importants ainsi
que de I'évolution des habitudes des consommateurs. Ces changements technologiques continuent d'augmenter I'accessibilité et la qualité des
alternatives aux documents imprimés. Par conséquent, les annonceurs ont dorénavant a leur disposition une plus grande variété de produits médiatiques
ou investir leurs budgets publicitaires. Bien que cette migration entre les médias traditionnels et les nouveaux médias pourrait constituer un risque pour
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certains de ses créneaux, la Société ne peut toutefois prévoir avec précision les répercussions que ces changements rapides auront sur la demande de
ses produits et services. Ces changements peuvent notamment réduire la demande, augmenter les pressions sur les prix, nécessiter des investissements
dans ses équipements et sa technologie. En outre, la Société se doit d'étre a I'aff(it des besoins de ses clients et de développer continuellement de
nouvelles solutions pour répondre a ceux-ci. Le développement de telles solutions peut étre codteux, et il n'y a aucune garantie que ces solutions seront
acceptées par les clients.

Cependant, il existe également des occasions d'affaires afin de récupérer les budgets publicitaires investis dans d'autres plateformes médiatiques. Pour
limiter ce risque et exploiter cette occasion, Transcontinental a entrepris le virage numérique par I'entremise de ses secteurs de l'interactif et des médias.
En effet, la Société a identifié des segments de développement dans le cadre de sa stratégie de médias numériques et de solutions interactives afin de se
positionner dans la création de contenu et la livraison sur des plateformes et autres solutions numériques.

Son succes repose sur la qualité de ses produits et de ses services. Par conséquent, Transcontinental devra continuer a investir en recherche et
développement afin d'améliorer ses plateformes numériques en plus d'introduire de nouveaux produits et services a fort potentiel. En outre, ces
investissements pourraient affecter ses résultats d'exploitation.

Efficacité opérationnelle

En raison de marchés trés compétitifs, la Société doit continuellement améliorer son efficacité opérationnelle dans le but de maintenir ou d'améliorer sa
rentabilité. Toutefois, rien ne garantit que la Société soit en mesure de le faire a l'avenir. En outre, la nécessité de réduire les colts d'exploitation
permanents peut entrainer des colts pour réduire les effectifs, fermer ou consolider des installations, ou améliorer I'équipement et la technologie.

Réglementation

La Société est assujettie a de nombreuses reglementations qui peuvent étre modifi€es par les autorités municipales, provinciales ou fédérales. La
modification de ces réglementations peut entrainer une augmentation significative des colts de la Société afin de s’y conformer par I'entremise d'une
augmentation de l'effectif de la Société, l'augmentation du colt de rémunération et avantages sociaux, ou des investissements dans des matieres
premieres ou équipements nouveaux ou améliorés.

Répartition géographique et taux de change

Au cours de I'exercice 2011, les revenus générés a I'extérieur du Canada comptaient pour 12,5 % des revenus consolidés, comparativement & 13,4 % en
2010. Cette baisse est due principalement a I'appréciation du dollar canadien vis-a-vis de ses contreparties américaines au cours de I'exercice puisque le
volume d'activités destinées a 'exportation aux Etats-Unis ainsi que les revenus des entités américaines ont été relativement stables par rapport a 2010.

Le programme de couverture de change utilise des produits dérivés pour protéger la Société contre les risques de fluctuation a court terme des devises
étrangeres. De plus, Transcontinental veille & apparier les entrées et les sorties de fonds dans une méme devise. La politique approuvée par le conseil
d'administration de la Société permet de couvrir de 50 % a 100 % des flux monétaires nets pour une période de un a 12 mois, de 25 % a 50 % pour les
12 mois suivants et jusqu'a 33 % pour les 12 mois subséquents.

Au 31 octobre 2011, pour gérer le risque de change lié aux exportations aux Etats-Unis, la Société est partie & des contrats de change & terme visant la
vente de 92,5 millions de dollars américains (107 millions de dollars américains au 31 octobre 2010), dont 56,5 millions et 36,0 millions seront vendus en
2012 et 2013, respectivement. L'échéance des contrats de change a terme varie de 1 a 30 mois a des taux variant de 0,9846 a 1,1474.

Dépendance envers les systemes d'information

La Société se fie beaucoup sur les systémes de technologies de l'information. Dans le cas ol ces systémes sont soumis a des perturbations ou des
pannes résultant de pannes de systéme, une perte de puissance, les virus, l'accés non autorisé, l'erreur humaine, les actes de sabotage ou d'autres
événements similaires, il pourrait y avoir un effet négatif sur ses opérations et ses résultats. L'industrie des médias continue de connaitre des
changements technologiques importants. La croissance continue de la popularité d'Internet a augmenté le nombre d'options de contenu qui sont en
concurrence avec les médias traditionnels. Transcontinental doit donc gérer les changements dans les nouvelles technologies et étre en mesure
d'acquérir, de développer ou de les intégrer. Sa capacité a gérer avec succes la mise en ceuvre de nouvelles technologies pourrait avoir un effet important
sur la capacité de la Société pour rivaliser avec succes a l'avenir.

Recrutement et rétention du talent

Les tendances sociales et démographiques rendent plus difficiles le recrutement et la rétention de personnel qualifi€. On constate une diminution du
bassin de talents qualifiés, un accroissement de la mobilité de la main-d'ceuvre, un recours croissant aux technologies et une forte demande pour de
nouveaux ensembles de compétences. La difficulté a recruter et a retenir un personnel qualifié constitue un risque pour la Société. Par conséquent, la
Société a mis en place des plans de perfectionnement de ses gestionnaires dotés d'un fort potentiel et susceptibles d'étre promus, dans le cadre du
processus semestriel de revue du leadership. Pour veiller & la mise en ceuvre de ces plans, le supérieur principal de chacun de ces cadres a établi des
objectifs précis et s'est engagé a leur offrir des occasions de développement opérationnel et de nouveaux défis destinés a accélérer leur développement.
Enfin, les membres de la haute direction sont maintenant évalués sur la mise en place de plans de releve pour les postes clés et la Société évalue
constamment sa profondeur en matiere de leadership afin de relever les défis organisationnels et d'étre en mesure d'identifier constamment des
successeurs et de favoriser I'acquisition de nouvelles compétences.
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Tests de dépréciation

La Société effectue des tests de dépréciation qui pourraient entrainer des baisses de valeur de I'actif, et, par conséquent, avoir un effet défavorable sur
les capitaux propres de la Société. Les principes comptables généralement reconnus du Canada exigent que la Société effectue régulierement des tests
de dépréciation de I'actif a long terme afin d'établir s'il faut diminuer la valeur de I'élément d'actif en question. En vertu de ces principes comptables, la
Société a finalisé ses tests de dépréciation au cours du quatrieme trimestre 2011. Par conséquent, une imputation hors caisse de 52,2 millions de dollars
avant imp6ts (45,1 millions aprés impdts) liée a la dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels a été enregistrée. Cette dévaluation vient
réduire le bénéfice net attribuable aux actions participantes sans toutefois avoir aucun effet important, ni sur sa conformité au ratio d’endettement qu'elle
doit respecter aux termes de ses facilités de crédit actuelles, ni sur son pouvoir d'emprunt.

Echange d'information confidentielle et vie privée

Ce risque englobe l'utilisation et la manipulation d'information confidentielle fournie par les clients de Transcontinental. La divulgation potentielle de telles
informations aux mauvaises personnes pourrait causer des dommages considérables aux relations d'affaires avec leur propre clientéle, ainsi qu'aux
relations d'affaires avec ses clients, et pourrait potentiellement entrainer des poursuites judiciaires. Différentes mesures d’amélioration ont été mises en
place pour mieux prévenir et contrdler ce risque. Au cours de I'exercice 2011, les mesures de sécurité ont été renforcées, plus spécifiquement au chapitre
des systémes informatiques.

De plus, il est possible que certaines de ses activités ne respectent pas la vie privée des utilisateurs et d'autres personnes. Bien que la Société ait mis en
place des contrdles stricts a ce chapitre, ses pratiques en ce qui concerne la collecte, l'utilisation, la divulgation ou la sécurité des renseignements
personnels ou d'autres questions de confidentialité liées pourraient nuire a sa réputation.

Intégration des acquisitions

Les acquisitions ont été et continuent d’étre un élément important de la stratégie de croissance de la Société. Cependant, lintégration d'acquisitions est
toujours un risque et celui-ci augmente en fonction de la taille de I'acquisition. Les activités d'intégration pourraient causer des perturbations temporaires
de la production, de la rétention du personnel, des relations avec les clients et/ou la perte potentielle de contrats. De plus, les synergies identifiées
pourraient ne pas étre réalisées completement ou pourraient prendre plus de temps que prévu.

Au cours du troisiéme trimestre 2011, Transcontinental a conclu un accord avec Quad/Graphics visant I'acquisition indirecte de la totalité des actions de
Quad/Graphics Canada. Cette transaction est toutefois assujettie a I'approbation des autorités réglementaires et la direction prévoit qu’elle sera conclue
en début d'année 2012. L'intégration de ces activités pourrait cependant mener a la perte potentielle de contrats et/ou des relations avec les clients, a
des perturbations temporaires au chapitre de la production ainsi qu'a des difficultés a retenir les employés clés. De plus, les synergies envisagées
pourraient ne pas étre réalisées complétement ou encore pourraient prendre plus de temps que prévu a se matérialiser. Toutefois, pour limiter ce risque,
la Société mise sur des équipes de vérification diligente expérimentées ainsi que des méthodes d'intégration rigoureuses et croit étre en mesure de
générer des synergies de lintégration de ces activités en raison des investissements importants réalisés au cours des dernieres années dans son
secteur de I'impression.

Perte de réputation

Transcontinental jouit actuellement d'une bonne réputation. Le risque de perdre ou de ternir cette réputation pourrait avoir un effet important sur les
affaires de la Société ou sur la valeur de ses actions. De plus, sa capacité a maintenir ses relations clients existantes et a générer de nouveaux clients
dépend fortement de la qualité de ses services, sa réputation ainsi que de la continuité de I'entreprise. L'insatisfaction liée a ses services, a des
dommages a sa réputation, ou a des changements au chapitre d’employés clés pourraient entrainer une perte d'activité. Depuis sa création, la Société a
mis en place une série de mesures pour limiter ce risque, principalement en assurant une régie d'entreprise solide et par la mise en place de politiques,
incluant un code d'éthique.

Actions participantes et actions privilégiées

Le cours des actions pourrait fluctuer et les acquéreurs pourraient ne pas étre en mesure de revendre les actions participantes au prix d’achat ou & un prix
supérieur. Le cours des actions participantes pourrait fluctuer en raison d’un certain nombre de facteurs ayant trait a I'entreprise de la Société, y compris
I'annonce de faits nouveaux, la variation des résultats d’exploitation de la Société, les ventes d'actions participantes effectuées sur le marché, le fait de ne
pas répondre aux attentes des analystes, la situation générale dans les industries de I'impression et de I'édition, ou encore, I'économie nord-américaine.
Au cours des derniéres années, les actions participantes, les actions d'autres sociétés exercant leurs activités dans les mémes secteurs et le marché
boursier en général ont subi des fluctuations de prix assez considérables qui n'étaient pas nécessairement liées avec le rendement de I'exploitation des
sociétés visées. Il serait donc réaliste de s'attendre a ce que le cours des actions participantes continue a fluctuer de fagon marquée a I'avenir sans que
cela soit nécessairement attribuable au rendement de la Société.

En ce qui a trait aux actions privilégiées, les acquéreurs pourraient ne pas étre en mesure de revendre les actions au prix d'émission ou & un prix
supérieur. Le cours des actions pourrait fluctuer en raison de fluctuations réelles ou anticipées de leur notation de crédit et des taux d'intérét qui auraient
également un impact sur le colt auquel la Société peut effectuer des opérations ou obtenir du financement, et de ce fait, sur sa liquidité, sa situation
financiére ou ses résultats d'exploitation.
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Risques financiers

Disponibilité des capitaux et I'utilisation du levier financier

Au 31 octobre 2011, un montant de 181,7 millions était utilisé sur le crédit rotatif d'un montant de 400,0 millions de dollars qui vient échéance en
septembre 2012. De plus, des billets de premier rang non garantis viennent également a échéance pour un montant de 74,4 millions de dollars au cours
du prochain exercice. Toutefois, des démarches préliminaires ont été entreprises et, pour le moment, rien ne porte a croire que la Société aura de la
difficulté a obtenir un financement suffisant a des conditions de marché attrayantes. Ce risque est toutefois atténué par le fait que la Société est en trés
bonne situation financiere avec un ratio d'endettement net ajusté de 1,44x et que la situation financiere de la Société devrait s'améliorer davantage en
raison de flux de trésorerie générés qui seront a nouveau considérables au cours du prochain exercice compte tenu d’'un programme de dépenses en
immobilisations limité & 75 millions de dollars. De plus, le programme de titrisation des débiteurs de 200,0 millions de dollars signé en février 2011 est
inutilisé au 31 octobre 2011, ce qui permet une flexibilité additionnelle a la Société.

La Société n'a aucune assurance d'étre en mesure d'augmenter ses distributions auprés de ses actionnaires par des dividendes.

Taux d'intérét

La Société est exposée aux risques du marché liés aux fluctuations des taux d'intérét. A la fin de l'exercice 2011, en tenant compte des instruments
financiers dérivés, la portion a taux fixe de la dette a long terme de la Société représentait 81 % de la dette totale, alors que la portion a taux variable en
représentait 19 % (70 % et 30 %, respectivement, au 31 octobre 2010). La portion de la dette a taux fixe a augmenté en raison du remboursement
anticipé au cours de I'exercice 2011 de son crédit a terme de 100,0 millions de dollars octroyé par la Caisse de dép6t et placement du Québec qui portait
intérét a taux variable qui était totalement fixé a I'aide d'un swap de taux d'intérét. Ce swap vient fixer d’autres dettes a taux variable, ce qui explique
l'augmentation de la portion a taux fixe de la dette a long terme. La dette a taux variable, en tenant compte des instruments financiers dérivés, porte
intérét a des taux fondés sur le taux LIBOR ou sur les taux des acceptations bancaires. Dans le but de réduire ce risque, la Société s'efforce de maintenir
une combinaison adéquate de dettes a taux fixes et a taux variables.

Crédit

Les conditions économiques volatiles pourraient avoir une incidence sur la disponibilité des capitaux en général, mais plus spécifiquement dans certains
créneaux plus vulnérables. Afin de limiter ce risque, la Société poursuit ses contrdles stricts relativement au crédit a ses débiteurs et la haute direction
analyse et révise davantage la situation financiére de sa clientéle actuelle et applique des procédures d'évaluation rigoureuses pour tout nouveau client.
Une limite de crédit spécifique par client est établie et révisée régulierement par la Société. De plus, en raison de la diversification de ses produits, de sa
clientéle et de sa couverture géographique, la Société estime qu'elle est protégée contre une concentration du risque de crédit. Par ailleurs, au 31
octobre 2011, I'exposition maximale au risque de crédit relativement aux débiteurs correspond a leur valeur comptable. De plus, la Société a contracté
une police d'assurance-crédit couvrant la plupart de ses clients importants pour un montant maximum de 20,0 millions de dollars qui vient a échéance le
30 avril prochain. Les conditions de la police comprennent les clauses usuelles et comportent des limites quant aux montants pouvant étre réclamés par
événement et par année de couverture.

Régimes de retraite

Le 1¢ juin 2010, la Société a remplacé ses régimes de retraite hybride ou a prestations déterminées par des régimes a cotisations déterminées. Par
conséquent, la Société a limité son risque aux services passés des régimes de retraite hybrides ou a prestations déterminées puisqu'il ne court aucun
risque pour les services futurs des régimes & cotisations déterminées.

La capitalisation des régimes de retraite est calculée selon des estimations actuarielles et soumise aux restrictions découlant des reglements fiscaux et
autres reglements pertinents. Les estimations actuarielles effectuées durant I'exercice tiennent compte dhypothéses relatives aux prévisions salariales
jusqu'a la retraite et du taux de rendement présumé a long terme des actifs des régimes. L'obligation au titre des prestations constituées, la juste valeur
des actifs des régimes et la composition des actifs des régimes sont mesurées a la date des états financiers annuels. L'évaluation actuarielle la plus
récente des régimes de retraite aux fins de capitalisation a été effectuée en date du 31 décembre 2010. Dorénavant, les évaluations actuarielles doivent
étre effectuées annuellement. Le rapport d'évaluation actuarielle détermine le montant des contributions monétaires que la Société doit verser dans les
régimes de retraite enregistrés. Le plus récent rapport d'évaluation actuarielle obtenu, en date du 31 décembre 2010, montre que les régimes de retraite
enregistrés sont en position de déficit de solvabilité. Par conséquent, la Société devra augmenter davantage ses contributions monétaires au cours du
prochain exercice. Si les marchés financiers ou les taux d'intérét subissaient a nouveau une haisse substantielle, la Société pourrait a nouveau devoir
augmenter ses contributions monétaires.

Risques environnementaux

Deux des industries dans lesquelles la Société évolue, I'impression et I'édition, nécessitent I'utilisation de grandes quantités de papier dans leurs activités
quotidiennes. Les consommateurs se soucient de plus en plus de la protection de I'environnement et du développement durable. De plus, le projet de loi
n°88 (Québec) amendant la Loi sur la qualité de I'environnement et le Reglement sur le régime de compensation a été adopté le 10 juin 2011 et
sanctionné le 13 juin 2011. Le pourcentage des colts de recyclage encourus par les municipalités québécoises, qui est actuellement contrebalancé par
les entreprises, passera donc de 80 % en 2011 & 100 % en 2013. Cette modification Iégislative pourrait donc avoir un effet défavorable sur le secteur des
médias, plus précisément, sur le Groupe des solutions aux communautés locales et le Groupe de solutions d'affaires et aux consommateurs. Dans le but
de réduire ce risque, Transcontinental s'efforce de se positionner a I'avant-plan de son industrie par son engagement en faveur de I'environnement et
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collabore avec ses parties prenantes pour trouver constamment de nouveaux moyens de réduire son empreinte environnementale. Pour de plus amples
renseignements, veuillez consulter la section « Environnement » de ce Rapport de gestion.

Risques liés aux matieres premieres et aux envois postaux

Matieres premiéres et prix de I'énergie

Le papier, I'encre et les plaques sont les principales matiéres premieres utilisées par le secteur de l'impression de la Société. Ces activités consomment
de I'énergie, plus particulierement, de I'électricité, du gaz naturel et du pétrole. Les fluctuations de prix des matieres premieres et de I'énergie ont des
effets sur ses activités.

Bien que la Société transfére habituellement les colits du papier et de I'encre aux clients de son secteur de 'impression, I'augmentation de ces matiéres
premieres peut avoir un effet négatif sur ses activités d'impression si elle entraine une modification des habitudes d'achats de ses clients, en ce qui
concerne par exemple le nombre de pages imprimées. De plus, I'augmentation du prix du papier et de I'encre a un effet négatif sur la rentabilité du
secteur des médias. Dans le but de réduire ces risques, la Société ne dépend pas d'un seul fournisseur. Elle a conclu des ententes avec ses principaux
fournisseurs afin de s'assurer d'un approvisionnement stable. De plus, certaines ententes avec les clients comportent des clauses escalatoires indexant
les prix de vente au gré des fluctuations du prix des matieres premieres et des taux de change. Enfin, les fluctuations du prix du pétrole ont un effet sur le
prix de I'encre ainsi que sur le prix de 'essence. Toute augmentation du prix de l'essence aurait surtout un effet négatif sur ses activités de distribution,
dans le secteur des médias. Toutefois, la Société poursuit continuellement ses démarches pour trouver de nouvelles maniéres de réduire ses colits
énergétiques.

Futures politiques des institutions postales

Les frais postaux représentent un élément important de la structure de codts des clients de ses activités d'impression (publipostage au Canada,
catalogues et magazines). Les variations des frais postaux peuvent avoir une incidence sur le nombre de piéces que les clients de Transcontinental
décident d'envoyer par la poste. Dans le but de réduire ce risque, la Société a augmenté ses investissements dans ses capacités d'optimisation des
envois postaux, afin d'offtir & ses clients la possibilité de réduire leurs frais postaux. Une hausse considérable des frais postaux affecterait non seulement
les clients de ses activités d'impression, mais aussi le secteur des médias, surtout en ce qui touche la distribution de ses magazines. De plus, les
magazines et les journaux non quotidiens canadiens imprimés profitent du programme d'aide aux éditeurs offert par le Fonds du Canada pour les
périodiques. Toute réduction significative ou perte de cette aide financiere pourrait avoir un effet négatif sur les activités de la Sociéte.

En conclusion, la Société poursuit son approche rigoureuse en matiere de gestion de risques en demeurant a I'afflit de tout nouveau risque qui pourrait
affecter ses activités et en s'assurant de l'efficacité des mesures de contrble déja implantées. La direction maintient son approche structurée de la
prévention et du contrdle des risques et de la planification de la continuité des opérations, en vertu de laquelle elle implante des mesures pour inciter les
entités d'affaires a prévenir les risques, a gérer les changements organisationnels et a se rétablir d'événements imprévus de fagon efficiente.

CONTROLES ET PROCEDURES DE COMMUNICATION DE L'INFORMATION
Le président et chef de la direction ainsi que le chef de la direction financiere et du développement de la Société sont responsables de la mise en place et
du respect des contréles et procédures de communication de I'information au sein de la Sociéte.

Nos contrbles et procédures de présentation de l'information sont congus de maniére a fournir 'assurance raisonnable que linformation que nous
sommes tenus de fournir est consignée, traitée, résumée et rapportée au cours des délais prévus dans les lois sur les valeurs mobilieres du Canada et
que des contrdles et procédures sont élaborés pour s'assurer que cette information est accumulée et communiquée a la direction de maniére a permettre
la prise de décisions au moment opportun a I'égard de l'information a fournir.

Le président et chef de la direction ainsi que le chef de la direction financiére et du développement de la Société, au terme d’une évaluation de I'efficacité
des contrbles et procédures de communication de l'information de la Société au 31 octobre 2011, ont conclu que les contrbles et procédures de
communication de l'information de la Société sont efficaces et qu'ils permettent de s'assurer que l'information importante au sujet de la Société et de ses
filiales leur a été communiquée.

CONTROLE INTERNE A L'EGARD DE L'INFORMATION FINANCIERE

Il incombe a la direction d'établir et de maintenir un contréle interne adéquat a I'égard de l'information financiére afin de fournir une assurance raisonnable
que linformation financiere est fiable et que les états financiers ont été préparés, aux fins de la publication de l'information financiére, conformément aux
PCGR.

Le président et chef de la direction ainsi que le chef de la direction financiére et du développement de la Société ont supervisé I'évaluation de la
conception et de l'efficacité des contrbles internes a I'égard de I'information financiere de la Société en utilisant les critéres du cadre intégré de controle
interne émis par le Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission « COSO ». En se fondant sur cette évaluation, ils en ont conclu
que le systéeme de contrdle interne de la Société a I'égard de I'information financiére est efficace au 31 octobre 2011.

Le président et chef de la direction ainsi que le chef de la direction financiére et du développement de la Société ont évalué si la Société avait apporté, au
cours de I'exercice terminé le 31 octobre 2011, des modifications au contréle interne a I'égard de l'information financiére qui auraient eu une incidence
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importante ou qui auraient raisonnablement été susceptibles d'avoir une incidence importante sur notre contréle interne a I'égard de linformation
financiere. Aucune modification de cette nature n'a été identifiée a partir de leur évaluation.

EVENEMENTS POSTERIEURS A LA DATE DU BILAN

Changement de structure

Le 1¢ novembre 2011, la Société a mis en place une nouvelle structure d'exploitation dans le but de mieux répondre aux besoins actuels en
communication marketing multiplateformes des entreprises, en combinant la majorité des activités des secteurs de l'interactif avec celles des médias pour
ne former qu'un seul secteur. Pour leur part, les activités d'impression numérique établies aux Etats-Unis compléteront l'offre du secteur de limpression.
Cette nouvelle structure d'exploitation sera reflétée dans les états financiers consolidés du premier trimestre de I'exercice 2012.

PERSPECTIVES

La Société dispose d'une saine situation financiére a I'aube de I'exercice 2012 qui lui permettra d'étre en trés bonne posture pour accélérer sa
transformation en plus d'étre plus solide face aux soubresauts de I'économie. De plus, les flux monétaires importants qui seront générés au cours du
prochain exercice, comhinés a un programme de dépenses en immobilisations corporelles qui sera limité a un maximum de 75 millions de dollars au
cours du prochain exercice 2012, permettra a la Société de bénéficier d’une flexibilité financiére additionnelle afin d'évaluer diverses occasions
génératrices de valeur pour la Société.

La fusion des secteurs des médias et de l'interactif a compter du 16" novembre 2011 devrait permettre a la Société d'accélérer I'intégration de son offre de
produits et de services marketing ainsi que d’améliorer graduellement la rentabilité de ses plateformes numériques au fil des prochains trimestres. Le
nouveau secteur provenant de cette fusion focalisera sur l'intégration et le développement de son offre d'activation marketing par I'entremise de ses
plateformes numériques et de ses solutions interactives. De plus, avec l'intensification de la concurrence dans certains de ses créneaux plus traditionnels,
le secteur poursuivra ses initiatives visant a sécuriser ses parts de marché. Finalement, tout ralentissement économique pourrait avoir une incidence sur
les dépenses de publicité nationale qui aura un effet défavorable pour le secteur, plus particuliérement pour le Groupe des solutions d'affaires et aux
consommateurs.

Le fait saillant des prochains trimestres pour le secteur de I'impression pourrait sans aucun doute étre l'intégration des activités de Quad/Graphics
Canada, sujette a I'approbation des autorités réglementaires canadiennes, dont la conclusion est maintenant prévue en début d’année 2012. Avec I'apport
de cette transaction, le secteur de l'impression pourrait générer un bénéfice d'exploitation avant amortissement additionnel d’au moins 40 millions de
dollars, sur une base annualisée sur une période de 12 a 24 mois suivant la cléture de la transaction, avec l'aide des investissements importants réalisés
au cours des derniéres années au sein de son réseau d'impression avec, entre autres, sa plateforme hybride pancanadienne d'impression. De plus, de
nouveaux contrats signés au cours de I'exercice 2011, notamment la nouvelle entente a long terme conclue avec Canadian Tire, devraient permettre a la
Société de générer des revenus additionnels de 30 a 40 millions de dollars annuellement, a compter de janvier 2012, dont une bonne partie profitera au
secteur de I'impression. Des initiatives visant a maximiser I'efficacité du réseau d'impression seront poursuivies, telles que I'accélération de 'intégration de
I'impression de circulaires sur la plateforme hybride d'impression.

Au nom de la direction,
ﬂyfom Jaa

Nelson Gentiletti
Le chef de la direction financiére et du développement de la Société

Le 8 décembre 2011
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Tour KPMG Internet www.kpmg.ca
Bureau 1500
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Rapport des auditeurs aux actionnaires de Transcontinental inc.

Nous avons effectué l'audit des états financiers consolidés ci-joints de Transcontinental inc. (la
« société ») qui comprennent les bilans consolidés aux 31 octobre 2011 et 2010, les états
consolidés des résultats, du résultat étendu, des bénéfices non répartis et des flux de trésorerie
pour les exercices clos a ces dates, ainsi que les notes, qui comprennent un résumé des
principales méthodes comptables et d’autres informations explicatives.

Responsabilité de la direction pour les états financiers consolidés

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

Responsabilité des auditeurs

Notre responsabilité consiste a exprimer une opinion sur les états financiers consolidés, sur la
base de nos audits. Nous avons effectué nos audits selon les normes d'audit généralement
reconnues du Canada. Ces normes requierent que nous nous conformions aux regles de

déontologie et que nous planifions et réalisions l'audit de fagcon a obtenir l'assurance
raisonnable que les états financiers consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournis dans les états financiers consolidés. Le
choix des procédures reléve de notre jugement, et notamment de notre évaluation des risques
gue les états financiers consolidés comportent des anomalies significatives, que celles-ci
résultent de fraudes ou d'erreurs. Dans ['évaluation de ces risques, nous prenons en
considération le contréle interne de l'entité portant sur la préparation et la présentation fidéle
des états financiers consolidés afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux
circonstances, et non dans le but d'exprimer une opinion sur l'efficacité du contréle interne de
I'entité. Un audit comporte également l'appréciation du caractere approprié des méthodes
comptables retenues et du caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que l'appréciation de la présentation d'ensemble des états financiers
consolidés.

Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus dans le cadre de nos audits
sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit.

KPMG s.r.Il./S.E.N.C.R.L. est une société canadienne a responsabilité limitée et un cabinet
membre du réseau KPMG de cabinets indépendants affiliés a KPMG International
Cooperative (« KPMG International »), entité suisse. KPMG Canada fournit des services

a KPMG s.r.l./S.ENN.CR.L.
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Opinion

A notre avis, les états financiers consolidés donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une
image fidele de la situation financiere consolidée de la société aux 31 octobre 2011 et 2010,
ainsi que de ses résultats d’exploitation consolidés et de ses flux de trésorerie consolidés pour
les exercices clos a ces dates, conformément aux principes comptables généralement reconnus
du Canada.

///If& o/ /s.&‘-‘. Moo R LS
//

Comptables-agréeés
Montréal
Le 8 décembre 2011

*CA auditeur permis n° 10892



ETATS CONSOLIDES DES RESULTATS
Pour les exercices clos les 31 octobre

(en millions de dollars, sauf les données par action)

Notes 2011 2010
Revenus 2043,6 2028,3
Frais d’exploitation 14417 1420,6
Frais de vente, frais généraux et administratifs 2289 2345
Bénéfice d'exploitation avant amortissement, dépréciation d'actifs, frais de restructuration
et dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels 373,0 373,22
Amortissement 4 120,3 123,3
Dépréciation d'actifs et frais de restructuration 5 18,4 149
Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels 12 et 13 52,2 12,5
Bénéfice d'exploitation 182,1 2225
Frais financiers 6 39,3 42,6
Frais de remboursement anticipé de dettes a long terme 15 58 -
Escompte sur vente de débiteurs - 0,9
Bénéfice avant impdts sur les bénéfices et part des actionnaires sans controle 137,0 179,0
Impots sur les bénéfices 7 30,3 34,1
Part des actionnaires sans controle 0,9 0,9
Bénéfice net lié aux activités poursuivies 105,8 144,0
Bénéfice net (perte nette) lié aux activités abandonnées 8 (21,2) 29,4
Bénéfice net 84,6 1734
Dividendes sur actions privilégiées, déduction faite des impéts y afférents 6,8 6,8
Bénéfice net attribuable aux actions participantes 77,8 166,6
Bénéfice net (perte nette) par action participante - de base et dilué
Activités poursuivies 18 1,22 1,70
Activités abandonnées (0,26) 0,36
0,96 2,06
Nombre moyen pondéré d'actions participantes en circulation - de base (en millions) 18 81,0 80,8
Nombre moyen pondéré d'actions participantes en circulation - dilué (en millions) 18 81,1 80,9

Les notes afférentes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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ETATS CONSOLIDES DU RESULTAT ETENDU
Pour les exercices clos les 31 octobre

(en millions de dollars)

Notes 2011 2010
Bénéfice net 846 $ 1734 $
Autres éléments du résultat étendu :
Variation nette de la juste valeur des dérivés désignés comme couverture de flux de trésorerie, déduction
faite des impdts sur les bénéfices de 1,5 million de dollars pour I'exercice clos le 31 octobre 2011
((4,0) millions pour I'exercice clos le 31 octobre 2010) 3,8 (13,7
Ajustements afin de reclasser la variation nette de la juste valeur des dérivés désignés comme couverture
de flux de trésorerie au cours des périodes antérieures, portés aux résultats au cours de la période
considérée, déduction faite des impGts sur les bénéfices de (2,0) millions de dollars pour I'exercice clos
le 31 octobre 2011 (1,8 million pour I'exercice clos le 31 octobre 2010) (5,6) 8,5
Variation nette de la juste valeur des dérivés désignés comme couverture de flux de trésorerie (1,8) (5,2)
Reclassement d'une perte de change réalisée aux résultats nets des activités abandonnées,
liée & la réduction de I'investissement net dans des établissements étrangers autonomes 8 50,5 -
Pertes nettes sur la conversion des états financiers des établissements étrangers autonomes (5,7) (4,0)
Autres éléments du résultat étendu 21 43,0 (9,2)
Résultat étendu 1276 $ 164,2 $
ETATS CONSOLIDES DES BENEFICES NON REPARTIS
Pour les exercices clos les 31 octobre
(en millions de dollars)
2011 2010
Solde au début de I'exercice 7840 $ 6459 $
Bénéfice net 84,6 1734
868,6 819,3
Dividendes sur actions participantes (39,7) (28,3)
Dividendes sur actions privilégiées (6,8) (7,0
Solde a la fin de I'exercice 8221 $ 7840 $

Les notes afférentes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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BILANS CONSOLIDES
Aux 31 octobre

(en millions de dollars)

Notes 2011 2010
Actif a court terme
Trésorerie et équivalents de trésorerie 750 $ 319 $
Déhiteurs 8et9 436,3 440,6
Impdts sur les bénéfices a recevoir 14,7 19,5
Stocks 10 80,2 77,6
Frais payés d'avance et autres actifs a court terme 21,6 19,3
Impdts futurs 7 16,8 16,6
Actif lié aux activités abandonnées 8 - 275
644,6 633,0
Immobilisations corporelles 11 787,1 871,6
Ecarts d'acquisition 12 682,5 678,1
Actifs incorporels 13 150,8 179,1
Imp6ts futurs 7 1449 1453
Autres éléments d'actif 14 43,7 39,2
Actif lié aux activités abandonnées 8 - 48,4
24536 $ 25947 $
Passif a court terme
Créditeurs et charges a payer 3037 $ 3454 $
Impdts sur les bénéfices a payer 335 29,0
Abonnements percus d'avance et dépots 325 384
Impdts futurs 7 2,0 25
Portion a court terme de la dette a long terme 15 2719 17,8
Passif lié aux activités abandonnées 8 - 12,8
643,6 4459
Dette a long terme 15 292,5 712,9
Imp6ts futurs 7 140,5 1374
Autres éléments du passif 16 47,2 50,0
Passif lié aux activités abandonnées 8 - 0,7
112338 1346,9
Part des actionnaires sans controle 08 0,8
Engagements, garanties et passifs éventuels 25
Capitaux propres
Capital-actions 17 478,8 478,6
Surplus d'apport 20 14,4 13,7
Bénéfices non répartis 822,1 784,0
Cumul des autres éléments du résultat étendu 21 13,7 (29,3)
835,8 754,7
1329,0 1247,0
24536 $ 25947 $

Les notes afférentes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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ETATS CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE
Pour les exercices clos les 31 octobre

(en millions de dollars)

Notes 2011 2010
Activités d'exploitation
Bénéfice net 846 $ 1734 $
Moins : Bénéfice net (perte nette) lié aux activités abandonnées 8 (21,2) 29,4
Bénéfice net lié aux activités poursuivies 105,8 144,0
Eléments sans effet sur la trésorerie et les équivalents de trésorerie
Amortissement 4 1475 1479
Dépréciation d'actifs 5 3.9 1,7
Dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels 12et13 52,2 12,5
Gains nets a la cession d'actifs (3,8) 8,2
Impéts futurs 7 (1,) 104
Rémunération sous forme d'options d'achat d'actions 19 0,7 08
Autres 5,8 2,0
Fonds générés par les activités d'exploitation avant variation des
éléments hors caisse liés a I'exploitation 311,0 3111
Variation des éléments hors caisse liés a I'exploitation 22 (6,3) (155,1)
Fonds liés a I'exploitation des activités poursuivies 304,7 156,0
Fonds liés a I'exploitation des activités abandonnées 34 8,2
308,1 164,2
Activités d'investissement
Acquisitions d'entreprises 23 (35,8) (14,0)
Acquisitions d'immobilisations corporelles (47,4) (125,0)
Cessions d'immobilisations corporelles 2,6 10,9
Augmentation des actifs incorporels et autres éléments d'actif (21,1) (24,1)
Fonds liés aux investissements des activités poursuivies (101,7) (152,2)
Fonds liés aux investissements des activités abandonnées 49,0 90,8
(52,7) (61,4)
Activités de financement
Augmentation de la dette a long terme 15 - 40,5
Remboursement de la dette a long terme 15 (168,0) (10,1)
Augmentation (diminution) du crédit a terme rotatif 15 45 (95,4)
Dividendes sur actions participantes (39,7) (28,3)
Dividendes sur actions privilégiées (6,8) (7,0)
Emission d'actions participantes 17 0,2 2,1
Contrat de vente a terme d'obligations (6,0) -
Autres 12 02)
Fonds liés au financement des activités poursuivies (217,0) (98,4)
Fonds liés au financement des activités abandonnées - (1,3)
(217,0) (99,7)
Incidence des écarts de taux de change sur la trésorerie et les équivalents
de trésorerie libellés en devises étrangeres 0,3 (1,5)
Augmentation de la trésorerie et des équivalents de trésorerie 38,7 16
Trésorerie et équivalents de trésorerie au début de I'exercice 36,3 34,7
Trésorerie et équivalents de trésorerie a la fin de l'exercice 750 $ 363 $

La trésorerie et les équivalents de trésorerie incluent un montant lié aux activités abandonnées de 4,4 millions de dollars au 31 octobre 2010.

Les notes afférentes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

1. Principales méthodes comptables

Les états financiers consolidés ont été préparés selon les principes comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada, tel qu'établis a la Partie V du Manuel de I'Institut Canadien des
Comptables Agréés (« ICCA »), et ils incluent les principales méthodes comptables suivantes :

a) Périmetre de consolidation

Les états financiers consolidés comprennent les comptes de la Société, de ses filiales et de ses coentreprises. Les acquisitions d'entreprises sont comptabilisées selon la méthode de I'acquisition,
en vertu du chapitre 1581 « Regroupements d'entreprises » du Manuel de I'ICCA, et leurs résultats d’exploitation sont inclus dans les états financiers consolidés a compter de la date d'acquisition.
Les participations dans les coentreprises sont comptabilisées selon la méthode de la consolidation proportionnelle. Les autres placements sont inscrits au codt.

b) Utilisation d’estimations

La préparation des états financiers conformément aux PCGR exige que la direction utilise des estimations et formule des hypothéses qui reposent sur des jugements subjectifs ou complexes, et qui
influent sur les montants présentés aux états financiers consolidés de la Société. Bien que la direction revoie régulierement ses estimations, les résultats réels peuvent différer de ces dernieres. Les
éléments qui requiérent davantage I'utilisation d'estimations de la part de la direction sont : les provisions, telles que les provisions pour mauvaises créances, pour désuétude des stocks et pour
éventualités légales, la dépréciation d'actifs, les frais de restructuration, les périodes d'amortissement des immobilisations corporelles et des actifs incorporels, I'évaluation des écarts d'acquisition et
des actifs incorporels, la charge découlant de la rémunération & base d'actions, les impots sur les bénéfices et les régimes de retraite.

c) Constatation des revenus

La Société constate ses revenus lorsque les critéres suivants sont respectés :

+ il existe des preuves convaincantes de l'existence d'un accord d'échange de produits ou de services;
+ les produits ont été expédiés ou livrés, ou les services rendus;

* le prix de vente est déterminé ou déterminable;

+ le recouvrement de la vente est raisonnablement assuré.

i) Dans le secteur de I'impression, limpression constitue la principale source de revenus. Ces derniers sont constatés au moment ot les produits sont expédiés ou livrés, selon I'entente conclue
avec le client. La plupart des ventes sont livrées promptement aux clients; ainsi, la Société n'a pas de montants importants de produits finis en inventaire.

ii) Dans le secteur de I'interactif, les revenus sont constatés comme suit :

Revenus d'impression :
Les revenus d'impression sont constatés au moment ou les produits sont expédiés ou livrés, selon I'entente conclue avec le client.

Revenus de préparation de contenu :
Les revenus de préparation de contenu sont constatés a I'avancement des travaux, tel que prévu selon I'entente conclue avec le client.

Revenus de production de publications sur mesure :
Les revenus de production de publications sur mesure sont constatés lorsque les produits sont expédiés ou livrés, ou lorsque les services ont été rendus, selon I'entente conclue avec le client.
Les revenus de mise a jour des publications numériques sont constatés a I'avancement des travaux.

Revenus d'utilisation des outils informatisés :
Les revenus d'utilisation des outils informatisés sont constatés en fonction du volume d'utilisation, de I'espace stockage ou des rapports générés, selon l'entente conclue avec le client. Les

revenus ainsi facturés tiennent également compte d'escomptes liés aux échelles d'utilisation.

Revenus de projets marketing :
Les revenus de projets marketing sont constatés a 'avancement des travaux, tel que prévu selon I'entente conclue avec le client.

iif) Dans le secteur des médias, les revenus sont constatés comme suit :

Revenus de publicité :
Les revenus de publicité sont constatés a la date de parution dans le cas d'une publication quotidienne ou hebdomadaire, ou a la date de sortie dans le cas d'une publication mensuelle.

Revenus d'abonnement :
Les revenus d'abonnement sont constatés linéairement, sur la base des contrats, soit la période pendant laguelle les services seront rendus. Ainsi les montants encaissés sont comptabilisés

dans les abonnements pergus d'avance, et sont par la suite virés aux résultats en fonction de la durée des abonnements.

Revenus de distribution :
Les revenus de distribution de porte-en-porte sont constatés a la date de livraison du matériel publicitaire.

Revenus en kiosque :
Les revenus en kiosque sont constatés au moment de la livraison, déduction faite d’'une provision pour retours et frais de livraison.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

1. Principales méthodes comptables (suite)

Revenus d'ouvrages pédagogiques :
Les revenus d'ouvrages pédagogiques sont constatés au moment oul les ouvrages sont expédiés aux clients, selon I'entente conclue avec le client.

Revenus d'édition :
Les revenus d'aide gouvernementale liés a I'édition sont constatés & I'avancement des travaux, tel que prévu selon I'entente conclue avec le client.

d) Opérations non monétaires

Dans le cours normal de ses activités, la Société offre de la publicité en échange de biens ou de services. Les revenus ainsi générés sont mesurés a la juste valeur des biens ou des services regus
ou cédés. Pour l'exercice clos le 31 octobre 2011, la Société a constaté un montant de 9,5 millions de dollars a titre d'opérations non monétaires (7,4 millions pour l'exercice clos le
31 octobre 2010).

e) Imp6ts sur les bénéfices

La Société comptabilise les imp6ts sur les bénéfices selon la méthode du passif fiscal. Selon cette méthode, les actifs et les passifs d'impdts futurs sont déterminés en fonction de I'écart entre la
valeur comptable et la valeur fiscale des actifs et des passifs, et ils sont mesurés aux taux d'impdt qui devraient s'appliquer & la date de résorption des écarts temporaires, selon les lois fiscales en
vigueur ou pratiquement en vigueur & la date de cl6ture des états financiers. Une provision pour moins-value est constatée en réduction de la valeur comptable des actifs d'impdts futurs lorsqu'il est
plus probable quiimprobable que ces actifs ne seront pas réalisés.

f) Aide gouvernementale
L'aide gouvernementale, y compris les crédits d'impdt a linvestissement liés a I'acquisition d'immobilisations corporelles ou d'actifs incorporels, est constatée en réduction du colt de I'actif sous-
jacent. L'aide gouvernementale, y compris les crédits d'impdt a I'investissement liés aux dépenses d'exploitation, est constatée en réduction de ces derniéres.

g) Trésorerie et équivalents de trésorerie
La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent I'encaisse, le découvert bancaire et les placements trés liquides ayant une échéance initiale de moins de trois mois. La trésorerie et les
équivalents de trésorerie sont présentés a la juste valeur.

h) Stocks
Les stocks sont évalués au colt ou & la valeur nette de réalisation, selon le moins élevé des deux montants. Le colt est déterminé selon la méthode du premier entré, premier sorti, et comprend le
colt d'acquisition des matiéres premiéres et les codts de transformation, tels la main d'ceuvre directe et une portion des frais généraux de production.

i) Rabais des fournisseurs
La Société comptabilise les rabais des fournisseurs en réduction du colt des biens ou services recus, et réduit les frais d'exploitation figurant dans les états consolidés des résultats et les stocks
connexes figurant aux bilans consolidés. Ces rabais sont estimés en fonction des volumes d'achats prévus.

j) Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles sont comptabilisées au co(t, et sont amorties selon la méthode linéaire sur les durées de vie utile estimatives suivantes :

Béatiments 20-40 ans
Matériel de production 3-15ans
Matériel de production en vertu de contrats de location-acquisition 3-15ans
Autres équipements 2-5ans
Améliorations locatives Durée du bail

Les colts, tels que les intéréts débiteurs, directement encourus pour I'acquisition ou la construction d'immobilisations corporelles, sont capitalisés et amortis sur la durée de vie utile de
limmobilisation corporelle correspondante. Les immobilisations corporelles en cours de construction ne sont pas amorties tant qu'elles ne sont pas mises en service.

k) Contrats de location

La Société comptabilise les contrats de location-acquisition & titre d'immobilisations corporelles et d'emprunts & long terme lorsque la quasi-totalité des avantages et risques inhérents a la propriété
du bien loué Iui ont été transférés. Le colt des actifs comptabilisés en vertu des contrats de location-acquisition représente la valeur actualisée des paiements minimums exigibles futurs payables en
vertu du bail, et est amorti linéairement sur la durée du bail.

Les contrats de location qui ne prévoient pas le transfert de la quasi-totalité des avantages et risques inhérents a la propriété du bien loué sont comptabilisés a titre de contrats de location-
exploitation, en vertu desquels les codts de location sont comptabilisés aux résultats selon la méthode linéaire sur la durée du bail.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

1. Principales méthodes comptables (suite)

1) Sortie d"actifs & long terme et abandon d’activités

Les actifs & long terme destinés a la vente sont présentés distinctement aux bilans consolidés et sont mesurés a la valeur comptable ou a la juste valeur diminuée des frais de vente, si celle-ci est
inférieure, et ils ne sont pas amortis tant qu'ils sont présentés comme étant disponibles a la vente. Les résultats nets liés aux éléments qui ont été sortis par vente, ou classés comme étant
disponibles a la vente, sont présentés a titre d'activités abandonnées lorsque les résultats et les flux de trésorerie liés a ces éléments ont été ou seront éliminés des activités poursuivies par suite de
la vente, et sila Société ne participera plus de fagon importante a I'exploitation de I'élément apres la vente. Un élément d'une entreprise s'entend d'un élément dont les résultats nets et les flux de
trésorerie peuvent étre clairement distingués du reste des résultats nets et des flux de trésorerie de la Société et ce, tant sur le plan de I'exploitation qu'aux fins de la présentation de I'information
financiére.

m) Ecarts d’acquisition
Un écart d'acquisition représente I'excédent du colt d'acquisition sur la juste valeur des actifs nets des entreprises acquises. Un écart d'acquisition a une durée de vie utile indéfinie, et n'est pas
amorti mais soumis a un test de dépréciation annuel ou plus fréquemment si des changements de situation indiquent une dépréciation potentielle.

Afin de déterminer si une perte de valeur est survenue ou non, la Société applique diverses approches pour déterminer la juste valeur d'une unité d'exploitation, notamment celle fondée sur le
marché et celle fondée sur I'actualisation des flux de trésorerie futurs. Au terme de I'approche fondée sur le marché, la Société estime la juste valeur de ['unité d'exploitation en multipliant les
bénéfices normalisés avant 'amortissement, les intéréts et les imp6ts par un multiple basé sur les données du marché. Si des éléments indiquent une perte de valeur potentielle, la Société utilise
I'approche de I'actualisation des flux de trésorerie futurs pour I'estimer, et la compare avec la juste valeur de I'actif net identifiable. Les flux de trésorerie futurs sont fondés sur les estimations de la
Société, compte tenu des résultats d'exploitation prévus, de la conjoncture économique et des perspectives générales du secteur d'activité de l'unité d'exploitation.

n) Actifs incorporels
Les actifs incorporels sont comptabilisés au colt et sont amortis comme suit :

Durée Méthode
Relations d'affaires 12 ans Linéaire
Codts de prépublication d'ouvrage Maximum 7 ans En fonction de I'historique des ventes
Titres d'ouvrages pédagogiques 6-9 ans En fonction de I'historique des ventes
Contrats d'impression acquis Durée du contrat Linéaire
Ententes de non-concurrence 2-5ans Linéaire
Codts liés & des projets & long terme en technologie 5ans Linéaire

Les actifs incorporels non amortissables comprennent des noms commerciaux acquis, principalement de magazines et de journaux, et les tirages qui leur sont associés. Ces actifs incorporels ont
une durée de vie utile indéfinie, et ne sont pas amortis mais plutdt soumis & un test de dépréciation annuel, ou plus fréquemment si des changements de situation indiquent une dépréciation
potentielle.

0) Colits d'acquisition de contrats

Les colts d'acquisition de contrats sont amortis linéairement sur la durée du contrat, ou en fonction du volume de ventes, en réduction des revenus. Lorsque des changements importants affectent
les contrats sous-jacents, incluant une réduction de la rentabilité prévue, la Société évalue la valeur de réalisation des colts d'acquisition de contrats afin de déterminer si ceux-ci ont subi une
dépréciation. Ces codts sont inclus dans les autres éléments d'actif aux bilans consolidés.

p) Obligations liées a la mise hors service

Les obligations Iégales rattachées a la remise en état de certains batiments sont comptabilisées dans la période ou elles sont contractées, lorsqu'elles peuvent étre raisonnablement estimées. Les
obligations sont initialement évaluées a leur juste valeur en utilisant I'approche de la valeur actualisée des flux de trésorerie prévus, subséquemment ajustées pour refléter tout changement a
I'échéancier ou au montant des flux de trésorerie estimatifs initiaux. Initialement, ces obligations sont capitalisées en tant qu'immobilisations corporelles, puis amorties sur la durée de vie utile des
immobilisations corporelles. Un passif lié a I'obligation de mise hors service des immobilisations corporelles est également constitué au fil du temps, en raison de la désactualisation, et imputé aux
frais d'exploitation.

q) Dépréciation d'actifs & long terme

Les actifs & long terme sont soumis & un test de dépréciation lorsque des changements de situation indiquent que leur valeur comptable nette pourrait ne pas étre recouvrable. Une perte de valeur
est constatée lorsque la valeur comptable nette excéde les flux de trésorerie futurs non actualisés, découlant de leur utilisation et de leur sortie éventuelle. La perte de valeur constatée est mesurée
comme étant 'excédent de la valeur comptable nette de I'actif sur sa juste valeur.

r) Régimes de retraite et avantages complémentaires a la retraite

La Société offre divers régimes de retraite contributifs et non contributifs & prestations déterminées, des régimes de retraite a cotisations déterminées et des régimes enregistrés d'épargne collectifs
a l'intention des employés de la Société et de ses filiales participantes. Depuis le 1er juin 2010, la plupart des employés ne participent qu'aux régimes de retraite a cotisations déterminées.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

1. Principales méthodes comptables (suite)

i) Régimes de retraite a prestations déterminées
L'obligation au titre des prestations constituées en vertu des régimes de retraite a prestation déterminées est déterminée par des actuaires indépendants, selon la méthode de répartition des
prestations projetées au prorata des services, et est basée sur les hypothéses économiques et démographiques les plus probables selon la direction. La Société amortit les gains et les pertes
actuariels nets cumulatifs non constatés et supérieurs a 10 % de l'obligation au titre des prestations constituées ou de la juste valeur des actifs des régimes, selon le plus élevé des deux
montants, ainsi que le codt des services passés sur la durée moyenne estimative du reste de la carriére active (« DMERCA ») du groupe de salariés participant aux régimes de retraite, qui varie
de 10 & 12 ans. L'obligation transitoire résultant de I'application initiale du chapitre 3461 du Manuel de I'NCCA en novembre 2000 est aussi amortie sur la DMERCA du groupe d’employés
participant aux régimes. Aux fins du calcul du taux de rendement prévu des actifs des régimes, ceux-ci sont évalués a leur juste valeur.

ii) Régimes de retraite a cotisations déterminées
En vertu des régimes de retraite a cotisations déterminées, la Société verse des cotisations aux régimes de retraite des employés participants selon un pourcentage prédéterminé du salaire des
employés et n'a aucune obligation juridique ou implicite de payer des montants supplémentaires. La charge pour ces régimes est comptabilisée au moment de la prestation de services par les
employés, qui coincide généralement avec le moment ol les cotisations sont versées.

s) Rémunération a base d'actions
La Société offre des régimes d'options d'achat d'actions et des régimes d'unités d'actions a I'intention de certains cadres supérieurs et administrateurs.

i) Régimes d'options d'achat d'actions
Les options d'achat d'actions sont évaluées a leur juste valeur au moment de I'octroi au moyen du modéle Black-Scholes. La charge de rémunération liée aux options est constatée aux résultats
linéairement a raison de 25 % par année, soit sur la période d'acquisition des droits liés aux options, et la contrepartie est imputée au surplus d'apport inclus dans les capitaux propres. Lorsque
les cadres supérieurs levent leurs options d'achat d'actions, la contrepartie versée par ceux-ci est portée au crédit du capital-actions. Pour les options d'achat d'actions octroyées depuis le
1ler novembre 2002, le montant crédité antérieurement au surplus d'apport est également viré au capital-actions.

ii) Régimes d'unités d'actions a l'intention des cadres supérieurs
La charge de rémunération liée aux unités d'actions & l'intention des cadres supérieurs est comptabilisée linéairement sur une période d'acquisition de trois ans, soit en fonction de I'atteinte
prévue des cibles de rendement pour les unités liées au rendement, soit en fonction du maintien en poste pour les autres unités. Le passif relatif & ces unités est réévalué a la valeur intrinséque
a chaque date de cl6ture des états financiers, en fonction du cours des actions & droit de vote subalterne catégorie A de la Société et ce, jusqu'au réglement des unités. Toute variation de la
valeur intrinséque est comptabilisée aux résultats. A chague date de cloture des états financiers, la Société révise son estimation du nombre d'unités dont l'acquisition des droits est prévue, et
comptabilise l'incidence de cette révision aux résultats, le cas échéant.

i)y Régimes d'unités d'actions & l'intention des administrateurs
La charge de rémunération liée aux unités d'actions a l'intention des administrateurs est comptabilisée au moment de leur octroi. Ces unités sont initialement évaluées a la juste valeur en
fonction du cours des actions a droit de vote subalterne catégorie A de la Société, et sont réévaluées a chaque date de cldture des états financiers jusqu'au paiement des unités. Toute variation
de la juste valeur est comptabilisée aux résultats.

t) Conversion de devises étrangéres

Les filiales étrangeres opérantes, a I'exception des bureaux de vente a I'étranger des opérations canadiennes, sont considérées comme des établissements étrangers autonomes, et la méthode du
taux courant est utilisée pour la conversion de leurs états financiers en dollars canadiens. Les écarts résultant de cette conversion sont inscrits sous le poste « Cumul des autres éléments du résultat
étendu » au bilan consolidé, et ne sont inclus aux résultats quau moment de la réalisation d’une réduction de I'investissement net dans ces établissements étrangers. Les établissements étrangers
intégrés, incluant les bureaux de vente a I'étranger des opérations canadiennes et les opérations en devises, sont convertis selon la méthode temporelle, et les gains et les pertes de change sont
enregistrés aux résultats.

u) Instruments financiers
Les actifs et passifs financiers sont classés et évalués comme suit :

Catégorie Evaluation subséquente
Trésorerie et équivalents de trésorerie Détenus a des fins de transaction Juste valeur
Débiteurs, autres comptes a recevoir et autres éléments d'actifs financiers Préts et créances Codts apres amortissement
Placements Disponibles a la vente Juste valeur ou codt s'il n'y a pas de marché coté
Créditeurs, autres charges a payer et autres éléments de passifs financiers Autres passifs financiers Codts apres amortissement
Dettes a long terme Autres passifs financiers Codts apres amortissement
Instruments financiers dérivés Détenus a des fins de transaction Juste valeur

Les colits de transaction sont capitalisés au codt des actifs et passifs financiers qui ne sont pas classés comme détenus a des fins de transaction. Ainsi, les frais liés & I'émission de la dette a long
terme sont classés en diminution de la dette a long terme, et sont amortis suivant la méthode du taux d'intérét effectif.

Les variations de la juste valeur des instruments financiers détenus a des fins de transaction sont comptabilisées a I'état consolidé des résultats de la période pertinente. Les variations de la juste

valeur des instruments financiers désignés comme couverture de flux de trésorerie sont comptabilisées, pour la portion efficace, a I'état consolidé du résultat étendu de la période pertinente jusqu'a
leur réalisation, aprés quoi elles sont comptabilisées a I'état consolidé des résultats.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

1. Principales méthodes comptables (suite)

V) Instruments financiers dérivés et comptabilité de couverture

La Société identifie, évalue et gére ses risques financiers liés aux variations des taux d'intérét et des taux de change afin d'en minimiser I'effet sur ses résultats et sur sa situation financiére, en
utilisant des instruments financiers dérivés dont les paramétres ont été définis et approuvés par le conseil d'administration. Sila Société n'utilisait pas d'instruments financiers dérivés, son exposition
a la volatilité des marchés serait plus importante.

Lorsqu'elle applique la comptabilité de couverture, la Société documente en bonne et due forme la relation entre les instruments financiers dérivés et les éléments couverts, ainsi que son objectif et
sa stratégie de gestion des risques sur lesquels reposent ses activités de couverture. Ce processus consiste & rattacher tous les instruments financiers dérivés désignés a titre d'élément de
couverture & des actifs et des passifs spécifiques, & des engagements fermes ou des opérations prévues spécifiques.

Lors de la mise en place de la relation de couverture, et pendant toute sa durée, la Société doit avoir 'assurance raisonnable que cette relation sera efficace et en accord avec son objectif et sa
stratégie de gestion des risques documentés initialement. L'efficacité de la relation de couverture doit étre confirmée a chaque trimestre. La tranche efficace de la relation de couverture est
comptabilisée dans les autres éléments du résultat étendu et la tranche inefficace est comptabilisée a I'état consolidé des résultats. La tranche efficace de la relation de couverture de risque de
change des achats futurs d'équipements de production, reportée dans le cumul des autres éléments du résultat étendu, est reclassée a I'encontre de I'immobilisation lors de sa comptabilisation
initiale. La tranche efficace de la relation de couverture de risque de change liée aux paiements d'intérét et de capital est reclassée aux résultats au cours de la période durant laquelle I'élément
couvert influe sur les résultats.

Lorsque les instruments de couverture prennent fin ou cessent d'étre efficaces avant leur échéance, et qu'ils ne sont pas remplacés dans le cadre de la stratégie de couverture documentée de la
Société, les gains et les pertes, produits ou charges rattachés a l'instrument de couverture, qui avaient été comptabilisés antérieurement dans les autres éléments du résultat étendu par suite
d'application de la comptabilité de couverture, sont reportés afin d'étre comptabilisés au résultat net de la période au cours de laquelle I'actif acquis ou le passif assumé affecte le résultat net. Si
I'élément couvert cesse d'exister pour cause d'échéance, d'expiration, d'annulation ou d'exercice avant que linstrument de couverture prenne fin, les gains et les pertes, produits ou charges
rattachés a l'instrument de couverture, qui avaient été comptabilisés antérieurement dans les autres éléments du résultat étendu par suite de I'application de la comptabilité de couverture, sont
comptabilisés dans le résultat net de la période visée par les états financiers, tout comme les gains et les pertes, produits ou charges correspondants comptabilisés a I'égard de I'élément couvert.

Les instruments financiers dérivés procurant une couverture économique, mais qui ne sont pas admissibles aux fins de la comptabilité de couverture, sont comptabilisés & leur juste valeur et les
variations de la juste valeur sont imputées aux résultats. La Société n'utilise pas d'instrument financier dérivé a des fins de spéculation ou de transaction.

2. Changement de méthode comptable

Le chapitre 3064 du Manuel de I'CCA, Ecarts d’acquisition et actifs incorporels, permet la capitalisation des coits de salaires et avantages sociaux directement attribuables & la création d’un actif
incorporel généré a I'interne. La Société ne capitalisait pas les codts de prépublication d'ouvrages car ses systémes d'information ne lui permettaient pas d‘attribuer ces codts a chaque ouvrage. Le
1ler novembre 2010, la Société a modifié ses systémes d'information afin de lui permettre de cumuler les colts de salaires et avantages sociaux par ouvrage, et a décidé de changer de méthode
comptable. Conséquemment, pour I'exercice clos le 31 octobre 2011, le changement de méthode comptable a résulté en une augmentation des actifs incorporels de 5,3 millions de dollars et du
passif d'impdt futur a long terme de 1,5 million, ainsi qu'en une diminution des frais d'exploitation de 5,3 millions et en une augmentation de la charge d'impéts sur les bénéfices de 1,5 million. Ces
actifs incorporels sont dorénavant amortissables sur une période maximale de 7 ans, en fonction de I'historique des ventes, a méme les frais d'exploitation. L'application de cette méthode comptable
est prospective car la Société ne dispose pas des informations relatives aux années antérieures pour appliquer ce changement rétrospectivement.

3. Effet des nouvelles normes comptables non encore appliquées
Normes internationales d'information financiere
En février 2008, le Conseil des normes comptables du Canada (« CNC ») a confirmé que les PCGR du Canada, tels qu'ils sont utilisés par les entreprises ayant une obligation publique de rendre
des comptes, seront remplacés, & compter des exercices ouverts a partir du ler janvier 2011, par les Normes internationales d'information financiére (« IFRS »). Pour la Société, le basculement vers

les IFRS sera exigé pour les états financiers intermédiaires et annuels de I'exercice se terminant le 31 octobre 2012.

Les IFRS utilisent un cadre conceptuel semblable & celui des PCGR du Canada, mais comportent des différences importantes au chapitre de la comptabilisation, de I'évaluation, de la présentation et
de l'information & fournir.

La Société compléte actuellement I'analyse de l'incidence de I'adoption de ces nouvelles normes sur les états financiers consolidés. Les états financiers consolidés du premier trimestre de I'exercice
se terminant le 31 octobre 2012 seront préparés selon ces nouvelles normes.

4. Amortissement

2011 2010
Immobilisations corporelles 1041 $ 105,8 $
Actifs incorporels 16,2 175

120,3 1233
Actifs incorporels et autres éléments d'actifs, constatés dans les postes revenus, frais d'exploitation et frais financiers 27,2 24,6

1475 $ 1479 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

5. Dépréciation d’actifs et frais de restructuration
Au cours des derniers exercices, la Société a entrepris des programmes de rationalisation de ses opérations qui se résument comme suit :

a) Au cours du deuxiéme trimestre de I'exercice clos le 31 octobre 2009, la Société avait annoncé des mesures de rationalisation afin de faire face a la récession, incluant dimportantes
compressions des dépenses dans I'ensemble de l'entreprise au Canada et aux Etats-Unis. La dégradation de I'économie avait alors eu pour effet de réduire les investissements en communication et
en marketing d'un bon nombre de clients de la Société. Par conséquent, des projets d'impression de produits marketing et de placements publicitaires dans les magazines et les journaux avaient été
annulés ou reportés par ces entreprises qui subissaient aussi I'effet de la récession. Ces mesures ont été complétées au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2010 et les déboursés finaux ont eu
lieu au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011.

b) La Société procéde actuellement & des mesures de rationalisation qui visent I'ensemble de ses secteurs d'exploitation. Ces mesures visent, entres autres, a faire face a un excédent de capacité
de production dans certaines usines spécialisées du secteur de limpression et ce, en raison de changements structurels importants dans I'industrie de I'impression, qui se traduisent par une baisse
de la demande dans certains créneaux de marché. Ces mesures visent également la mise en place d'une nouvelle structure d'exploitation & compter du ler novembre 2011, en combinant la
majorité des activités des secteurs de l'interactif avec celles des médias pour ne former qu'un seul secteur, dans le but de mieux répondre aux besoins actuels en communication marketing
multiplateformes des entreprises. Pour leur part, les activités d'impression numérique établies aux Etats-Unis compléteront l'offre du secteur de I'impression. Il est prévu que ces mesures soient
complétées au cours de I'exercice se terminant le 31 octobre 2012.

Le tableau suivant présente le détail de ces programmes :

Total 2011 2010
Montant Passif au Montant Passif au Montant
imputé aux 31 octobre imputé aux Montant 31 octobre imputé aux Montant
résultats Prévu 2010 résultats payé 2011 résultats payé
a) Mesures de rationalisation 2009 - 2010
Impression
Réduction d'effectifs 2712 $ 2712 $ 29 $ - 8 29 $ -3 43 $ 102 $
Autres colts 43 43 - - - - 11 1,2
Interactif
Réduction d'effectifs 2,1 2,1 0,6 - 0,6 - 09 11
Autres colts 0,2 0,2 - - - -
Médias
Réduction d'effectifs 10,4 10,4 0,4 - 0,4 - 14 47
44,2 44,2 39 - 39 - 7.7 17,2
Impression
Dépréciation d'actifs 16,5 16,5 S.0. - S.0. S.0. 0,9 S.0.
Médias
Dépréciation d'actifs 1,6 1,6 S.0. - S.0. S.0. 0,1 S.0.
62,3 $ 62,3 $ 39 % - $ 39 § - $ 87 $ 172 $
b) Mesures de rationalisation 2011 - 2012
Impression
Réduction d'effectifs 137 $ 137 $ 55 $ 82 $ 80 $ 57 % 55 $ -3
Autres colts 2,4 3,2 - 2,4 2,4 - -
Interactif
Réduction d'effectifs 1,7 1,7 - 1,7 0,7 1,0
Médias
Réduction d'effectifs 2,2 2,2 - 2,2 1,3 0,9 -
20,0 20,8 55 14,5 12,4 7,6 55
Impression
Dépréciation d'actifs 46 46 S.0. 3,9 S.0. S.0. 0,7 S.0.
246 $ 254§ 55 $ 184 $ 124 $ 76 $ 62 $ - $
Total
Réduction d'effectifs 573 $ 573 $ 94 $ 121 $ 139 $ 76 $ 121 % 16,0 $
Autres colts 6,9 77 - 2,4 2,4 - 11 1,2
Dépréciation d'actifs 22,7 22,7 S.0. 3,9 S.0. S.0. 1,7 S.0.
86,9 $ 87,7 § 94 $ 184 $ 16,3 $ 76 $ 149 § 172 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

6. Frais financiers

2011 2010

Frais financiers de la dette a long terme 346 $ 39,7 $

Autres frais 5,0 3,6

Gain de change (0,3) 0,7)

393 $ 42,6 $
7. Impdts sur les bénéfices
2011 2010

Impdts sur les bénéfices au taux d'imposition statutaire 392 § 537 $

Effet des écarts des taux d'imposition dans d'autres juridictions (9,6) (12,2)

Effet de la réduction du taux d‘imposition statutaire ontarien (a) - (2,4)

Impdts sur les dépenses non déductibles et portion non imposable du gain en capital 9,0 47

Variation des provisions pour moins-value sur pertes en capital (34) (6,6)

Autres (4,9 (3,1

Impots sur les bénéfices au taux d'imposition effectif 303 $ 341 °$

Les impGts sur les bénéfices incluent les éléments suivants :

Impdts sur les bénéfices avant les éléments suivants : 440 $ 428 $
Impdts sur la dépréciation d'actifs et frais de restructuration (5,0) (4,2
Impdts sur la dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels (7,2 2,1
Impodts sur les frais de remboursement anticipé de dettes a long terme (1,6) -

Effet de la réduction du taux d'imposition statutaire ontarien (a) - (2,4)

Imp6ts sur les bénéfices au taux d'imposition effectif 303 $ 341 $

(@) Les réductions du taux d'imposition provincial annoncées dans le budget ontarien du 26 mars 2009 ont été adoptées le 15 décembre 2009. Ces réductions du taux d'imposition provincial ont eu
pour effet de réduire la charge d'impét et le passif d'impdts futurs net de 2,4 millions de dollars au cours du premier trimestre de I'exercice clos le 31 octobre 2010.

La provision d'impdts sur les bénéfices pour les exercices clos les 31 octobre s'établit comme suit :

2011 2010

Exigibles 314 $ 237 $
Futurs

Réduction des impdts futurs rattachée a la dépréciation d'actifs et frais de restructuration (5,0) 4,2

Réduction des impots futurs rattachée a la dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels (7,1 2,1

Impdts sur les frais de remboursement anticipé de dettes a long terme (1,6) -

Réduction des impots futurs rattachée a la réduction du taux statutaire ontarien - 2,4)

Augmentation des impdts futurs rattachée aux autres écarts temporaires 12,6 19,1

303 $ 34,1 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

7. Impdts sur les bénéfices (suite)

Les éléments donnant lieu & des actifs et des passifs d'impots futurs se présentent comme suit aux 31 octobre :

2011 2010

Report de pertes 1301 $ 1202 $
Immobilisations corporelles, déduction faite des crédits d'impot (96,0) (77,6)
Autres éléments d'actif (de passif)

Provisions non déductibles 10,2 52

Régimes de retraite 1,9 2,3

Ecarts d'acquisition et actifs incorporels (33,1) (34,7)

Autres 9,9 6,6
Total des impots futurs 192 $ 220 $
Les impots futurs comprennent les éléments suivants :

Actif d'impéts futurs a court terme 168 $ 166 $

Actif d'impéts futurs a long terme 1449 1453

Passif d'impots futurs a court terme (2,0 2,5)

Passif d'impéts futurs a long terme (140,5) (137,4)
Total des impots futurs 192 $ 220 $

La Société dispose de pertes en capital de 34,4 millions de dollars qui peuvent étre reportées indéfiniment, et pour lesquelles les avantages pouvant en découler n'ont pas été comptabilisés. De
plus, la Société dispose de pertes reportées dans certains états américains, qui expirent entre 2013 et 2031, et dont la valeur aprés déduction fédérale est de 5,3 millions de dollars. Considérant que
certaines limitations peuvent s'appliquer a I'utilisation de ces pertes, la Société a enregistré une provision pour moins-value de 4,1 millions de dollars a I'encontre de celles-ci, laissant une valeur
nette de 1,2 million au bilan consolidé au 31 octobre 2011.

8. Activités abandonnées

Le 12 juillet 2011, la Société a conclu un accord définitif avec Quad/Graphics, Inc. visant la vente de ses activités d'impression au Mexique, pour un produit net de 81,8 millions de dollars. La Société
a encaissé un montant de 50,0 millions de dollars et a enregistré un montant de 32,8 millions dans ses débiteurs. Cette transaction a généré une perte nette sur disposition de 22,7 millions
de dollars, incluant un montant de 50,5 millions relatif au renversement des pertes de change accumulées sous le poste « Ecarts de conversion cumulés » dans le « Cumul des autres éléments du
résultat étendu », que la Société a été tenue de considérer dans la valeur comptable de l'actif net lié aux activités d'impression au Mexique. Les activités d'impression au Mexique ont généré des
revenus de l'ordre de 63,3 millions de dollars en 2010 et employaient quelque 900 personnes dans trois installations. La cl6ture de la transaction a eu lieu le 8 septembre 2011.

Le 10 février 2010, la Société a conclu une entente avec IWCO Direct, une entreprise américaine ayant son siége social au Minnesota, visant la vente de la quasi-totalité de ses actifs de
publipostage & grand volume aux Etats-Unis, pour un produit net de 105,7 millions de dollars. La cléture de la transaction a eu lieu le Ler avril 2010.

Le tableau suivant présente les résultats des activités abandonnées :

2011 2010

Revenus 553 $ 1409 $
Charges 53,3 153,9
Bénéfice (perte) avant impdts sur les bénéfices 2,0 (13,0)
Impots sur les bénéfices (recouvrés) 0,5 (3.2
Bénéfice (perte) lié & 'exploitation des activités abandonnées 15 (9.8
Gain (perte) lié & 'abandon des activités, déduction faite des impots

y afférents de néant en 2011 et 24,1 en 2010 (22,7) 39,2
Bénéfice net (perte nette) lié aux activités abandonnées (21,2) $ 294 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

9. Débiteurs
Le 16 février 2011, la Société a mis sur pied un nouveau programme de titrisation de deux ans avec une fiducie dont 'agent des services financiers est une banque canadienne, visant la vente, de
temps & autre, de certains des débiteurs de ses filiales. La contrepartie nette maximale permise en vertu de ce programme est de 200,0 millions de dollars, dont un maximum de 20 % de débiteurs

en dollars américains.

Au 31 octobre 2011, aucun montant n'avait été tiré de cette source de financement.

10. Stocks
2011 2010
Matiéres premieres 438 $ 409 $
Produits en cours et produits finis 36,4 36,7
80,2 $ 776 $
11. Immobilisations corporelles
Amortissement Valeur

2011 Codt cumulé comptable nette
Terrains 46,1 $ -3 46,1 $
Batiments 305,6 97,8 207,8
Matériel de production 11495 690,8 458,7
Matériel de production en vertu de contrats de location-acquisition 14,8 84 6,4
Autres équipements 162,7 128,8 33,9
Améliorations locatives 46,4 22,6 238
Constructions en cours et dépots sur équipements 10,4 - 10,4

17355 $ 9484 $ 7871 $
2010
Terrains 475 $ - 8 475 $
Batiments 307,2 87,3 2199
Matériel de production 1222,0 708,1 513,9
Matériel de production en vertu de contrats de location-acquisition 19,5 78 11,7
Autres équipements 163,9 122,7 41,2
Améliorations locatives 44,6 21,1 235
Constructions en cours et dépots sur équipements 13,9 - 13,9

18186 $ 947,0 $ 8716 $

Intéréts capitalisés aux immobilisations corporelles
Pour l'exercice clos le 31 octobre 2011, des montants négligeables d'intéréts ont été capitalisés aux immobilisations corporelles (2,2 millions de dollars pour I'exercice clos le 31 octobre 2010).
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

12. Ecarts d’acquisition

La variation de la valeur comptable des écarts d’acquisition se présente comme suit :

Autres activités

Secteur de Secteur de Secteur des et montants Total
2011 limpression linteractif médias non alloués consolidé
Solde au début de I'exercice 1297 $ 386 $ 5089 $ 09 $ 6781 $
Acquisitions (note 23) - 35 31,9 - 35,4
Dépréciation - (29,5) (1,5) - (31,0)
Solde a la fin de I'exercice 1297 $ 126 $ 5393 $ 09 $ 6825 $
2010
Solde au début de I'exercice 1314 $ 32 $ 5079 $ 09 $ 6734 $
Acquisitions (note 23) - 5,6 1,8 - 7.4
Dispositions (1,4) - 0,3 1,7
Variation du cours de change et autres (0,3) 0,2) (0,5) - (1,0)
Solde a la fin de I'exercice 1297 $ 386 $ 5089 $ 09 $ 6781 $

Au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011, la Société a procédé a son test annuel de dépréciation des écarts d'acquisition. Le test s'effectue en deux étapes. Lors de la premiére étape, la
Société estime la juste valeur de l'unité d'exploitation en multipliant les bénéfices normalisés avant I'amortissement, les intéréts et les impdts par un multiple basé sur les données du marché. Si au
terme de cette premiére étape il y a une indication d'une perte de valeur potentielle, la Société procéde a la deuxiéme étape du test pour déterminer le montant de la perte de valeur. Lors de la
deuxiéme étape, la Société estime la juste valeur de I'unité d'exploitation a l'aide des flux de trésorerie futurs actualisés, compte tenu des résultats d'exploitation prévus, de la conjoncture
économique et des perspectives générales du secteur d'activité de ['unité d'exploitation, et la compare avec la juste valeur de l'actif net identifiable afin de dégager la juste valeur des écarts

d'acquisition.

Etant donné les transformations importantes dans lindustrie des communications marketing, la Société a enregistré, au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011, une charge de dépréciation des
écarts d'acquisition de 31,0 millions de dollars, reliée principalement aux activités de marketing personnalisé du secteur de l'interactif en raison d'une profitabilité inférieure & ce qui avait été prévu
initialement. Aucune charge de dépréciation des écarts d'acquisition n'a été enregistrée au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2010.

13. Actifs incorporels

Amortissement Valeur
2011 Codt cumulé comptable nette
Actifs incorporels amortissables
Relations d'affaires 238 $ 79 $ 159 $
Codts de prépublication d'ouvrage 71,6 50,3 21,3
Titres d'ouvrages pédagogiques 20,0 19,1 0,9
Contrats d'impression acquis 11,2 7,0 42
Ententes de non-concurrence 24 1,2 1,2
Codts liés a des projets a long terme en technologie 36,2 20,4 15,8
Autres 1,0 0,5 0,5
166,2 106,4 59,8
Actifs incorporels non amortissables
Noms commerciaux et tirages 91,0 - 91,0
2572 $ 106,4 $ 150,8 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

13. Actifs incorporels (suite)

Amortissement Valeur
2010 Codt cumulé comptable nette
Actifs incorporels amortissables
Relations d'affaires 322 $ 70 $ 252 $
Codts de prépublication d'ouvrage 60,3 41,1 19,2
Titres d'ouvrages pédagogiques 20,0 15,1 49
Contrats d'impression acquis 11,1 6,2 4,9
Ententes de non-concurrence 2,0 0,8 1,2
Codts liés & des projets & long terme en technologie 40,1 19,9 20,2
Autres 0,9 0,4 0,5
166,6 90,5 76,1
Actifs incorporels non amortissables
Noms commerciaux et tirages 103,0 - 103,0
2696 $ 905 $ 1791 $

Pour I'exercice clos le 31 octobre 2011, la Société a capitalisé des codts directement attribuables & la création d'actifs incorporels générés a l'interne pour un montant de 17,5 millions de dollars
(29,0 millions pour I'exercice clos le 31 octobre 2010).

Au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011, la Société a enregistré une charge de dépréciation des noms commerciaux et tirages de 12,0 millions de dollars de certaines publications du Groupe
des solutions aux communautés locales du secteur des médias, plus précisément dans la division des journaux des provinces de I'Atlantique et de la Saskatchewan (8,0 millions au cours de
I'exercice clos le 31 octobre 2010). De plus, la Société a enregistré une charge de dépréciation des relations d'affaires de 6,6 millions de dollars et une charge de dépréciation des colits liés a des
projets a long terme en technologie de 2,6 millions, principalement reliés aux activités de marketing personnalisé et dimpression numérique du secteur de linteractif (aucune charge au cours de
I'exercice clos le 31 octobre 2010). Au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2010, la Société avait également enregistré une charge de dépréciation de 4,5 millions de dollars afin de dévaluer divers
autres actifs incorporels.

14. Autres éléments d'actif

2011 2010
Colits d'acquisition de contrat 134 $ 204 $
Placements 0,6 0,8
Actif au titre des prestations constituées (note 24) 23,6 84
Juste valeur des instruments financiers dérivés 0,2 25
Autres 59 71

437 $ 392 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

15. Dette a long terme

Taux d'intérét

effectif au
31 octobre 2011 Echéance 2011 2010
Billets de premier rang non garantis
Série 2002 A - 1re tranche - 5,62 % (75,0 $US) 5,89 % 2013 744 $ 765 $
Série 2002 A - 2e tranche - 5,73 % (50,0 $US) 5,83 % 2015 49,6 51,0
Série 2004 A - LIBOR + 0,70 % (37,5 $US) 1,28% 2012 37,2 38,3
Série 2004 B - LIBOR + 0,70 % (37,5 $US) 1,28 % 2012 37,2 38,3
Série 2004 C - LIBOR + 0,80 % (15,0 $US) 1,16 % 2014 14,9 15,3
Série 2004 D - LIBOR + 0,90 % (10,0 $US) 1,25% 2016 9,9 10,2
Emprunts garantis par des immobilisations corporelles - - - 0,5
Obligations en vertu de contrats de location-acquisition pour des immobilisations corporelles
d'une valeur comptable nette de 6,4 $ 543 % a 8,07 % 2012-2016 42 52
Crédit a terme rotatif en dollars canadiens 1,75% 2012 145,0 166,0
Crédit a terme rotatif en dollars américains (2011 - 37,0 $US; 2010 - 12,0 $US) 0,71% 2012 36,7 12,2
Débentures non garanties - Fonds de solidarité FTQ
Série 1- 8,06 % 8,16 % 2014 50,0 50,0
Série 2-5,58 % 5,61 % 2019 50,0 50,0
Prét a terme - SGF Rexfor Inc. - 8,25 % - - - 50,0
Crédit & terme - Caisse de dépot et placement du Québec
Taux acceptations bancaires + 6,375 % - - - 100,0
Prét a terme - EURIBOR + 1,60 % (2011 - 39,3 euros; 2010 - 49,2 euros) 5,40 % 2015 55,5 69,6
Autres emprunts a des taux nominaux fixes de 0,00 % a 8,00 % 3,27 % a 8,00 % 2012-2017 2,6 3,8
567,2 736,9
Frais d'émission de la dette a long terme, au colit amorti 2,8 6,2
Total de la dette a long terme 564,4 730,7
Portion a court terme 2719 17,8
2925 $ 7129 $

Les billets de premier rang non garantis Série 2002 A sont rachetables a la plus élevée de la valeur au pair ou de la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs, si le rachat a lieu avant I'échéance
prévue, en utilisant un taux d'intérét fondé sur le rendement des titres du Trésor américain ayant une échéance semblable. Les billets de premier rang non garantis Séries 2004 A, 2004 B, 2004 C et
2004 D sont rachetables a leur valeur nominale a I'exclusion de la Série 2004 D, qui est rachetable moyennant une prime de 0,5 % en date du 31 octobre 2011.

La Société dispose d'une marge de crédit ferme sous la forme d'un crédit & terme rotatif au montant de 400,0 millions de dollars ou I'équivalent en dollars américains, qui vient a échéance en
septembre 2012. Le taux d'intérét applicable au crédit a terme rotatif est basé sur la cote de crédit accordée par Standard & Poor’s. Selon la cote de crédit actuelle et la forme d’emprunt choisie par
la Société, il s'agit soit du taux de base bancaire, du taux des acceptations bancaires ou du LIBOR, majorés de 0,44 %. Des frais de facilité de 0,11 % sont également applicables au crédit a terme
rotatif, qu'il soit utilisé ou non, et des frais d'utilisation de 0,05 % sont applicables si un montant de plus de 66 2/3 % du crédit a terme rotatif est utilisé.

Au 31 octobre 2011, des lettres de crédit aux montants de 0,4 million de dollars canadiens et 2,3 millions de dollars américains avaient été émises & méme la marge de crédit ferme, en plus du
montant présenté ci-haut.

Le financement de 100,0 millions de dollars consenti par le Fonds de solidarité FTQ est composé de deux débentures non garanties de 50,0 millions chacune. La premiére porte intérét au taux de
8,06 %, payable aux six mois. La deuxiéme porte intérét au taux de 5,58 %, payable aux six mois. En cas de changement de contrdle de la Société, les modalités de ce financement prévoient que
le capital et l'intérét couru peuvent étre exigibles.

Le 17 février 2011, la Société a remboursé par anticipation son crédit a terme de 100,0 millions de dollars qui avait été accordé par la Caisse de dépét et placement du Québec au cours de

I'exercice clos le 31 octobre 2009. Ce financement était d'une durée de cing ans, au taux des acceptations bancaires majoré de 6,375 %. Ce remboursement anticipé a été effectué a l'aide du crédit
a terme rotatif, et a engendré des frais de 4,5 millions de dollars au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011, dont 1,1 million n'a eu aucun effet sur la trésorerie.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

15. Dette a long terme (suite)
Le 4 juillet 2011, la Société a remboursé par anticipation son prét a terme de 50,0 millions de dollars qui avait été accordé par SGF Rexfor Inc. au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2009. Ce
financement était d'une durée de cing ans, au taux d'intérét applicable de 8,25 % I'an. Ce remboursement anticipé a été effectué a I'aide du crédit a terme rotatif, et a engendré des frais de
1,3 million de dollars, qui ont été enregistrés au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011, dont 0,3 million sans effet sur la trésorerie.
Le financement de 39,3 millions d'euros (55,5 millions de dollars) d'une banque européenne, qui a servi & acquérir différents équipements de production, porte intérét au taux EURIBOR majoré de
1,60 %. Il est remboursable en versements égaux de capital plus les intéréts, aux six mois jusqu'en juillet 2015. Le ler décembre 2009, la Société a mis en place un contrat d'échange de taux

d'intérét interdevises, échéant en juillet 2015, afin de fixer le taux de change a 1,5761 et convertir le taux d'intérét au taux des acceptations bancaires majoré de 3,36 %.

La Société est soumise a certaines clauses restrictives, y compris le maintien de certains ratios financiers. Au cours des exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010, la Société n'a été en défaut a
I'égard d’aucune de ses obligations.

Les versements de capital requis par la Société au cours des prochains exercices sont les suivants :

Versements de

capital
2012 27119 $
2013 90,0
2014 80,7
2015 64,0
2016 10,4
2017 et suivants 50,2
567,2 $
Les paiements minimums exigibles en vertu des contrats de location-acquisition, pour lesquels le capital est inclus dans les montants présentés ci-haut, sont les suivants :
Paiements
Capital Intéréts minimums
2012 13 $ 02 $ 15 $
2013 1,0 01 11
2014 14 0,1 15
2015 03 - 03
2016 0,2 - 0,2
42 $ 04 $ 46 $
16. Autres éléments du passif
2011 2010
Abonnements pergus d'avance 65 $ 72 $
Charges a payer a long terme 16,0 16,0
Passif au titre des prestations constituées (note 24) 15,9 14,8
Obligations liées a la mise hors service dimmobilisations 08 0,8
Juste valeur des instruments financiers dérivés 8,0 11,2
472 $ 500 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

17. Capital-actions
Autorisé (en nombre illimité)

Actions a droit de vote subalterne catégorie A:  actions a droit de vote subalterne sans valeur nominale, comportant un vote par action, participantes;

Actions catégorie B : actions a droit de vote sans valeur nominale, comportant 20 votes par action, convertibles en actions a droit de vote subalterne catégorie A,
participantes;
Actions privilégiées : actions privilégiées de premier rang et de second rang pouvant étre émises en série en nombre limité par les statuts, ne comportant aucun droit de

vote, sauf tel qu'il est prévu par la loi ou par les statuts de la Société, donnant droit & des dividendes cumulatifs.

2011 2010
Nombre Nombre
Emis et payé d'actions Montant d'actions Montant
Actions participantes
Actions a droit de vote subalterne catégorie A 65873182 3615 $ 65806497 3612 $
Actions catégorie B 15151 235 20,5 15 196 840 20,6
81024 417 382,0 81003 337 381,8
Actions privilégiées
Actions privilégiées de premier rang a taux révisé et a dividende cumulatif, série D 4000 000 96,8 4000 000 96,8
4788 $ 4786 $

Les actions privilégiées de série D ont un dividende annuel cumulatif fixe de 6,75 % pour la premiére période de cinq ans, payable trimestriellement en janvier, avril, juillet et octobre. A compter du
15 octobre 2014, le dividende annuel cumulatif sera équivalent au rendement des obligations du gouvernement du Canada d'une durée de cinq ans, majoré de 4,16 % pour les cing années
suivantes. Ces actions privilégiées de série D sont rachetables au gré de la Société a chaque cinquiéme anniversaire et convertibles (sous certaines conditions) au gré du porteur en actions
privilégiées, série E (les « actions privilégiées de série E »), a compter du 15 octobre 2014, et a tous les cing ans par la suite a cette méme date. Les actions privilégiées de série E auront un
dividende trimestriel cumulatif équivalent au rendement des bons du Trésor du gouvernement du Canada échéant dans trois mois, majoré de 4,16 %. Ces actions privilégiées de série E seront
rachetables au gré de la Société et convertibles (sous certaines conditions) au gré du porteur en actions privilégiées de série D, a compter du 15 octobre 2019, et a tous les cing ans par la suite a
cette méme date.

Au cours des exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010, le capital-actions de la Société a varié de la fagon suivante :

2011 2010
Nombre Nombre
d'actions Montant d'actions Montant
Actions a droit de vote subalterne catégorie A
Solde au début de I'exercice 65 806 497 3612 $ 64749030 3579 $
Conversion d'actions catégorie B en actions a droit de vote subalterne catégorie A 45 605 0,1 848 867 1,2
Levée d'options d'achat d'actions 21080 0,2 208 600 2,1
Solde a la fin de l'exercice 65 873 182 3615 $ 65806497 3612 $
Actions catégorie B
Solde au début de I'exercice 15 196 840 206 $ 16045707 218 $
Conversion d'actions catégorie B en actions & droit de vote subalterne catégorie A (45 605) 0,1) (848 867) (1,2)
Solde a la fin de l'exercice 15151 235 205 $ 15196840 206 $
Actions privilégiées de premier rang a taux révisé et a dividende cumulatif, série D
Solde au début et a la fin de l'exercice 4000 000 9,8 $ 4000 000 9,8 $

Levées des options d'achat d'actions

Lorsque les cadres supérieurs levent leurs options d'achat d'actions, la contrepartie versée par ceux-ci est portée au crédit du capital-actions. Pour les options d'achat d'actions octroyées depuis
le 1er novembre 2002, le montant crédité antérieurement au surplus d'apport est également viré au capital-actions. Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010, aucun montant n'a été viré
du surplus d'apport au capital-actions.

t‘ @  TRANSCONTINENTAL

18



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

18. Bénéfice net par action participante

Le tableau suivant présente un rapprochement des composantes utilisées dans le calcul du bénéfice net lié aux activités poursuivies de base et dilué par action pour les exercices clos les
31 octobre :

2011 2010

Numérateur

Bénéfice net lié aux activités poursuivies 1058 $ 1440 $

Dividendes sur actions privilégiées, déduction faite des imp6ts y afférents 6,8 6,8

Bénéfice net lié aux activités poursuivies, attribuable aux actions participantes 99,0 $ 1372 $
Dénominateur (en millions)

Nombre moyen pondéré d'actions participantes en circulation - de base 81,0 80,8

Nombre moyen pondéré d'options a effet dilutif 0,1 0,1

Nombre moyen pondéré d'actions participantes en circulation - dilué 81,1 80,9

Dans le calcul du bénéfice net dilué par action, 1 242 340 options sont considérées anti-dilutives au 31 octobre 2011 (1 010 960 au 31 octobre 2010), leur prix d'exercice étant supérieur & la valeur
moyenne des cours des actions & droit de vote subalterne catégorie A de la période. Par conséquent, elles ont été exclues du calcul.

19. Rémunération a base d'actions

Régime d'options d'achat d'actions

La Société offre un régime d'options d'achat d'actions a I'intention de certains cadres supérieurs. Le nombre d'actions a droit de vote subalterne catégorie A autorisées pour émission et le solde des
actions pouvant étre émises en vertu de ce régime en date du 31 octobre 2011 sont de 6 078 562 et 4 572 478, respectivement. Pour les options octroyées avant le 31 mars 2005, le droit de levée
s'acquiert a raison de 20 % par année et prend fin 10 ans aprés l'octroi. Pour les options octroyées aprés le 30 mars 2005, le droit de levée s'acquiert a raison de 25 % par année et prend fin sept
ans apres l'octroi. Selon le régime, les options d'achat d'actions peuvent étre levées a raison d’une option pour une action a droit de vote subalterne catégorie A, et le prix de levée de chaque option
est égal au cours moyen pondéré de toutes les transactions pour les cing jours précédant immédiatement la date d'octroi des options.

Des charges de rémunération au titre du régime d'options d'achat d'actions de 0,7 million de dollars et 0,8 million ont été imputées aux résultats et ont augmenté le surplus d'apport inclus dans les
capitaux propres pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010, respectivement.

Le tableau suivant résume I'évolution de la situation du régime pour les exercices clos les 31 octobre :

2011 2010

Moyenne Moyenne

Nombre pondérée des Nombre pondérée des

d'options prix de levée d'options prix de levée

Options émises au début de I'exercice 1542 490 16,76 $ 2006 575 17,23 %
Octroyées 164 672 16,20 173100 13,09
Levées (21 080) 10,36 (208 600) 9,88
Annulées (113 442) 18,38 (428 585) 20,84

Options émises & la fin de I'exercice 1572 640 16,67 $ 1542 490 16,76 $

Options pouvant étre levées aux 31 octobre 1118 885 18,10$ 1044640 18,95 $

Au 31 octobre 2011, le solde des options d’achat d'actions disponible pour octrois futurs en vertu du régime était de 2 999 838.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

19. Rémunération a base d'actions (suite)
Le tableau suivant résume l'information relative aux options d'achat d'actions aux 31 octobre :

Options en cours

Options pouvant étre levées

Durée
contractuelle
moyenne
pondérée
restante a Moyenne Moyenne
Fourchette des Nombre courir  pondérée des Nombre  pondérée des
prix de levée d'options (années) prix de levée d'options prix de levée
2011
9,64-13,09 $ 490 400 43 10,85 % 220 375 10,47 $
1551-22,41 $ 1082 240 2,6 19,31 898 510 19,98
1572 640 31 16,67 $ 1118885 18,10 $
2010
8,85-13,09 $ 531530 5,2 10,87 $ 124 205 10,09 $
1551-2241 $ 1010 960 3,0 19,86 920 435 20,15
1542 490 38 16,76 $ 1044 640 18,95 $

Le tableau suivant résume les hypotheses utilisées pour calculer, au moyen du modéle Black-Scholes, la moyenne pondérée de la juste valeur a la date de I'octroi des options d’achat d'actions

émises au cours des exercices clos les 31 octobre :

2011 2010
Juste valeur des options d'achat d'actions 540 $ 431 %
Hypotheses :
Taux de dividende 1,6 % 1,5 %
Volatilité prévue 39,8 % 38,6 %
Taux d'intérét sans risque 251 % 2,74 %
Durée de vie prévue 5ans 5ans

Régime d'unités d'actions a l'intention des cadres supérieurs

La Société offre un régime d'unités d'actions pour ses cadres supérieurs en vertu duquel des unités d'actions différées (« UAD ») et des unités d'actions restreintes (« UAR ») sont octroyées. Une
portion des unités d'actions sera acquise sur la base de I'atteinte des cibles de rendement et une autre portion en fonction de I'écoulement du temps. Les UAD et les UAR acquises seront versées,

au gré de la Société, en espéces ou en actions a droit de vote subalterne catégorie A de la Société achetées sur le marché libre.

Le tableau suivant fournit le détail de ce régime :

Nombre d'unités 2011 2010 2011 2010
UAD UAR

Solde au début de I'exercice 121110 127870 676 627 548 808
Unités octroyées 40123 53 240 233383 277013
Unités annulées - (58 141) (110 163) (136 765)
Unités payées (31431) (4 290) (53 824) (12 429)
Unités converties 66 139 - (66 139) -
Dividendes versés en unités 6 040 2431 - -

Solde a la fin de I'exercice 201 981 121110 679 884 676 627

Le renversement de charge enregistré dans I'état consolidé des résultats pour I'exercice clos le 31 octobre 2011 a été de 0,4 million de dollars. La charge enregistrée dans I'état consolidé des
résultats pour I'exercice clos le 31 octobre 2010 a été de 4,0 millions. Des montants de 1,3 million et 0,2 million ont été versés en vertu de ce régime pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et

2010, respectivement.
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19. Rémunération a base d'actions (suite)

Régime d'unités d'actions a l'intention des administrateurs

La Société offre un régime d'unités d'actions différées a ses administrateurs. En vertu de ce régime, les administrateurs peuvent choisir de recevoir a titre de rémunération une somme en especes,

des unités d'actions différées ou une combinaison des deux.

Le tableau suivant fournit le détail de ce régime :

Nombre d'unités 2011 2010

Solde au début de I'exercice 159 803 167 783
Rémunération des administrateurs 35497 29 396
Unités payées - (40923)
Dividendes versés en unités 5957 3547

Solde a la fin de I'exercice 201 257 159 803

Les charges enregistrées dans les états consolidés des résultats pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010 ont été de 0,2 million de dollars et 0,9 million, respectivement. Aucun montant

n'a été versé en vertu de ce régime pour l'exercice clos le 31 octobre 2011 (0,5 million pour I'exercice clos le 31 octobre 2010).

20. Surplus d'apport

2011 2010
Solde au début de I'exercice 137 $ 129 $
Codts de la rémunération sous forme d'options d'achat d'actions (note 19) 0,7 0,8
Solde a la fin de I'exercice 144 $ 137 $
21. Cumul des autres éléments du résultat étendu
Cumul des
autres
Ecarts de Couvertures éléments du
conversion des flux de résultat
cumulés trésorerie étendu
Solde au ler novembre 2009 (20,8) $ 07 $ (20,1) $
Variation nette des gains (pertes), déduction faite des impdts sur les bénéfices (4,0) (5,2) 9,2)
Solde au 31 octobre 2010 (24,8) $ (4,5 $ (29,3) $
Solde au ler novembre 2010 (248) $ 45) % (29,3) $
Reclassement d'une perte de change réalisée aux résultats nets des activités abandonnées,
liée a la réduction de l'investissement net dans des établissements étrangers autonomes (note 8) 50,5 50,5
Variation nette des gains (pertes), déduction faite des impdts sur les bénéfices (5,7) (1,8 (7,5)
Solde au 31 octobre 2011 200 $ 6,3) $ 137 $
Au 31 octobre 2011, il est prévu que les montants suivants soient reclassés au bénéfice net des prochains exercices comme suit :
2016
2012 2013 2014 2015 et suivants Total
Pertes sur dérivés désignés comme couverture de flux de trésorerie (1,6) $ 22) $ (1,6) $ 09 $ 25) % 838) %
Impots sur les bénéfices 0,6 0,6 0,4 0,2 0,7 2,5
(10)$ (16) $ (12)$ 0ns (18) $ (6,3 $
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La variation des éléments hors caisse liés a I'exploitation se résume comme suit :

22. Flux de trésorerie

2011 2010

Débiteurs 377 % (146,2) $
Impdts sur les bénéfices a recevoir 50 (15,6)
Stocks (2,7) (6,6)
Frais payés d'avance et autres actifs a court terme (38) 0,3)
Créditeurs et charges a payer (26,0 13,9
Impodts sur les bénéfices a payer 45 2,1
Abonnements percus d'avance et dépots (6,9) 38
Variation nette de |'actif et du passif au titre des prestations constituées (note 24) (14,1) (6,2)

(6,3) $ (155,1) $
Information additionnelle
Intéréts payés 305 $ 392 $
Impdts sur les bénéfices payés 195 $ 334 $

23. Acquisitions d'entreprises

Le 12 juillet 2011, la Société et Quad/Graphics, Inc. ont conclu un accord définitif en vertu duquel la Société a convenu d'acquérir la totalité des actions de Quad/Graphics Canada, Inc., sous réserve
de I'approbation des autorités réglementaires, dont celle en vertu de la Loi sur la concurrence du Canada, et un accord visant la vente a Quad/Graphics, Inc. de ses activités d'impression au
Mexique, et le transfert de ses activités d'impression de livres en noir et blanc destinés & l'exportation aux Etats-Unis. Essentiellement, ces transaction représentent un échange d'actifs d'une valeur
nette d'environ 85,0 millions de dollars, dont 80,0 millions, avant 'ajustement pour le fonds de roulement et les frais de transactions, pour les activités dimpression mexicaines, et 5,0 millions
pour les activités d'impression de livres en noir et blanc destinés a I'exportation aux Etats-Unis. La cloture de la transaction canadienne est prévue pour le début de 'année 2012, et sera réglée au
comptant pour un montant de 50,0 millions de dollars, et par compensation du montant relatif & la vente des activités d'impression au Mexique et des activités d'impression de livres en noir et blanc
destinés a I'exportation aux Etats-Unis. La transaction mexicaine a été approuvée par la Loi fédérale mexicaine sur la concurrence économique, et a été complétée au cours du quatriéme trimestre

de I'exercice 2011.

Au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011, la Société a effectué les acquisitions suivantes :

Date d'acquisition

Secteurs d'exploitation Acquisitions
Interactif 100 % des actions de Vortxt Interactive inc. , une société ceuvrant dans le domaine des solutions mobiles.
Médias Actifs du Journal Nouvelles Hebdo , journal hebdomadaire de la région de Dolbeau-Mistassini.

Actifs du Groupe Le Canada Frangais, soit 11 titres hebdomadaires et mensuels, ainsi qu'une série de
portails Web, desservant les régions de Saint-Jean-sur-Richelieu et de Granby.

Actifs de Avantage Consommateurs de I'Est du Québec, soit trois publications hebdomadaires et
mensuelles, ainsi que leur portail Web, desservant le territoire entre St-Simon et Gaspé.

1ler novembre 2010

28 avril 2011

ler ao(t 2011

29 aolt 2011

Les allocations du prix d'achat des autres acquisitions conclues au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011 sont préliminaires et sujettes a changement a la suite de I'évaluation finale des actifs
acquis et de la détermination finale des colits liés a ces acquisitions. L'excédent du prix payé sur la valeur comptable des actifs acquis a été entiérement attribué a I'écart d'acquisition, par
conséquent les actifs incorporels acquis et 'amortissement relatif & ceux-ci n'ont pas été inclus dans les états financiers consolidés de I'exercice clos le 31 octobre 2011. La Société finalisera les

allocations du prix d'achat au cours de I'exercice se terminant le 31 octobre 2012.
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23. Acquisitions d'entreprises (suite)

La juste valeur des actifs acquis ainsi que les ajustements aux acquisitions de la période en cours et des périodes précédentes se résument comme suit :

2011
Actifs acquis
Fonds de roulement 30 %
Immobilisations corporelles 0,2
Ecarts d'acquisition (valeur fiscale de 23,9) 354
Actifs incorporels amortissables 04
390 $
Passifs pris en charge
Passif d'impots futurs 0,1
389 $
Contrepartie
Encaisse déboursée 352 §
Découvert bancaire de I'entreprise acquise 0,1
35,3
Sommes a payer a court terme 3,6
389 $

Au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011, la Société a payé la somme de 0,5 million de dollars, qui était incluse dans les sommes & payer a court terme au 31 octobre 2010, relativement & une
acquisition d'entreprise conclue au cours des exercices précédents.

2010
Au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2010, la Société a effectué les acquisitions suivantes :

Secteurs d'exploitation Acquisitions Date d'acquisition

Interactif 10 % supplémentaire des actions de ThinData, leader canadien du marketing direct interactif par courriel 29 octobre 2010
préautorisé. La Société détient a cette date 100 % des actions de ThinData.

25 % supplémentaire des actions de Totem (anciennement Redwood Custom Communications), un chef 29 octobre 2010
de file nord-américain de la communication sur mesure. La Société détient a cette date 100 % des actions

de Totem.
100 % des actions de LIPSO Systémes inc., un chef de file canadien de solutions mobiles intégrées. 30 avril 2010
Médias 100 % des actions du Journal Le Nord (Groupe Média-Business Inc.), journal hebdomadaire desservantla 13 septembre 2010

ville de St-Jérome.

Conversys
Au cours de l'exercice clos le 31 octobre 2010, des ajustements ont été effectués a I'allocation du prix d'achat de Conversys, acquise le 21 janvier 2009, afin de refléter 'évaluation finale des actifs
acquis et la détermination finale des colits liés a cette acquisition. Le tableau a la page suivante comprend ces ajustements.

Totem (anciennement Redwood Custom Communications)
Au cours de l'exercice clos le 31 octobre 2010, des ajustements ont été effectués a l'allocation du prix d'achat de Totem (anciennement Redwood Custom Communications), acquise le 18 novembre
2008, afin de refléter 'évaluation finale des actifs acquis et la détermination finale des codts liés a cette acquisition. Le tableau a la page suivante comprend ces ajustements.
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23. Acquisitions d'entreprises (suite)

La juste valeur des actifs acquis ainsi que les ajustements aux acquisitions de la période en cours ainsi que des périodes précédentes se résument comme suit :

2010
Actifs acquis
Immobilisations corporelles 01 $
Ecarts d'acquisition (valeur fiscale nulle) 6,6
Actifs incorporels amortissables 6,1
Actif d'impdts futurs 0,2
130 $
Passifs pris en charge
Autres éléments du passif 01)$
Passif d'impbts futurs 1,8
17
113 $
Contrepartie
Encaisse déboursée 116 $
Sommes a payer a court terme 13
Sommes a payer a long terme (1,6)
113 $

Au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2010, la Société a payé la somme de 2,4 millions de dollars, relativement a des acquisitions d'entreprises conclues au cours des exercices précédents. De
cette somme, 1,6 million était inclus dans les sommes a payer a court terme et 0,8 million a été attribué a I'écart d'acquisition.

24. Régimes de retraite

La Société offre divers régimes de retraite contributifs et non contributifs a prestations déterminées, des régimes de retraite a cotisations déterminées et des régimes enregistrés d'épargne collectifs
a lintention des employés de la Société et de ses filiales participantes. Depuis le 1er juin 2010, la plupart des employés ne participent qu'aux régimes de retraite a cotisations déterminées. Pour les
régimes a prestations déterminées, la valeur des prestations est généralement établie selon les années de service et le salaire des employés. La capitalisation des régimes est calculée selon des
estimations actuarielles et est soumise aux restrictions découlant des réglements fiscaux et autres reglements pertinents. Les estimations actuarielles effectuées durant I'exercice tiennent compte
d’hypothéses relatives aux prévisions salariales jusqu'a la retraite et du taux de rendement présumé a long terme des actifs des régimes. Pour les régimes de retraite a cotisations déterminées et les
régimes enregistrés d'épargne collectifs, la seule obligation de la Société et de ses filiales est de remettre la cotisation mensuelle de 'employeur.

L'obligation au titre des prestations constituées, la juste valeur des actifs des régimes et la composition des actifs des régimes sont mesurées a la date des états financiers annuels. L'évaluation
actuarielle la plus récente des régimes de retraite aux fins de capitalisation a été effectuée en date du 31 décembre 2010. Dorénavant, les évaluations actuarielles doivent étre effectuées
annuellement.

La composition des actifs des régimes est la suivante :

2011 2010
Actions canadiennes et étrangeres 68 % 69 %
Obligations de gouvernements et d'entreprises 29 29
Encaisse et placements temporaires 3 2
100 % 100 %
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24. Régimes de retraite (suite)

Le tableau suivant présente les variations de I'obligation au titre des prestations constituées et de la juste valeur des actifs des régimes, ainsi que la capitalisation des régimes a prestations
déterminées, pour les exercices clos les 31 octobre :

2011 2010
Obligation au titre des prestations constituées
Solde au début de I'exercice 3947 $ 3432 $
Variation de taux de change - 0,1)
Codt des services rendus au cours de I'exercice 11 10,9
Intéréts sur I'obligation au titre des prestations constituées 20,8 218
Pertes actuarielles sur I'obligation au titre des prestations constituées 1,7 46,8
Prestations versées (19,6) (19,2)
Effet de la compression des régimes - (10,5)
Effet d'un réglement - (4,6)
Cotisations des employés 0,1 6,4
Obligation au titre des prestations constituées a la fin de I'exercice 3988 $ 3947 $
Juste valeur des actifs des régimes
Solde au début de I'exercice 3465 $ 3070 $
Rendement réel des actifs des régimes 0,8 36,7
Prestations versées (19,6) (19,2)
Cotisations de I'employeur 12,2 20,2
Cotisations des employés 01 6,4
Effet d'un réglement - (4.,6)
Juste valeur des actifs des régimes a la fin de I'exercice 3384 $ 3465 $
Déficit des régimes (60,4) $ (48,2) $
Pertes actuarielles nettes non amorties 68,2 42,1
Codts non amortis des services passés 0,1 0,1
Obligation transitoire non amortie (0,2) (0,4)
Actif (passif) au titre des prestations constituées 77°$ (6,4) $
L'actif (le passif) au titre des prestations constituées figure comme suit au bilan de la Société :
2011 2010
Autres éléments d'actif 236 $ 84 $
Autres éléments du passif (15,9) (14,8)
77 % (6,4) $

L'obligation au titre des prestations constituées et la juste valeur des actifs des régimes aux 31 octobre comprennent les montants suivants relativement aux régimes qui ne sont pas entiérement
capitalisés :

2011 2010
Juste valeur des actifs des régimes 3200 $ 3275 $
Obligation au titre des prestations constituées 380,6 3774
Situation de capitalisation - déficit (60,6) $ (49,9 $
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24. Régimes de retraite (suite)

Les principales hypothéses utilisées sont les suivantes :

2011 2010
Obligation au titre des prestations constituées aux 31 octobre
Taux d'actualisation, a la fin de I'exercice 5,50 % 5,50 %
Taux de croissance de la rémunération 3,00-4,00%  3,00-4,00 %
Co(t des prestations pour les exercices clos les 31 octobre
Taux d'actualisation, a la fin de I'exercice précédent 5,50 % 6,50 %
Taux de rendement a long terme prévu des actifs des régimes 7,00 % 7,25 %
Taux de croissance de la rémunération 3,00-4,00%  350-4,50 %
Le colt au titre des régimes a prestations déterminées pour les exercices clos les 31 octobre comprend les éléments suivants :
2011 2010
Codt des services rendus au cours de I'exercice 113 109 $
Intéréts sur I'obligation au titre des prestations constituées 20,8 218
Rendement réel des actifs des régimes 0,8 (36,7)
Pertes actuarielles sur 'obligation au titre des prestations constituées 1,7 46,8
Effet de la compression des régimes - (10,5)
Codt au titre des régimes & prestations déterminées avant ajustements visant a prendre en compte la nature a long terme du codt 24,4 323
Ajustements visant & prendre en compte la nature a long terme du cofit :
Ecart entre le rendement prévu et le rendement réel des actifs des régimes pour l'exercice (24,6) 14,0
Ecart entre le montant des pertes actuarielles constatées pour I'exercice et le montant réel des pertes actuarielles sur 'obligation au titre des
prestations constituées pour l'exercice 1,5 (35,4)
Ecart entre I'amortissement du codit non amorti des services passés pour I'exercice et les modifications effectives aux régimes pour l'exercice - 0,2)
Amortissement de I'obligation transitoire 0,2) 3,2
Co(t constaté au titre des régimes a prestations déterminées 19 $ 140 $
Le co(t et le montant total payé au titre des régimes & cotisations déterminées pour les exercices clos les 31 octobre sont les suivants :
2011 2010
Cotisations de I'employeur 177 $ 86 $

25. Engagements, garanties et passifs éventuels

Engagements

La Société s'est engagée, en vertu de différents contrats de location de locaux et d'acquisition de matériel de production, a effectuer des paiements s'échelonnant jusqu'en 2029. La Société s'est
aussi engagée, en vertu de contrats avec certains de ses clients, & effectuer des paiements couvrant des colts d'acquisition de contrat s'échelonnant jusqu'en 2017. Les paiements minimums

exigibles liés a 'ensemble de ces engagements pour les prochains exercices sont les suivants :

2017
2012 2013 2014 2015 et suivants Total
Contrats de location de locaux 276 $ 247 $ 213 $ 200 $ 68,8 $ 1792 $
Contrats pour I'acquisition de matériel de production 11 0,5 0,3 - - 1,9
Colts d'acquisition de contrat 78 2,8 4,5 0,4 - 15,8
365 $ 28,0 $ 261 $ 204 $ 68,8 $ 1969 $
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25. Engagements, garanties et passifs éventuels (suite)

Garanties
Dans le cours normal de ses activités, la Société a fourni & des tiers les garanties suivantes :

a) Contrats de sous-location

La Société a conclu des opérations de sous-location a I'égard de certains de ses espaces en vertu de contrats de location-exploitation venant & échéance entre 2012 et 2015. Advenant I'inexécution
d'une obligation contractuelle de la part du sous-locataire, la Société devra indemniser le bailleur. L'obligation maximale & I'égard de ces garanties est estimée & 2,1 millions de dollars. Au 31 octobre
2011, la Société n'a pas inscrit de passif relativement a ces garanties, étant donné que I'inexécution d'une obligation contractuelle de la part du sous-locataire est peu probable.

b) Indemnisation des tierces parties

En vertu des modalités de conventions d'emprunt, la Société s'est engagée a indemniser les détenteurs de titres d'emprunt advenant des changements en ce qui a trait aux lois et a la
réglementation résultant en une augmentation des colits engagés ou une réduction des montants autrement payables aux détenteurs. Ces engagements d'indemnisation auront cours jusqu'a
I'échéance des ententes et ne comportent aucune limite. En raison de la nature de ces offres d'indemnisation, la Société ne peut estimer le montant maximal du paiement éventuel qu'elle pourrait
étre tenue de payer aux tierces parties impliquées. Par le passé, la Société n'a effectué aucun paiement d'indemnisation et, au 31 octobre 2011, la Société n'a pas inscrit de passif relativement a ces
offres d'indemnisation.

c) Cessions d'entreprises

Dans le cadre de cessions d'activités ou d'actifs, la Société peut convenir de donner une garantie contre toute réclamation pouvant résulter de ses activités passées. En raison de la nature de ces
offres d'indemnisation, la Société ne peut estimer le montant maximal du paiement éventuel qu'elle pourrait étre tenue de payer aux bénéficiaires de la garantie. Par le passé, la Société n'a versé
aucune indemnisation importante et, au 31 octobre 2011, la Société n'a pas inscrit de passif relativement a ces offres d'indemnisation.

Passifs éventuels

Dans le cours normal des affaires, la Société est impliquée dans diverses réclamations et poursuites. Méme si lissue de ces différents dossiers en cours au 31 octobre 2011 ne peut étre prévue
avec certitude, la Société estime que leur dénouement n'aurait vraisemblablement pas de répercussions négatives importantes sur sa situation financiere et ses résultats d'exploitation, compte tenu
des provisions ou des couvertures d'assurance dont certaines réclamations ou poursuites font 'objet.

26. Instruments financiers

Risque de crédit

Le risque de crédit est le risque que la Société subisse des pertes découlant du défaut de paiement d'obligations contractuelles par des tierces parties. La Société est exposée au risque de crédit
relativement a ses comptes débiteurs. Elle est également exposée au risque de crédit dans le cadre de ses activités courantes de trésorerie, ainsi qu'a 'égard de ses actifs d'instruments financiers
dérivés.

La Société analyse régulierement la situation financiere de sa clientéle actuelle et applique des procédures d'évaluation particuliéres pour tout nouveau client. Une limite de crédit spécifique par
client est établie et révisée régulierement par la Société.

En raison de la diversification de ses produits, de sa clientéle et de sa couverture géographique, la Société est protégée contre une concentration du risque de crédit. Au 31 octobre 2011, aucun
client ne représente plus de 5 % des débiteurs consolidés et les 20 principaux clients de la Société représentent moins de 25 % des débiteurs consolidés. Au 31 octobre 2011, I'exposition maximale
au risque de crédit relativement aux débiteurs correspond a leur valeur comptable. De plus, la Société a contracté une police d'assurance-crédit couvrant la plupart de ses clients importants pour un
montant maximum de 20,0 millions de dollars. Les conditions de la police comprennent les clauses usuelles et comportent des limites quant aux montants pouvant étre réclamés par événement et
par année de couverture.

La Société détermine les débiteurs qui sont en souffrance en fonction du type de clients, de leur historique de paiements et du secteur dans lequel ils évoluent. La provision pour créances
douteuses et les débiteurs en souffrance sont revus trimestriellement par la direction. La Société enregistre une dépréciation seulement pour les débiteurs dont le recouvrement n'est pas
raisonnablement certain.

La Société est exposée au risque de crédit relativement a |'utilisation d'instruments financiers dérivés si I'une des parties ne s'acquitte pas de ses obligations; toutefois, elle ne prévoit pas une telle

éventualité puisqu'elle ne traite qu'avec des institutions financieres reconnues, ayant une cote de crédit de qualité supérieure. Au 31 octobre 2011, I'exposition maximale & ce risque de crédit est de
4,3 millions de dollars (7,8 millions au 31 octobre 2010), ce qui représente la valeur comptable des instruments financiers inscrits a I'actif de la Société.
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Débiteurs en souffrance :

26. Instruments financiers (suite)

Au Au
31 octobre 31 octobre
Comptes-clients 2011 2010
Dans les délais 2415 $ 2859 $
1-30 jours en souffrance 88,7 82,8
31-60 jours en souffrance 254 233
Plus de 60 jours en souffrance 22,7 21,1
378,3 4131
Provision pour créances douteuses (7,5 (10,9
Autres débiteurs 65,5 38,4
436,3 $ 4406 $
Provision pour créances douteuses :
Solde au début de I'exercice 109 $ 102 $
Dépense pour créances douteuses 18 34
Créances radiées (5,2) 2,7)
Solde a la fin de I'exercice 75 $ 109 $

En se basant sur l'historique de paiements des clients, la Société est d'avis que la provision pour créances douteuses est suffisante pour couvrir les risques de non-paiements.

Risque de liquidité

Le risque de liquidité est le risque que la Société ne soit pas en mesure de rencontrer ses obligations financiéres lorsqu'elles viennent a échéance. La Société est exposée au risque de liquidité
relativement a ses comptes créditeurs, sa dette a long terme, ses passifs d'instruments financiers dérivés et ses obligations contractuelles.

Le tableau qui suit présente les échéances contractuelles des passifs financiers au 31 octobre 2011 :

Flux de
Valeur trésorerie Jusqu'a Entre 1 et Entre 3 et Plus de
2011 comptable contractuels lan 3ans 5ans 5ans
Passifs financiers non dérivés
Créditeurs et charges a payer (1) (297,4) $ (297,4) $ (297,4) $ - 0% -0 $ - 8
Dette & long terme (564,4) (623,5) (290,9) (193,3) (82,0) (57.3)
Charges a payer a long terme (2) (2,2) (2,2) - (2,2) - -
(864,0) (923,1) (588,3) (195,5) (82,0) (57,3)
Instruments financiers dérivés
Contrats de change a terme
Sorties de fonds - 91,7) (56,0 (35,7) - -
Entrées de fonds 38 96,7 60,5 36,2 -
Swaps de taux d'intérét (5.2) (5.8) (4.2) (16) -
Swap de taux d'intérét interdevises 8.7) (9.4) (2.8) 4.7 19 -
(10,1) (10,2) (25) (5,8) (1,9) -
8741) $ (9333) $ (590,8) $ (201,3) $ (839) $ (57,3) $

(1) Excluant les instruments financiers dérivés.
(2) Excluant les passifs non financiers.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

26. Instruments financiers (suite)

Le tableau qui suit présente les échéances contractuelles des passifs financiers au 31 octobre 2010 :

Flux de
Valeur trésorerie Jusqu'a Entre 1 et Entre 3 et Plus de
2010 comptable contractuels lan 3ans 5 ans 5 ans
Passifs financiers non dérivés
Créditeurs et charges a payer (1) (334,6) $ (334,6) $ (334,6) $ - 8 - 8 - 8
Dette a long terme (730,7) (863,5) (50,2) (420,1) (320,4) (72,8)
Charges a payer a long terme (2) (0,5) (0,5) - (0,5) - -
(1 065,8) (1198,6) (384,8) (420,6) (320,4) (72,8)
Instruments financiers dérivés
Contrats de change a terme
Sorties de fonds - (109,7) (63,8) (45,9) - -
Entrées de fonds 8,5 1194 70,3 49,1 - -
Contrats d'échange sur marchandises 0,1) 0,1) 0,1) - - -
Swaps de taux d'intérét (6,5) (7,3 (3,9 (3,5 0,1 -
Contrat de vente a terme d'obligations (6,1) (6,1) (6,1) - -
Swap de taux d'intérét interdevises (10,1) (10,9) (1,7) 7) (3,7 )
(14,3 (14,7 (5,3) 5,0) (3,6) ,8)
(1080,1) $ (12133) $ (390,1) $ (425,6) $ (324,0) $ (73,6) $

(1) Excluant les instruments financiers dérivés.
(2) Excluant les passifs non financiers.

La Société croit que les fonds futurs générés par les activités d'exploitation et I'acces a des liquidités additionnelles provenant des marchés de capitaux et bancaires seront suffisants pour rencontrer
ses obligations. De plus, la Société a conclu des contrats a long terme avec la majorité de ses clients importants. Ces contrats prévoient des clauses d'indexation des colits équivalentes a celles
exigées par ses fournisseurs.

Risque de marché
Le risque de marché est le risque que la Société subisse des pertes résultant de changements défavorables dans les facteurs sous-jacents du marché, dont les taux d'intérét et les taux de change.

a) Risque de taux d'intérét
La Société est exposée au risque de marché lié aux fluctuations des taux d'intérét. Dans le but de réduire ce risque, la Société a pour objectif le maintien d'une combinaison adéquate de dettes a

long terme a taux fixe et a taux variable. Au 31 octobre 2011, la portion a taux variable de la dette a long terme représente 59 % de la dette totale (61 % au 31 octobre 2010), alors que la portion a
taux fixe représente 41 % (39 % au 31 octobre 2010).

Au 31 octobre 2011, afin de réduire le risque de taux d'intérét, la Société est partie a des swaps de taux d'intérét sur la dette a long terme en dollars canadiens, pour un montant nominal de
225,0 millions de dollars, dont 125,0 millions échéant en septembre 2012 et 100,0 millions échéant en mai 2014. Ces derniers sont les seuls swaps désignés a titre d'instruments financiers dérivés
de couverture au 31 octobre 2011. Les swaps convertissent le taux d'intérét variable basé sur le taux des acceptations bancaires en un taux fixe moyen de 6,16 %, incluant la majoration applicable.
Considérant I'effet économique de ces instruments financiers dérivés, la portion a taux variable de la dette a long terme représente 19 % de la dette totale (30 % au 31 octobre 2010), alors que la
portion & taux fixe représente 81 % (70 % au 31 octobre 2010).

Au 31 octobre 2011, la Société est partie & un swap de taux d'intérét interdevises, échéant en juillet 2015, afin de convertir le taux d'intérét de la dette de 39,3 millions d'euros (55,5 millions de
dollars), qui porte intérét au taux EURIBOR majoré de 1,60 %, au taux des acceptations bancaires majoré de 3,36 %. Cet instrument fixe également le taux de change a 1,5761.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

26. Instruments financiers (suite)

Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010, toutes choses étant égales par ailleurs, une appréciation hypothétique de 0,5 % du taux d'intérét aurait eu I'effet suivant sur le bénéfice net et
les autres éléments du résultat étendu :

Exercice clos Exercice clos

le 31 octobre 2011 le 31 octobre 2010
Autres Autres
éléments éléments
Bénéfice du résultat Bénéfice du résultat
net étendu net étendu
0,4) $ 11 % 0,8) $ 20 $

Une dépréciation hypothétique de 0,5 % du taux d'intérét aurait eu I'effet contraire sur le bénéfice net et les autres éléments du résultat étendu.

b) Risque de change

La Société exerce des activités et exporte ses produits aux Etats-Unis, et achéte du matériel de production en devise américaine et en euros. De plus, au 31 octobre 2011, la Société a des dettes a
long terme en dollars américains et en euros, totalisant un montant de 263,5 millions de dollars américains et un montant de 39,3 millions d'euros (238,5 millions de dollars américains et
49,2 millions d'euros au 31 octobre 2010). Elle est, par conséquent, exposée a des risques découlant des variations des taux de change.

Pour gérer le risque de change lié aux exportations aux Etats-Unis, la Société est partie & des contrats de change & terme. Au 31 octobre 2011, la Société était partie & des contrats de change a
terme visant la vente de 92,5 millions de dollars américains (107,0 millions de dollars américains au 31 octobre 2010), dont 56,5 millions et 36,0 millions seront vendus au cours des exercices se
terminant les 31 octobre 2012 et 2013, respectivement. L'échéance des contrats de change a terme varie de 1 a 21 mois, a des taux variant de 0,9846 a 1,1474. Les relations de couverture ont été
efficaces et en accord avec l'objectif et la stratégie de gestion des risques au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011.

Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010, toutes choses étant égales par ailleurs, une appréciation hypothétique de 10,0 % du dollar américain et de I'euro par rapport au dollar canadien
aurait eu l'effet suivant sur le bénéfice net et les autres éléments du résultat étendu :

Exercice clos

Exercice clos

le 31 octobre 2011 le 31 octobre 2010
Autres Autres
éléments éléments
Bénéfice du résultat Bénéfice du résultat
net étendu net étendu
Dollar américain 15 $ (5,6) $ 15 $ (7,0) $
Euro - 2,2 - 2,3

Une dépréciation hypothétique de 10,0 % du dollar américain et de I'euro par rapport au dollar canadien aurait eu I'effet contraire sur le bénéfice net et les autres éléments du résultat étendu.

Juste valeur

La valeur comptable de certains instruments financiers qui viennent & échéance & court terme correspond approximativement a leur juste valeur. Ces instruments financiers comprennent la
trésorerie et les équivalents de trésorerie, les débiteurs, les créditeurs et les charges a payer. Le tableau suivant indique la juste valeur et la valeur comptable de certains instruments financiers aux
31 octobre 2011 et 2010. La juste valeur est établie essentiellement & partir du calcul des flux de trésorerie actualisés ou en utilisant les cours du marché. La juste valeur calculée correspond
approximativement aux montants auxquels les instruments financiers pourraient étre échangés entre parties consentantes, d'apres les données courantes du marché pour des instruments
similaires. Par conséquent, de par sa nature estimative, la juste valeur ne doit pas étre interprétée comme étant réalisable advenant le reglement immédiat des instruments.

2011 2010

Juste Valeur Juste Valeur

valeur comptable valeur comptable
Dette a long terme 586,7 $ 5644 $ 7699 $ 7307 $
Contrats de change a terme 3.8 3.8 8,5 8,5
Contrats d'échange sur marchandises - - 0,1) 0,1)
Swaps de taux d'intérét (5,2) (5,2) (6,5) (6,5)
Contrat de vente a terme d'obligations - - (6,1) (6,1)
Swap de taux d'intérét interdevises 8,7) 8,7) (10,1) (10,)
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

26. Instruments financiers (suite)

Hiérarchie de la juste valeur
Le tableau ci-dessous présente les instruments financiers comptabilisés a la juste valeur selon leur méthode d'évaluation. Les différents niveaux sont définis comme suit :

Niveau 1 - Cours non rajustés sur des marchés actifs pour des actifs ou passifs identiques
Niveau 2 - Données autres que les cours visés au niveau 1, qui sont observables pour I'actif et le passif, directement (prix) ou indirectement (dérivés des prix)
Niveau 3 - Données relatives a I'actif ou au passif qui ne sont pas fondées sur des données de marché observables

2011 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total
Contrats de change a terme -3 38 $ -3 38 $
Swaps de taux d'intérét - (5,2) - (5,2)
Swap de taux d'intérét interdevises - 8,7) - (8,7)
$ (10,1) $ - $ (10,1) $

2010
Contrats de change a terme - 8 85 $ - 8 85 $
Contrats d'échange sur marchandises - 0,1) 0,1)
Swaps de taux d'intérét - (6,5) (6,5)
Contrat de vente a terme d'obligations - (6,1) (6,1)
Swap de taux d'intérét interdevises - (10,1) - (10,1)

- $ (14,3) $ - $ (14,3) $

27. Gestion du capital
Les principaux objectifs de la Société a I'égard de la gestion du capital sont les suivants :

« Conserver une cote de crédit « catégorie d'investissement »;
« Préserver sa flexibilité financiere dans le but de saisir d'éventuelles occasions lorsqu'elles surviennent.

La Société geére la structure de capital et la modifie en fonction des changements dans la conjoncture économique et les caractéristiques de risque des actifs sous-jacents.

La Société s'appuie sur le ratio d'endettement net (incluant, s'il y a lieu, l'utilisation du programme de titrisation) sur le bénéfice d'exploitation des activités poursuivies avant amortissement,
dépréciation d'actifs, frais de restructuration et dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels comme indicateur principal de mesure de levier financier. Aux fins du calcul, 'endettement net
se définit par la dette a long terme, la portion a court terme de la dette a long terme, le découvert bancaire et I'utilisation du programme de titrisation, déduction faite de la trésorerie et des équivalents
de trésorerie.

Au 31 octobre 2011, le ratio d'endettement net était de 1,31x. Au 31 octobre 2010, le méme ratio était de 1,87x. La baisse de ce ratio au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2011 est surtout due &
une diminution considérable de I'endettement net, qui est passé de 698,8 millions de dollars au 31 octobre 2010 a 489,4 millions au 31 octobre 2011, principalement en raison des flux de

trésorerie générés par I'exploitation et la réduction importante des dépenses en immobilisations.

Pour I'exercice clos le 31 octobre 2011, la Société n'a été en défaut & I'égard d'aucune de ses obligations financieres.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

28. Information sectorielle

Les ventes entre les secteurs de la Société sont comptabilisées a la valeur d'échange. Les opérations autres que les ventes sont faites a la valeur comptable.

2011 2010
Revenus
Secteur de limpression 14008 $ 13794 $
Secteur de l'interactif 1254 123,3
Secteur des médias 612,4 608,3
Autres activités et montants non alloués 8,1 78
Ventes intersectorielles
Secteur de Iimpression 92,2) (82,3)
Secteur de I'interactif (33 2,8)
Secteur des médias (7,6) (5,4)
Total des ventes intersectorielles (103,1) (90,5)
20436 $ 20283 $
Bénéfice (perte) d’exploitation avant amortissement, dépréciation d'actifs, frais de restructuration
et dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels
Secteur de limpression 2876 $ 2703 $
Secteur de l'interactif (1,0 6,7
Secteur des médias 90,2 109,5
Autres activités et montants non alloués (3,8 (13,3)
3730 $ 3732 $
Bénéfice (perte) d'exploitation
Secteur de limpression 1815 $ 164,6 $
Secteur de I'interactif (52,2) (5,7)
Secteur des médias 51,3 82,9
Autres activités et montants non alloués 15 (19,3)
182,1 $ 2225 $
Acquisitions d'immobilisations corporelles @
Secteur de limpression 16,7 $ 1015 $
Secteur de l'interactif 41 73
Secteur des médias 8,9 6,4
Autres activités et montants non alloués 3,4 3,4
331 $ 1186 $
Amortissement des immobilisations corporelles et des actifs incorporels
Secteur de limpression 86,7 $ 90,7 $
Secteur de l'interactif 9,3 10,3
Secteur des médias 18,9 17,0
Autres activités et montants non alloués 54 53
1203 $ 1233 $

@ Ces montants incluent le montant total des acquisitions dimmobilisations corporelles, qu'elles soient payées ou non.
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Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

28. Information sectorielle (suite)

Au Au

31 octobre 31 octobre

Secteurs d'exploitation 2011 2010
Actif

Secteur de limpression 12844 13975

Secteur de l'interactif 99,4 1315
Secteur des médias 859,9 845,6
Autres activités et montants non alloués 209,9 1442
Actifs liés aux activités abandonnées (note 8) - 75,9
24536 2594,7
Secteurs géographiques 2011 2010
Revenus
Canada
Intérieurs 17875 1756,7
Exportations 152,3 160,4
1939,8 19171
Etats-Unis 1038 1112
20436 20283
Bénéfice d'exploitation avant amortissement, dépréciation d'actif, frais de
restructuration et dépréciation des écarts d'acquisition et actifs incorporels
Canada 343,1 339,8
Etats-Unis 29,9 334
373,0 373,22
Bénéfice d'exploitation
Canada 180,1 210,9
Etats-Unis 2,0 11,6
182,1 2225
Au Au
31 octobre 31 octobre
2011 2010
Actif
Canada 2080,1 21116
Etats-Unis 3735 407,2
Actif lié aux activités abandonnées (note 8) - 75,9
24536 2594,7
Immobilisations corporelles
Canada 588,6 654,2
Etats-Unis 198,5 2174
787,1 871,6
Ecarts d'acquisition
Canada 682,5 674,1
Etats-Unis - 40
682,5 678,1
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices clos les 31 octobre 2011 et 2010
(en millions de dollars, sauf les données par action)

29. Evénements postérieurs a la date du bilan
Changement de structure
Le ler novembre 2011, la Société a mis en place une nouvelle structure d'exploitation dans le but de mieux répondre aux besoins actuels en communication marketing multiplateformes des
entreprises, en combinant la majorité des activités des secteurs de l'interactif avec celles des médias pour ne former qu'un seul secteur. Pour leur part, les activités d'impression numérique établies
aux Etats-Unis compléteront I'offre du secteur de I'impression. Cette nouvelle structure d'exploitation sera reflétée dans les états financiers consolidés du premier trimestre de l'exercice se terminant
le 31 octobre 2012.

30. Information comparative

Certaines informations des périodes antérieures ont été reclassées afin de rendre leur présentation conforme a celle adoptée au cours de I'exercice.
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