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t‘ @ TRANSCONTINENTAL

TC Transcontinental est un chef de file en
emballage souple en Amérique du Nord et le
premier imprimeur au Canada. La Société se
positionne également comme le plus important
groupe canadien d’édition pédagogique de
langue francaise. Depuis plus de 40 ans,

TC Transcontinental a comme mission de créer
des produits et services de qualité permettant
aux entreprises d’attirer, de joindre et de
fidéliser leur clientéle cible.

Le respect, le travail d’équipe, la performance
etlinnovation sontles valeurs fortes de la
Société et de ses employés. L'engagement
de TC Transcontinental aupres de ses parties
prenantes est d’agir de maniere responsable
dans la poursuite de ses activités d’affaires.

Transcontinental inc. (TSX: TCL.ATCL.B),
connue sous la marque TC Transcontinental,
compte plus de 9000 employés, dont la majorité
sont en poste au Canada, aux Etats-Unis et en
Amérique latine. Ses revenus ont été de plus
de 3,0 milliards de dollars canadiens pour
I'exercice financier clos le 27 octobre 2019.
Pour plus d’information, veuillez visiter

le site Web de TC Transcontinental

au www.tc.tc
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DONNEES FINANCIERES

Revenus
(en millions de dollars)

3038,8

2623,5

IFRS

2019 30271

2018 25214

Ajustés!

Résultat opérationnel
avant amortissement

(en millions de dollars)

2019 511,5

2018 536,8

IFRS

2019 475,8

2018 459,4

Ajusté!

Résultat opérationnel
(en millions de dollars)

309,5

367,7

IFRS

2019 348,0

2018 356,9

Ajusté!

Résultat net par action
(en dollars)

1,90

2,59

IFRS

2019

2018

Ajusté!

*Mesure non conforme aux IFRS. Une description complete des données financiéres non conformes aux IFRS et un
rapprochement aux données financieres conformes aux IFRS sont présentés dans le rapport de gestion de ce rapport annuel

alapage 14.

Flux de trésorerie générés
par les activités opérationnelles
(en millions de dollars)

Ratio d’endettement net!

Symboles
TCL.Aet TCL.B

1333

5,8 %

DBRS : BBB (bas]), stable

S&P : BBB-, négative

TC TRANSCONTINENTAL

-
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NOTRE MISSION

Depuis plus de 40 ans,

notre mission est de créer des
produits et services de qualité
permettant aux entreprises
d'attirer, de joindre et de
fidéliser leur clientele cible.

NOTRE VISION

Devenir 'un des principaux
chefs de file nord-américains en
emballage souple tout en
maintenant notre position de
premier imprimeur au Canada et
de plus important groupe
canadien d’édition pédagogique
de langue frangaise.

NOS VALEURS

Le respect, le travail d’équipe,
la performance et 'innovation
sont les valeurs fortes de notre
entreprise et de nos employés.

NOTRE ENGAGEMENT

Nous nous engageons auprés

de nos parties prenantes a agir
de maniére responsable dans
la poursuite de nos activités
d'affaires.

Revenus:

3,0G%

Résultat net :

166,1 M

Plus de

9000

EMPLOYES,

dont la majorité sont
en poste au Canada,
aux Etats-Unis eten
Amérique latine
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FAITS SAILLANTS DE LANNEE FINANCIERE 2019

Janvier

* Lancement sur le marché nord-américain de
I'un des premiers sachets a parois multiples
avec barriére entierement recyclable

Mars

* Signature de 'Engagement mondial de
la nouvelle économie des plastiques
de la Fondation Ellen MacArthur

* Annonce de la nomination de Magali Depras
au poste de chef de la stratégie de la Société
etd’Alex Hayden au poste de vice-président
principal, R et D, Innovation et
Développement durable du secteur
de 'emballage

Mai

* Annonce de la réduction progressive des
activités d'impression de Transcontinental
Brampton en vue de sa fermeture compléte
alafinde 2019

* Proposition de la création d'une économie
circulaire du plastique au Québec dans le
cadre des consultations publiques de la
Communauté métropolitaine de Montréal
sur son Projet de modification du Plan
métropolitain de gestion des matiéres
résiduelles

EMBALLAGES
TRANSCONTINENTAL

ot

* Un chef de file en emballage souple en
Amérique du Nord

* Environ 4300 employés
* Réseau de 29 usines d’emballage

* Offre de services intégrée : vaste gamme
de produits de plastique souple et de papier,
y compris des pellicules en rouleaux,
des sacs et sachets, des films et sacs
thermorétractables et des revétements
spécialisés

* Marchés desservis : produits laitiers, café,
viande et volaille, nourriture pour animaux,
agriculture, boissons, confiserie, produits
industriels, produits de consommation,
supermarchés et plus encore

* Le secteur de 'emballage représente 53,1 %
de nos revenus consolidés' en 2019

Juin
* Classement au 8° rang du palmares Corporate

Knights 2019 des 50 entreprises citoyennes
les plus responsables au Canada

* Annonce de la nomination de Thomas Morin
a titre de président du secteur de 'emballage

Juillet

* Diffusion du nouveau plan triennal de
responsabilité sociale de I'entreprise,
intitulé Agir ensemble

Septembre

* Vente de 'immeuble de Fremont,
en Californie, a Hearst

* Acquisition d’une participation
majoritaire dans I'entreprise Trilex,
basée en Equateur

e Publisac : lancement du nouveau sac
faita 100 % de plastique recyclé
sur I'lle de Montréal

IMPRIMERIES
TRANSCONTINENTAL

ot

* Premier imprimeur au Canada et 'un des
plus importants en Amérique du Nord

 Environ 4300 employés
* Réseau de 17 usines d'impression

= Offre de services intégrée pour
les détaillants :

— Services de prémédia

— Impression de circulaires et de produits
marketing sur le lieu de vente

— Distribution de porte en porte par
'entremise du Publisac au Québec,
etde Targeo, un service pancanadien
de courtage en distribution : 13 millions
de foyers canadiens rejoints

Offre compléte pour les éditeurs etannonceurs :
gamme de solutions d'impression novatrices
en matiére de journaux, de magazines, de
livres en couleurs et de produits marketing
personnalisés et de masse

* Le secteur de limpression représente 43,9 %
de nos revenus consolidés' en 2019

Septembre (suite)

* Vente de la majorité des actifs de médias
spécialisés et activités événementielles de
TC Media a Groupe Contex et Newcom Media

* Lancement de vieVERTe, le
portefeuille de produits durables de
TC Emballages Transcontinental

Octobre

* Acquisition de Holland & Crosby,
une entreprise spécialisée dans I'impression
de produits marketing sur le lieu de vente

* Publisac : participation a la consultation
publique de la Ville de Montréal

&7

‘ ® MEDIA

e TC Média Livres : le plus important groupe
d’édition pédagogique de langue frangaise
au Canada

— 12 600 livres édités couvrant tous les
ordres d’enseignement

— Activités de diffusion et de distribution
de livres

* Groupe Constructo : le leader de I'information
stratégique dans le domaine de la
construction au Québec

* Environ 200 employés

* Le secteur des médias représente 3,0 %
de nos revenus consolidés’ en 2019

! Excluant les éliminations intersectorielles.

En date du 12 décembre 2019
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ALORS QUE LE RIDEAU TOMBE

SUR 2019, JE SUIS ENTHOUSIASTE
A LA PERSPECTIVE D’AMORCER

LA 45° ANNEE D’EXISTENCE DE

TC TRANSCONTINENTAL. AU COURS
DE LA DERNIERE DECENNIE, NOUS
AVONS EXECUTE UN IMPORTANT
VIRAGE STRATEGIQUE ET DEVELOPPE
UN NOUVEAU VECTEUR DE CROISSANCE
POUR NOTRE ORGANISATION. NOUS
POUVONS ETRE FIERS DU CHEMIN
PARCOURU JUSQU’A PRESENT.

V4

LETTRE DE LA PRESIDENTE

DU CONSEIL

Bien évidemment, réaliser une telle transformation n’est pas
chose simple. Dailleurs, 2019 s’est avérée une année exigeante
dans le contexte des conditions de marché plus difficiles en
impression. Néanmoins, grace a notre stratégie de croissance en
emballage souple et a l'intégration réussie de Coveris Americas,
TC Transcontinental a franchi la barre des 3 milliards $ de revenus
pour la premiére fois de son histoire.

Je suis remplie de gratitude en pensanta celles et a ceux qui rendent
vivante notre quéte de croissance profitable a long terme. A nos
9000 employés qui font honneur a nos valeurs fondamentales de
respect, de travail d'équipe, d’innovation et de performance
chaque jour. A nos dirigeants et aux membres de notre comité de
direction qui nous permettent d’atteindre de nouveaux sommets en
traversant les vallées avec énergie et détermination. A Frangois
Olivier, président et chef de la direction, qui propulse notre
transformation avec vision. Aux membres chevronnés de notre
conseil d’administration qui veillent aux intéréts de nos parties
prenantes en exergant leur role avec diligence au bénéfice de la
Société. Je vous remercie tous infiniment.

Nous pouvons étre fiers de qui nous sommes chez
TC Transcontinental... et nous devons aussi étre fiers
de ce que nous faisons chaque jour.

Nous contribuons aux débats de société enimprimant des quotidiens
ethebdomadaires, et en distribuant les journaux locaux de porte en
porte au Québec par I'entremise du Publisac. Grace aux circulaires
que nous imprimons et distribuons, nous aidons les ménages a faire
des économies et les commergants locaux a mieux concurrencer les
géants du Web.

Nous fabriquons des emballages qui protegent et facilitent le
transport des produits qu'ils contiennent. Pour la nourriture, nos
produits d’emballage multicouches avec barriére assurentla sécurité
des aliments et en prolongent la durée de vie : nous aidons a réduire
le gaspillage alimentaire.

Nous publions des ouvrages pédagogiques de langue francaise qui
jouent un réle essentiel a tous les niveaux de notre systeme
d’éducation. Ce faisant, nous contribuons a la diffusion du savoir.

Sans oublier que nous réalisons notre mission en démontrant
notre leadership en responsabilité sociale de I'entreprise (RSE)
au quotidien. Soyons-en fiers!

En 2019, nous avons été le premier manufacturier canadien a
adhérer a 'lEngagement mondial de la nouvelle économie circulaire
des plastiques de la Fondation Ellen MacArthur. Nous nous
sommes engagés a atteindre des objectifs ambitieux d’ici 2025.
Déja, nous avons mis en marché des emballages recyclables et
compostables qui ont raflé les honneurs dans I'industrie. Nous
avons aussi développé et fabriqué un nouveau sac Publisac fait
entierement de déchets de plastique, et toujours 100 % recyclable.

Pour nous, ceuvrer de fagon responsable signifie aussi batir des
équipes diversifiées, en veillanta 'avancement des femmes dans des
roles de leadership. Chez TC Transcontinental, 38 % des membres du
conseil et 33 % des membres du comité de direction sont des
femmes. Nous comptons poursuivre nos efforts pour atteindre nos
objectifs en ce sens.

Enfin, nous ne perdons jamais de vue notre engagement aupres des
communautés ou nous sommes présents. Cette année, nous avons
donné plus de 2,1 millions $ a 200 organismes qui nous tiennent a
cceur. Nous pouvons étre fiers de contribuer a notre bien-étre collectif.

Chers actionnaires, chers clients, je vous remercie de partager
cette grande fierté avec nous. Cette fierté de faire partie
de TCTranscontinental. Votre confiance de tous les instants nous
est précieuse.

La présidente du conseil,
(s] Isabelle Marcoux

Isabelle Marcoux
Le 12 décembre 2019



Pour 1976,

la premiere fois depuis sa fondation en
TC Transcontinental a généré des revenus de plus de 3 milliards $
durant I'exercice 2019. Ce résultat record démontre que nous avons
continué a exécuter notre stratégie de croissance vers 'emballage
souple avec diligence, notamment avec lintégration réussie de
Coveris Americas. C'est un accomplissement qui mérite d’étre
souligné et célébré. Un moment fort de notre histoire.

A plusieurs égards, la derniére année a été galvanisée par de belles
réalisations. Mais elle a aussi été perturbée par des réalités de
marché plus difficiles, qui nous ont mis a I'épreuve. Toujours guidés
parnotre vision a long terme, nous nous sommes relevé les manches
et avons agi, en prenant les décisions requises pour continuer
a créer de la valeur pour nos parties prenantes.

Le reflet de I’'exercice 2019 a travers nos secteurs

Je suis heureux de nos résultats dans le secteur de I'emballage
quiaterminé 'année en force. En dépassant les synergies anticipées,
nous avons augmenté la marge du résultat opérationnel avant
amortissementdu secteur de trimestre en trimestre. Nous demeurons
résolument tournés vers 'amélioration continue de notre profitabilité,
fideles au plan que nous avions mis de 'avant en ce sens.

L’emballage souple a généré, en 2019, 53,1 % de nos revenus
consolidés!, ce qui témoigne du succeés de notre transformation.
Nous batissons de solides fondations qui nous permettront de
garder le cap sur la croissance interne des revenus a long terme.
Enfin, au cours de la derniere année, nous avons été proactifs dans la
gestion de notre portefeuille d’activités afin de nous concentrer sur
des créneaux porteurs, dans lesquels nous avons un avantage
concurrentiel durable.

En impression, force est d'admettre que I'année 2019 a été somme
toute difficile. Devant la décroissance plus importante qu'anticipée
des volumes liés a notre offre de services aux détaillants, nos équipes
ont fait preuve d'une grande résilience. Nous avons pris action,
comme nous I'avons toujours fait, afin de gérer nos codts et d’ajuster
la capacité de notre plateforme. Soulignons que le secteur a, malgré
tout, dégagé une solide marge du résultat opérationnel avant
amortissement tout en générant dimportants flux de trésorerie.

REMERCIEMENTS

Je tiens a saluer le travail
remarquable de nos employés, de
nos leaders et des membres de
notre comité de direction. Toujours
axés sur les résultats et infiniment
dévoués, ils ont permis a

TC Transcontinental d’ceuvrer vers
la réalisation de sa vision. Je les
remercie de leur engagement.

Ve

LETTRE DU PRESIDENT ET CHEF

DE LA DIRECTION

Il m’importe aussi de remercier

les membres de notre conseil
d’administration qui épaulent nos
dirigeants, en faisant progresser nos
réflexions stratégiques au fil de
notre transformation. Leur appui
nous estdes plus précieux.

Enfin, jexprime toute ma gratitude a
nos clients qui nous accordent leur
confiance. Nous sommes fiers de
faire partie de votre succes.

Rappelons que lindustrie de limpression présente encore du
potentiel de croissance intéressant dans certains créneaux. Alors
que nous amorgons l'année 2020, nous comptons saisir ces
occasions d’augmenter nos parts de marché, comme nous venons
de le faire avec I'acquisition de Holland & Crosby pour les produits
marketing sur le lieu de vente.

Enfin, nous avons franchi un nouveau jalon dans le secteur des
médias en vendantla majorité de nos activités de médias spécialisés
et d'activités événementielles a des acquéreurs chevronnés qui s’y
consacreront pleinement. Dorénavant, nous nous concentrerons sur
la croissance de TC Média Livres et de Groupe Constructo, des entités
qui ne dépendent pas de la publicité et qui ont obtenu de bons
résultats en 2019.

Tournés vers I'avenir

Nous amorgons I'année 2020 avec confiance, munis d’'un solide plan
stratégique triennal. Nous savons d’'ol nous venons, ou nous
voulons aller, et comment nous allons y arriver. Nos ambitions sont
claires. A notre stratégie s'imbriquent aussi nos 11 objectifs de
responsabilité sociale de I'entreprise (RSE) publiés dans notre
nouveau plan RSE 2018-2021. Ces objectifs phares guideront nos
décisions d’affaires.

En terminant, au tournant de cette nouvelle décennie, nous
demeurons fermement engagés envers notre croissance profitable a
long terme.

Le président et chef de la direction,

(s] Frangois Olivier

Francgois Olivier
Le 12 décembre 2019

! Excluant les éliminations intersectorielles.



REVUE DE LEXPLOITATION

Nous sommes satisfaits des actions prises durant I'exercice 2019 afin de bien nous positionner dans des créneaux porteurs.
Malgré les défis importants auxquels nous avons fait face dans le secteur de I'impression, nous avons gardé le cap sur notre
stratégie de croissance a long terme en emballage souple. L'intégration réussie de Coveris Americas nous a permis d’enregistrer
des revenus records.

Nos revenus consolidés sont passés de 2 623,5 millions $ au cours de I'exercice 2018 a 3 038,8 millions en 2019,
une augmentation de 15,8 %. En excluant l'effet favorable de la reconnaissance accélérée des revenus reportés en lien
avec les ententes conclues avec The Hearst Corporation, les revenus ajustés’ sont passés de 2 521,4 millions $ en 2018
a 3027,1 millions en 2019, soit une hausse de 20,1 %.

Le résultat opérationnel s’est établi a 309,5 millions $ en 2019, comparativement a 367,7 millions en 2018. Le résultat
opérationnel ajusté! a connu une légere diminution de 2,5 %, passant de 356,9 millions $ au cours de I'exercice 2018 a
348,0 millions en 2019. Ce résultat est surtout attribuable a la décroissance interne du secteur de I'impression qui a été
contrebalancée par la contribution de 'acquisition de Coveris Americas. Le résultat opérationnel avant amortissement ajusté*
a pour sa part atteint 475,8 millions $, un autre record pour la Société.

Nous avons aussi généré d'importants flux de trésorerie au cours de I'exercice 2019. Les flux de trésorerie générés par
les activités opérationnelles se sont élevés & 431,6 millions $. A ce montant s’ajoutent 75 millions $ américains (environ
100 millions $ canadiens) regus pour la vente de Iimmeuble de Fremont, en Californie, & Hearst. Notre capacité a générer des flux
de trésorerie nous a d'ailleurs permis de réduire notre endettement net' de 251,1 millions $ et de verser des dividendes de
76 millions. Notre ratio d’endettement net! s’éléve a 2,5x au 27 octobre 2019. Nous prévoyons qu'il atteindra environ 2,0x au
premier trimestre de 2020, soit neuf mois avant l'objectif initial.

Nous demeurons engagés a poursuivre notre transformation et a créer de la valeur pour toutes nos parties prenantes.

EN 2019, NOUS AVONS DEPASSE LES
SYNERGIES ANTICIPEES ET AUGMENTE DE
FACON IMPORTANTE LA MARGE DU RESULTAT
OPERATIONNEL AVANT AMORTISSEMENT
AJUSTE! DU SECTEUR DE L’EMBALLAGE.

L'exercice 2019 a été une année clé pour l'intégration de Coveris
Americas ainsi que pour le positionnement de la Société en tant que
'un des chefs de file en emballage souple en Amérique du Nord.
Avec des revenus de 1 618,3 millions $ en 2019, soit une
augmentation de 641,7 millions $ parrapporta 2018, TC Emballages
Transcontinental a généré 53,1 % de nos revenus consolidés?,
comparativement a 38,5 %* en 2018 et a 15,1 % en 2017. Il s’agit
1a d’'une démonstration claire de notre virage stratégique vers
'emballage souple. Enjuin 2019, la Société aannoncé lanomination
de Thomas Morin en tant que président du secteur de 'emballage. ||

VISION

Devenir 'un des principaux chefs de file
nord-américains en emballage souple

STRATEGIE

Faire croitre notre secteur de 'emballage
par la croissance interne des ventes
et par acquisitions

RESEAU

29 usines d’emballage a I'échelle
mondiale, principalement aux Etats-Unis,
au Canada et en Amérique latine, ainsi
qu’un atelier de prémédia

cumule prés de 25 ans d’expérience mondiale en emballage, dont
les 13 derniéres années a la téte d’entreprises d’envergure.

Augmenter la marge du résultat
opérationnel avant amortissement ajusté’

Au cours de l'exercice, le dépassement des synergies anticipées
nous a permis d’accroitre la profitabilité du secteur de 'emballage.
Le résultat opérationnel a plus que triplé, passant de 21,9 millions $
pour I'exercice 2018 a 66,6 millions $ en 2019. Pour sa part, le
résultat opérationnel avant amortissement ajusté! s'est chiffré a
206,8 millions $, ce qui se traduit par une marge de 12,8 % en 2019,
comparativementa 116,5 millions $ en 2018, soitune marge de 11,9 %.

! Mesure non conforme aux IFRS. Une description compléte des données financiéres non conformes aux
IFRS et un rapprochement aux données financiéres conformes aux IFRS sont présentés dans le rapport
de gestion de ce rapportannuel a la page 14.

2 Excluant les éliminations intersectorielles.

? Calcul sur la base des revenus ajustés consolidés* de 2018.



Nous avons confiance de pouvoir continuer a augmenter notre
marge pour I'exercice 2020 grace a I'internalisation de la production
de plaques et de la fabrication de films, ainsi qu’a 'amélioration de
notre efficacité opérationnelle.

Faire croitre les ventes

En 2019, nous avons mis en place les fondations sur lesquelles
nous batirons la croissance des ventes dans les années a venir.
Grace a notre approche de mise en marché beaucoup plus rapide et
agile qu’auparavant, nos équipes centrées sur les besoins du client
et notre esprit innovateur, nous en récoltons déja les premiers
bénéfices. Nous prévoyons une croissance interne modeste des
revenus pour l'exercice 2020, suivie d’'une croissance plus
importante a partir de 2021.

Nous positionner de fagon stratégique

En 2019, nous avons revu notre portefeuille d’activités en
emballage. Nous avons décidé de mettre I'accent sur des marchés
porteurs, dans lesquels la Société posséde un avantage
concurrentiel, en investissant dans des équipements de pointe et
en réalisant des acquisitions complémentaires a notre offre. A titre
d’exemple, nous avons acquis une participation majoritaire dans
Trilex afin d’élargir nos capacités pour le marché agricole. Aprés la fin
de notre exercice financier, nous avons égalementannoncé la vente
de nos activités d’emballage papier et de polypropyléne tissé a
Hood Packaging.

Développer des solutions écoresponsables

Afin d’aider nos clients a trouver des solutions innovatrices et
écoresponsables, nous investissons des sommes importantes en
recherche et développement. Nous avons dailleurs été
récompensés a maintes reprises pour notre savoir-faire et
I'excellence des produits durables de notre portefeuille vieVERTe.
Nous sommes reconnus comme un chef de file pour les produits
compostables, sans compter que nous avons été l'une des
premiéres entreprises a commercialiser en Amérique du Nord un
sachet a parois multiples avec barriére 100 % recyclable.

A
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VISION

Maintenir notre position

de premier imprimeur au Canada

STRATEGIE

Optimiser notre plateforme

d’impression et saisir les

occasions de croissance dans

les créneaux porteurs

RESEAU

17 usines d'impression a la fine

pointe de la technologie,
d’'un océan a l'autre

NOUS CONTINUONS D’OPTIMISER NOTRE
PLATEFORME D’IMPRESSION POUR NOUS
AJUSTER A LA DEMANDE EN EVOLUTION
DE NOS CLIENTS.

Les revenus du secteur de [limpression sont passés de
1545,2 millions $ en 2018 a 1 336,7 millions $ en 2019. Les
revenus ajustés’ se sont établis a 1 325,0 millions $ en 2019, une
diminution de 8,2 % par rapport a 2018. Cette baisse s’explique
principalement par une décroissance plus importante qu’anticipée
de nos revenus liés a nos services aux détaillants. Nous avons mis
en place des mesures de gestion de colts qui ont contribué a
mitiger les effets de cette baisse. Elles porteront aussi leurs fruits
au cours des prochains trimestres.

Malgré ces mesures, la diminution du volume et la vente de nos
activités d'impression de journaux a Hearst, incluant un effet non
monétaire défavorable relativement a la fin de la reconnaissance des
revenus reportés, ont entrainé une baisse du résultat opérationnel
du secteur, passant de 340,7 millions $ en 2018 a 256,1 millions $
pour 2019. Le résultat opérationnel avant amortissement ajusté* a
atteint 267,9 millions $ comparativement a 332,4 millions $ pour
I'exercice précédent. Le secteur a tout de méme réussi, grace a
son efficacité opérationnelle, a dégager une marge sur le résultat
opérationnel avant amortissement ajusté* de plus de 20 %.

Défendre les intéréts du Publisac

En 2019, notre service de distribution de porte en porte au Québec,
Publisac, a été au cceur de I'actualité et des débats, notamment
dans le contexte d’'une consultation publique sur le contrdle des
circulaires dans la Ville de Montréal. Nous sommes engagés a
défendre les intéréts du Publisac et de toutes ses parties prenantes,
soitles milliers d’employés qui font partie de la chaine de production
et de distribution partout a travers le Québec, les commergants, les
éditeurs de journaux locaux ainsi que les millions de citoyens qui en

“Mesure non conforme aux IFRS. Une description compléte des données financiéres non conformes aux
IFRS et un rapprochement aux données financiéres conformes aux IFRS sont présentés dans le rapport
de gestion de ce rapportannuel a la page 14.

TC TRANSCONTINENTAL
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bénéficient chaque semaine. Nous demeurons convaincus que la
situation connaitra un dénouement positif et que le Publisac
continuera de jouer un réle important pour les années a venir.

Poursuivre I'optimisation
de notre plateforme d'impression

Pour faire face a la diminution de la demande, nous avons pris la
décision difficile de fermer I'usine de Brampton en Ontario a la fin
décembre 2019, ainsi que celle de I'lle-du-Prince-Edouard avant la
fin janvier 2020. Nous avons également investi en automatisation
afin d’augmenter notre efficacité manufacturiére, notamment par le
rapatriement de deux presses a la fine pointe de la technologie en
provenance de notre ancienne usine de Fremont, en Californie, au
sein de notre réseau canadien. Ces actions contribueront a réduire
nos colts de fagon importante en 2020 et a protéger la santé
financiere a long terme du secteur. Comme nous l'avons fait par le
passé, nous demeurerons proactifs dans I'optimisation de notre
plateforme d'impression.

Gérer nos contrats a long terme

Au cours de l'exercice, nous avons renouvelé ou prolongé des
ententes avec des clients détaillants et éditeurs totalisant plus de
200 millions $. Pour faire face a la demande plus variable de services
aux détaillants et aux tendances du marché, nous continuerons a
gérer de fagon trés rigoureuse nos contrats a long terme.

Faire croitre nos revenus

dans les marchés porteurs

L'exercice 2019 a été marqué par 'acquisition de Holland & Crosby
qui vient bonifier notre offre dans l'impression de produits marketing
sur le lieu de vente. Les revenus pour ce créneau ont augmenté de
facon significative au cours des derniéres années et nous prévoyons
continuer a croitre au cours de I'exercice 2020. En outre, nous
continuerons de saisir des occasions de croissance interne et par
acquisitions pour gagner des parts de marché dans certains créneaux
a fort potentiel. Par exemple, nous entendons investir dans des
équipements afin d'augmenter notre capacité d'impression de livres.

A

» Poursuivre I'optimisation de notre
plateforme d’impression, c’est-a-
dire arrimer notre capacité et nos
colits a la demande du marché

» Accroitre nos parts de marché
dans les créneaux en croissance
comme ceux des produits
marketing sur le lieu de vente
et de I'impression de livres

» Assurer une gestion rigoureuse
de nos contrats a long terme

PERSPECTIVES 2020

TC Media a connu une bonne année 2019 sur le plan financier.
Le secteur a généré des revenus de 92,7 millions $, avec un résultat
opérationnel de 16,4 millions. Ces activités ont dégagé une solide
marge du résultat opérationnel avant amortissement ajusté®
de plus de 20 %.

Une page de notre histoire s’est
ainsi tournée, représentant le dernier jalon dans notre processus
stratégique de nous départir des actifs qui dépendentde la publicité.
Par ailleurs, les acquéreurs nous ont confié I'impression de ces
publications dans le cadre d’ententes pluriannuelles. TC Media est
dorénavant composé de TC Média Livres et de Groupe Constructo, et
nous sommes engagés a faire croitre ces activités.

®Mesure non conforme aux IFRS. Une description compléte des
données financieres non conformes aux IFRS et un rapprochement
aux données financiéres conformes aux IFRS sont présentés dans
le rapport de gestion de ce rapport annuel a la page 14.

PERSPECTIVES 2020



EN 2019, NOUS AVONS DIFFUSE AGIR ENSEMBLE, NOTRE NOUVEAU PLAN TRIENNAL DE

”

RESPONSABILITE SOCIALE DE L’ENTREPRISE (RSE) FONDE SUR L'INFORMATION OBTENUE
DANS LE CADRE DE LA VASTE CONSULTATION QUE NOUS AVONS MENEE AUPRES DE NOS
PARTIES PRENANTES. CE PLAN PRESENTE 11 OBJECTIFS QUANTIFIABLES QUI REFLETENT
DES PREOCCUPATIONS ENVIRONNEMENTALES ET SOCIALES GRANDISSANTES :

NOS EMPLOYES

Cible 1 : Maintenir un milieu de travail sain et sécuritaire
* Réduire de 15 % le taux de fréquence total (incidents par

200 000 heures travaillées) dans les secteurs de Iimpression

etde 'emballage

Cible 2 : Progresser vers une représentation plus équilibrée

des genres au sein de notre leadership

e Sassurer qu’au moins 30 % des membres du conseil
d’administration soient des femmes

e Avoir au moins 3 femmes au sein du Comité de direction

e Atteindre 30 % de femmes a des postes de direction
et de gestion

Cible 3 : Développer nos talents
* Procéder a une revue annuelle de performance
pour 100 % des salariés

NOS ACTIVITES D’EXPLOITATION

Cible 4 : Réduire nos émissions de gaz a effet de serre
* Réduire nos émissions de gaz a effet de serre de 5 %*

Cible 5 : Optimiser la gestion des déchets
e Viser I'élimination compléte de nos déchets opérationnels
non dangereux envoyés a des sites d’enfouissement

Cible 6 : Assurer la sécurité et la qualité des aliments

e Obtenir une certification de sécurité alimentaire reconnue par la
Global Food Safety Initiative (GFSI) pour toutes nos installations

produisant des emballages a contact direct avec les aliments

NOS PRODUITS

Cible 7 : Promouvoir I'utilisation de matériaux durables
¢ 100 % de nos achats de papier doivent provenir de sources
certifiées par un tiers ou recyclées

e D'ici 2025, atteindre un taux d'utilisation moyen, en poids,
de 10 % de contenu recyclé postconsommation pour
'ensemble des emballages plastiques dans notre
portefeuille de produits

Cible 8 : Concevoir dans une optique de fin de vie utile

e D’ici 2025, 100 % de nos emballages plastiques seront
réutilisables, recyclables ou compostables

Cible 9 : Mettre I'accent surlaRetD
e [nvestirau moins 1 % des revenus annuels de notre secteur
de 'emballageenRetD

*Se réfere aux émissions absolues de portée 1 (émissions directes provenant de
sources propres ou controlées) et de portée 2 (émissions indirectes provenant de
la génération d’énergie achetée).

NOS COLLECTIVITES

Cible 10 : Investir dans nos collectivités

e Sur une période de 3 ans, donner 5 millions de
dollars en contributions financiéres, biens et
services a des organismes, projets et programmes
qui soutiennent les collectivités dans lesquelles
nous ceuvrons

Cible 11 : Encourager I'engagement des employés

* Toutes les entités d'affaires doivent participer chaque
année a au moins une initiative ayant une incidence
positive sur leur collectivité

V4

TC Transcontinental s’est toujours assurée d’'intégrer
les meilleures pratiques de développement durable
dans ses activités et processus. Nous sommes engagés
a poursuivre notre leadership en RSE en travaillant de
concert avec nos parties prenantes pour trouver des
solutions aux défis de développement durable.

En tant que lun des chefs de file nord-américains
en emballage souple, nous sommes déterminés a ouvrir
la voie vers une économie circulaire pour les plastiques,
afin que le plastique ne devienne jamais un déchet.
En 2019, nous avons été le premier manufacturier
canadien a adhérer a 'lEngagement mondial de la
nouvelle économie des plastiques de la Fondation
Ellen MacArthur.

« L'emballage souple joue un rdle essentiel
dans la protection et la conservation des
produits, contribuant ainsi a la réduction du
gaspillage alimentaire. Il offre de nombreux
avantages sur le plan environnemental par
rapport a d’autres types d’emballage,
notamment une utilisation plus efficace des
ressources, une optimisation du transport

et une réduction des émissions de gaz a effet
de serre. Néanmoins, pour relever le défi de la
gestion de la fin de vie des plastiques, nous
visons a innover dans le développement de
produits écoresponsables. Nous investissons
en R et D et cherchons a utiliser davantage
de matieres recyclées postconsommation
dans I'ensemble de notre portefeuille. »

— Magali Depras, chef de |a stratégie,
TC Transcontinental

ENGAGES ENVERS LA RESPONSABILITE

SOCIALE DE LENTREPRISE

TC TRANSCONTINENTAL
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FACTEURS CLES D’INVESTISSEMENT

Engagés envers la création de valeur
along terme

TC Transcontinental est propulsée par une vision a long
terme. Au fil des ans, nous nous sommes adaptés aux
tendances desindustries dans lesquelles nous évoluons
afin de nous renouveler et d’assurer notre pérennité. En
tant que société sous contrle familial, nos ambitions
sont claires : continuer a batir pour une croissance a la
fois profitable et durable.

Evolution de la répartition
de nos revenus consolidés!

Notre transformation

Cest pourquoi nous avons réalisé un virage stratégique vers
'emballage souple, un axe de croissance prometteur pour la Société.
Grace a notre solide performance financiére et notre bilan sain, nous
avons pu batir une vaste plateforme d’emballage en réalisant
plusieurs acquisitions stratégiques. En 2019, nous avons
pleinement intégré les activités de Coveris Americas, nous
positionnant ainsi comme I'un des chefs de file nord-américains en
emballage souple. En seulement cing ans, les revenus provenant de
ce secteur sont passés de 2 % a 53 % de nos revenus consolidés™.

Nous sommes tous engagés a poursuivre notre transformation afin
de créer de la valeur a long terme pour nos parties prenantes.

* Excluant les éliminations intersectorielles.

A4

3%

. Impression
[ Emballage
[ Medias

2 Comme publié. Les revenus des activités de distribution et de prémédia sontinclus dans le secteur des médias.

Capacité a générer d'importants
flux de trésorerie

Chef de file dans la plupart
de nos créneaux

Relations solides avec nos clients

Historique de croissance
du dividende

Entreprise sous contréle familial
avec une vision a long terme

Cote de crédit de qualité
« investment grade »

Activités poursuivies
de fagon responsable

Engagés envers I'excellence opérationnelle

TC Transcontinental est reconnue pour sa solide feuille de route en
amélioration continue et en excellence manufacturiére. Au cours des
derniéres années, malgré un recul des revenus dans le secteur de
limpression, nous avons mis en ceuvre des mesures d'efficacité
opérationnelle afin de protéger notre profitabilité. De plus, dans le
secteur de 'emballage, nous avons réussi a augmenter notre marge
du résultat opérationnel avant amortissement depuis l'acquisition
de Coveris Americas en mai 2018.

La Société génére aussi de fagon continue dimportants flux de
trésorerie provenant de ses activités opérationnelles. Au cours du
dernier exercice, ils se sont élevés a 431,6 millions $.

Flux de trésorerie liés aux opérations
des activités poursuivies

431,6

2015 2016 2017 2018 2019



5,8 %

Engagés envers le dividende

La Société a toujours mis l'accent sur le dividende versé aux
actionnaires : depuis 2010, le dividende a connu un taux de
croissance annuel composé (TCAC) de 10,6 %. Nous veillons 2
atteindre un juste équilibre dans I'allocation de notre capital entre le
versement de dividendes, le rachat d’actions, le remboursement de
notre dette et les réinvestissements dans la croissance, notamment
pardes acquisitions opportunistes. En 2019, les dividendes versés a
hauteur de 76,0 millions $ représentent seulement 17,6 % des flux
de trésorerie générés par les activités opérationnelles.

0,57$ 0,588

0,49%

2010 2011 2012 2013' 2014 2015 2016 2017 2018 2019

! Paiement d'un dividende spécial de 1,00 $ en plus du paiement de 0,58 $ du dividende régulier.

Engagés envers la poursuite responsable
de nos activités d’affaires

NCDP

H
LE5 50 MEILLEURES
R U TREPRISES CITOYEMNES

Parmi les 50 meilleures entreprises
citoyennes au Canada (8° place en 2019)

Participe au Carbon Disclosure Project
(CDP) depuis 2012

Engagés envers le maintien d’une solide
position financiére et d’'une cote de crédit
de premiére qualité

Le maintien d’'une saine position financiere et d’'une cote de créditde
premiére qualité s’est toujours inscrit dans les objectifs phares de la
Société. Nous gérons notre capital de fagon prudente et efficace, en
acceptant d’augmenter temporairement notre niveau d’endettement
afin de mettre en ceuvre nos plans stratégiques. Au cours de 2018,
notre endettement net' a connu une hausse significative lorsque
nous avons fait 'acquisition de Coveris Americas afin de concrétiser
notre virage vers 'emballage souple. Comme nous I'avons faitdans le
passé, nous nous concentrerons maintenant sur la réduction de
notre niveau d’endettement net' au cours des prochains trimestres
afin d'augmenter notre flexibilité financiere. Au cours de I'exercice
2019, nous avons d'ailleurs réduit notre endettement net* de plus de
250 millions $.

(en millions de dollars pour 'endettement net')

2009° 2010 2011" 2012" 2013™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

! Mesure non conforme aux IFRS. Une description compléte des données financiéres non conformes aux
IFRS et un rapprochement aux données financiéres conformes aux IFRS sont présentés dans le rapport
de gestion de ce rapportannuel a la page 14.

* Comme publié initialement et incluant |a titrisation.
** Comme publié initialement.

*** Les chiffres de 2013 ont été retraités afin de tenir compte des incidences de IAS19 modifiée —
Avantages du personnel, IFRS 11 — Partenariats et d'autres éléments.

all JSI O dad

BANITE SOC1AL INDEY, Etnes, Cmm

Fait partie du Jantzi Social Index®
depuis 2004

Signataire de 'Engagement mondial
de la nouvelle économie des plastiques
de la Fondation Ellen MacArthur

Pour en apprendre davantage sur notre engagement en matiere de responsabilité sociale de I'entreprise,

veuillez vous référer a la page 9 de ce rapport annuel.

TC TRANSCONTINENTAL
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Enoncés prospectifs

Nos communications publiques comprennent souvent des énoncés prospectifs, verbaux ou écrits, formulés d’apres les attentes de la
direction etassujettis a un certain nombre de risques etd’incertitudes intrinséques, connus ou non. De par leur nature, les énoncés prospectifs
reposent sur plusieurs hypotheses tant générales que spécifiques. La Société conseille aux lecteurs de ne pas se fier inddment a ces
énoncés, car les résultats ou événements réels pourraient différer de fagon importante des attentes exprimées ou sous-entendues dans ces
énoncés prospectifs. De tels énoncés prospectifs peuvent comprendre des observations concernant les objectifs de la Société, sa stratégie,
ses résultats financiers prévisionnels et des perspectives quant a ses activités. La performance future de la Société pourrait aussi étre
touchée par un certain nombre de facteurs, dont plusieurs sont hors du contrdle ou de la volonté de la Société. Ces facteurs incluent, entre
autres, la conjoncture économique dans le monde, les changements structurels dans les industries ou la Société exerce ses activités, le taux
de change, la disponibilité des capitaux a un coGt raisonnable, les mauvaises créances de certains clients, le contrdle des importations et des
exportations, les colts des matiéres premiéres et du transport, la concurrence, la capacité de la Société de générer une croissance interne
dans son secteur de 'emballage, la capacité de la Société a identifier et procéder a des transactions stratégiques et a intégrer efficacement
les acquisitions a ses activités sans nuire a sa croissance et 3 sa rentabilité, tout en réalisant les synergies attendues, I'environnement
politique etsocial ainsi que les changements au niveau réglementaire ou législatif, notamment en matiére environnementale etde distribution
de porte en porte, les changements dans les habitudes de consommation notamment liées a des questions de développement durable et
d'utilisation de certains produits ou services tels que la distribution de porte en porte, I'effet du développement et de I'adoption de produits
numeériques sur la demande des services liés aux détaillants et la demande des autres produits imprimés, le changement des habitudes de
consommation ou la perte d'un client majeur, la consolidation de sa clientéle, la sécurité et la qualité de ses produits d’emballage utilisés dans
l'industrie de I'alimentation, 'innovation dans son offre, la protection de ses droits de propriété intellectuelle, la concentration de ses ventes
dans certains segments, la cybersécurité et la protection des données, lincapacité de maintenir ou d'améliorer I'efficacité opérationnelle et
d’éviter les perturbations pouvant nuire a sa capacité de respecter les échéanciers, le recrutement et la rétention du talent dans certains
secteurs géographiques et d’activités, la fiscalité, les taux d'intérét et le niveau d’'endettement. Les principaux risques, incertitudes et facteurs
qui pourraient avoir une incidence sur les résultats réels sont décrits dans le Rapport de gestion pour I'exercice clos le 27 octobre 2019 ainsi
que dans la plus récente Notice annuelle.

Saufindication contraire de la partde la Société, les énoncés prospectifs ne tiennent pas compte de I'effet potentiel d’éléments non récurrents
ou d'autres €éléments exceptionnels, ni de cessions, ni de regroupements d’entreprises, ni de fusions ou acquisitions qui pourraient étre
annoncées ou conclues apreés la date du 12 décembre 2019.

Les énoncés prospectifs contenus dans le présentrapportannuel sontfaits conformémentaux dispositions prévues dansles lois canadiennes
applicables en matiere de valeurs mobilieres en matiére d’exonération.

Les énoncés prospectifs présentés dans ce rapport annuel sont basés sur les attentes actuelles et sur les données disponibles au
12 décembre 2019. Des énoncés prospectifs peuvent étre également intégrés a d’autres documents déposés auprés des organismes de
réglementation en matiére de valeurs mobilieres au Canada ou a toute autre communication. La direction de la Société décline toute intention
ou obligation de mettre a jour ou de réviser ces énoncés, a moins que les autorités ne I'exigent.
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RAPPORT DE GESTION
Pour l'exercice clos le 27 octobre 2019

Le présent rapport de gestion a pour objectif d'aider le lecteur a mieux comprendre les activités, la stratégie de développement et les perspectives
d'avenir de Transcontinental inc., notre fagon de gérer les risques, ainsi que d'analyser les résultats et la situation financiére de la Société pour
I'exercice clos le 27 octobre 2019. Il devrait étre lu de concert avec les informations contenues dans les états financiers consolidés annuels et les
notes afférentes inclus dans le présent rapport. De l'information additionnelle relative a la Société, y compris son rapport annuel et sa notice
annuelle, peut également étre obtenue sur SEDAR a I'adresse www.sedar.com.

Dansle cadre du présent document, a moins d'indication contraire, I'information financiere présentée a été préparée selon les Normesinternationales
d'information financiére (« IFRS ») et le terme « dollar » ainsi que le symbole « $ » désignent des dollars canadiens.

De plus, dans ce présent rapport de gestion, nous utilisons aussi certaines données financieres non conformes aux IFRS, pour lesquelles une
définition compléte est présentée ci-dessous et pour lesquelles un rapprochement aux données financiéres conformes aux IFRS est présenté
dans le tableau #2, a la section « Rapprochement des données financieres non conformes aux IFRS » et a la note 3, « Information sectorielle »,
des états financiers consolidés annuels pour 'exercice clos le 27 octobre 2019. Ces mesures doivent étre considérées comme un complément
aux mesures de performance financiére conformes aux IFRS. Elles ne s’y substituent pas et n'y sont pas supérieures.

Termes utilisés Définitions

Revenus ajustés Revenus excluant la reconnaissance accélérée des revenus reportés ()

Résultat opérationnel avant Résultat opérationnel avant amortissement excluant la reconnaissance accélérée des revenus reportés (), les frais
amortissement ajusté de restructuration et autres codts (gains), la dépréciation d'actifs et le renversement de I'ajustement de la juste valeur

des inventaires vendus issus de regroupements d'entreprises

Résultat opérationnel ajusté Résultat opérationnel excluant la reconnaissance accélérée des revenus reportés (), 'amortissement accéléré (1),
les frais de restructuration et autres colts (gains), la dépréciation d'actifs ainsi que I'amortissement des
immobilisations incorporelles et le renversement de I'ajustement de la juste valeur des inventaires vendus issus de
regroupements d'entreprises

Marge du résultat opérationnel ajusté Résultat opérationnel ajusté divisé par les revenus ajustés

Impdts sur le résultat ajusté Impdts sur le résultat excluant les impdts portant sur la reconnaissance accélérée des revenus reportés (1),
I'amortissementaccéléré (), les frais de restructuration etautres codts (gains), la dépréciation d'actifs, I'amortissement
des immobilisations incorporelles et le renversement de I'ajustement de la juste valeur des inventaires vendus issus
de regroupements d'entreprises, I'effet de la réforme fiscale américaine sur les impdts différés ainsi que I'application
rétroactive d'une nouvelle directive dans le cadre de la réforme fiscale américaine

Résultat net ajusté Résultat net, excluant la reconnaissance accélérée des revenus reportés (), 'amortissement accéléré (), les frais
de restructuration et autres co(its (gains), la dépréciation d'actifs, I'amortissement des immobilisations incorporelles
et le renversement de I'ajustement de la juste valeur des inventaires vendus issus de regroupements d'entreprises,
déduction faite des impdts sur le résultat y afférents, I'effet de la réforme fiscale américaine sur les impdts différés
ainsi que 'application rétroactive d'une nouvelle directive dans le cadre de la réforme fiscale américaine

Endettement net Somme de la dette a long terme et de la portion courante de la dette a long terme, déduction faite de la trésorerie

Ratio d’endettement net Endettement net divisé par le résultat opérationnel avant amortissement ajusté des 12 derniers mois

(1) En lien avec les ententes conclues avec The Hearst Corporation. Se référer a la note 31 des états financiers consolidés annuels pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.

Finalement, afin de faciliter la lecture de ce rapport, les termes « TC Transcontinental », « Transcontinental », « Société », « nous », « notre » et
« nos » désignent tous Transcontinental inc. et ses filiales et coentreprises.

MISE EN GARDE AU SUJET DES ENONCES PROSPECTIFS

Nos communications publiques comprennent souvent des énoncés prospectifs, verbaux ou écrits, formulés d’aprés les attentes de la direction et
assujettis & un certain nombre de risques et d'incertitudes intrinséques, connus ou non. De par leur nature, les énoncés prospectifs reposent sur
plusieurs hypothéses tant générales que spécifiques. La Société conseille aux lecteurs de ne pas se fier indiment a ces énoncés, car les résultats
ou événements réels pourraient différer de fagon importante des attentes exprimées ou sous-entendues dans ces énoncés prospectifs. Ces
énoncés prospectifs comprennent notamment des énoncés relatifs a nos objectifs & moyen terme, nos perspectives, nos stratégies pour atteindre
ces objectifs, de méme que des énoncés relatifs a nos opinions, projets, prévisions, attentes, estimations et intentions. Les mots « peuvent »,
« pourraient », « devraient », « seraient », « hypothéses », « plan», « stratégie », « perspectives », « croire », « projeter », « estimer »,
« chercher », « prévoir », « s'attendre a », « avoir l'intention », « objectif » et I'emploi du futur et du conditionnel, ainsi que les mots et expressions



semblables, visent a dénoter des énoncés prospectifs. De tels énoncés prospectifs peuvent aussi comprendre des observations concernant les
résultats financiers prévisionnels et les perspectives quant a ses activités et les économies ou elle opere. La performance future de la Société
pourrait également étre touchée par un certain nombre de facteurs, dont plusieurs sont hors de son contréle ou de sa volonté. Les principaux
risques, incertitudes et facteurs qui pourraient avoir une incidence sur les résultats réels sont décrits dans le Rapport de gestion pour
I'exercice clos le 27 octobre 2019 et dans la plus récente notice annuelle.

Sauf indication contraire de la part de la Société, les énoncés prospectifs ne tiennent pas compte de I'effet potentiel d’éléments non récurrents ou
d’autres éléments exceptionnels, ni de cessions, ni de regroupements d’entreprises, ni de fusions ou acquisitions qui pourraient étre annoncées
ou conclues aprés la date du 12 décembre 2019.

Ces énoncés prospectifs sont faits conformément aux dispositions prévues dans les lois canadiennes applicables en matiére de valeurs mobilieres
en matiére d’exonération.

Les énoncés prospectifs présentés dans ce rapport de gestion sont basés sur les attentes actuelles et sur les données disponibles
au 12 décembre 2019. Des énoncés prospectifs peuvent étre également intégrés a d’autres documents déposés auprés des organismes de
réglementation en matiere de valeurs mobiliéres au Canada ou a toute autre communication. La direction de la Société décline toute intention ou
obligation de mettre & jour ou de réviser ces énoncés, & moins que les autorités ne I'exigent.

PROFIL DE TC TRANSCONTINENTAL

TC Transcontinental est un chef de file en emballage souple en Amérique du Nord et le plus important imprimeur au Canada. La Société se
positionne également comme le plus important groupe canadien d'édition pédagogique de langue frangaise. Depuis plus de 40 ans,
TC Transcontinental a comme mission de créer des produits et services de qualité permettant aux entreprises d'attirer, de joindre et de fidéliser
leur clientéle cible.

Le respect, le travail d'équipe, la performance et l'innovation sont les valeurs fortes de la Société et de ses employés. L'engagement de
TC Transcontinental auprés de ses parties prenantes est d’agir de maniére responsable dans la poursuite de ses activités d'affaires.

Transcontinental inc. (T’SX : TCL.ATCL.B), connue sous la marque TC Transcontinental, compte plus de 9000 employés, dont la majorité sont en
poste au Canada, aux Etats-Unis et en Amérique latine. Ses revenus ont été de plus de 3,0 milliards de dollars canadiens pour I'exercice financier
clos le 27 octobre 2019. Pour plus d'information, veuillez visiter le site web de TC Transcontinental au www.tc.tc.

Le secteur de I'emballage

TC Emballages Transcontinental, le secteur de 'emballage de TC Transcontinental, se positionne comme un chef de file nord-américain en
emballage souple et ceuvre également au Guatemala, au Mexique, en Equateur, au Royaume-Uni, en Nouvelle-Zélande et en Chine. Ce secteur
compte environ 4300 employés, dont la majorité sont en poste aux Etats-Unis. Sa plateforme comprend un atelier de prémédia et 29 usines de
production qui se spécialisent dans I'extrusion, le laminage, I'impression et la transformation. TC Emballages Transcontinental offre une vaste
gamme de produits de plastique souple et de produits de papier, y compris des pellicules en rouleaux, des sacs et sachets, des films et sacs
thermorétractables, et des revétements spécialisés. Ce secteur dessert des marchés variés, notamment ceux des produits laitiers, du café, de la
viande et de la volaille, de la nourriture pour animaux, de I'agriculture, des boissons, de la confiserie, des produits industriels, des produits de
consommation et des supermarchés.

Le secteur de I'impression

TC Imprimeries Transcontinental, le secteur de I'impression de TC Transcontinental, est le premier imprimeur au Canada et 'un des plus importants
en Amérique du Nord. Ce secteur compte environ 4300 employés et dispose d’'un réseau de 17 usines a la fine pointe de la technologie.
TC Imprimeries Transcontinental propose une offre de services intégrée pour les détaillants, incluant les services de prémédia, Iimpression de
circulaires et de produits marketing sur le lieu de vente, et la distribution de porte en porte par 'entremise du Publisac au Québec, et de Targeo,
un service pancanadien de courtage en distribution. Ce secteur offre aussi une gamme de solutions d'impression novatrices en matiere de journaux,
de magazines, de livres en couleurs et de produits marketing personnalisés et de masse.

Le secteur des médias
TC Media emploie environ 200 personnes réunies au sein de TC Média Livres et de Groupe Constructo. TC Média Livres est le groupe d’édition
pédagogique de langue frangaise le plus important au Canada en plus d’étre un éditeur grand public, le leader dans le marché du parascolaire au
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Québec et le plus important diffuseur d'ouvrages spécialisés en langue frangaise au Canada. Pour sa part, Groupe Constructo est le leader de
linformation stratégique dans le domaine de la construction au Québec en plus d’étre un partenaire de CGl inc. dans I'exploitation du systéme
électronique d’appels d'offres du Québec (SEAQ).

FAITS SAILLANTS DE L'EXERCICE 2019

Tableau #1 :

- ) : Variation Variation
(en millions de dollars, sauf les données par action) 2019 2018 en$ en %
Revenus 30388 $ 26235 $ 4153 §$ 158 %
Revenus ajustés (1) 30271 25214 505,7 20,1
Résultat opérationnel avant amortissement 511,5 536,8 (25,3) 4,7
Résultat opérationnel avant amortissement ajusté () 475,8 4594 16,4 3,6
Résultat opérationnel 309,5 367,7 (58,2) (15,8)
Résultat opérationnel ajusté () 348,0 356,9 (8,9) (2,5)
Résultat net 166,1 2134 (47,3) (22,2)
Résultat net par action 1,90 2,59 (0,69) (26,6)
Résultat net ajusté () 220,2 2394 (19,2) (8,0)
Résultat net ajusté par action (1) 2,52 2,91 (0,39) (13,4)

(1) Veuillez consulter le tableau #2 & la section « Rapprochement des données financiéres non conformes aux IFRS » dans le présent Rapport de gestion pour les données ajustées présentées ci-dessus.

+  Revenus de 3 038,8 millions $, pour I'exercice 2019, soit les plus importants dans I'histoire de I'entreprise, en hausse de 15,8 % par
rapport a 2018.

+  Revenus ajustés de 3 027,1 millions $, pour l'exercice 2019, en hausse de 20,1 % par rapport & 2018.

+  Résultat opérationnel avant amortissement ajusté de 475,8 millions §, en hausse de 3,6 %

+  Résultat opérationnel de 309,5 millions $, en baisse de 15,8 %

+  Résultat opérationnel ajusté de 348,0 millions $, en baisse de 2,5 %

+  Résultatnetde 166,1 millions $ (1,90 $ par action) pour l'exercice 2019, comparativement a 213,4 millions $ (2,59 $ par action) pour 2018.

¢+ Résultat net ajusté de 220,2 millions $ (2,52 $ par action) pour I'exercice 2019, comparativement a 239,4 millions $ (2,91 $ par action)
pour 2018.

¢+ Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles de 431,6 millions $, en hausse de 38,1 %
+  Vente de l'immeuble de Fremont, en Californie, a Hearst pour la somme de 75 millions $ américains (environ 100 millions $ canadiens).
+  Vente d'actifs de médias spécialisés et activités événementielles a Groupe Contex et Newcom Media.

+  Acquisition de Holland & Crosby Limited, une entreprise manufacturiére spécialisée dans I'impression de produits marketing sur le lieu
de vente.

+  Le27novembre 2019, annonce de la conclusion d'une entente définitive pour la vente des activités d’emballage papier et de polypropylene
tissé a Hood Packaging Corporation pour la somme de 180 millions $ américains (environ 239 millions $ canadiens), sous réserve
d'ajustements du fonds de roulement et assujettie aux approbations réglementaires.

RAPPROCHEMENT DES DONNEES FINANCIERES NON CONFORMES AUX IFRS
(non auditées)

Les données financiéres ont été préparées en conformité avec les IFRS. Cependant, les données financiéres utilisées, soit les revenus ajustés,
le résultat opérationnel avant amortissement ajusté, le résultat opérationnel ajusté, la marge du résultat opérationnel ajusté, les impots sur le
résultatajusté, le résultat netajusté, le résultat net par action ajusté, 'endettement net et le ratio d’'endettement net, pour lesquelles un rapprochement
est présenté au tableau ci-aprés, ne sont pas définies par les IFRS et pourraient étre calculées différemment par d’autres entreprises. Nous
sommes d'avis qu’un grand nombre de nos lecteurs analysent la performance financiére des activités de la Société en fonction de ces données
financiéres non conformes aux IFRS puisqu’elles peuvent faciliter la comparaison entre les périodes. Ces mesures doivent étre considérées comme
un complément aux mesures de performance financiére conformes aux IFRS. Elles ne s’y substituent pas et n’y sont pas supérieures.



Nous sommes également d’avis que les revenus ajustés, le résultat opérationnel avant amortissement ajusté, le résultat opérationnel ajusté et le
résultat net ajusté sont des indicateurs utiles de la performance de nos opérations. Par ailleurs, la direction utilise également certaines de ces
données financiéres non conformes aux IFRS pour évaluer la performance de ses activités et de ses gestionnaires.

Quant al'endettement net et au ratio d’endettement net, nous sommes d’avis qu'ils sont des indicateurs utiles pour mesurer I'effet de levier financier
et la capacité de la Société a faire face a ses obligations financiéres.

Tableau #2 :
Rapprochement des revenus - Trimestre et exercice
Trois mois clos le Exercice clos le

o 27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre
(en millions de dollars) 2019 2018 2019 2018
Revenus 7909 $ 8292 $ 30388 $ 26235 $
Reconnaissance accélérée des revenus reportés (1) (11,7) — (11,7) (102,1)
Revenus ajustés 779,2 $ 8292 $ 30271 $ 25214 %

(1) En lien avec les ententes conclues avec The Hearst Corporation. Se référer a la note 31 des états financiers consolidés annuels pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.

Rapprochement du résultat opérationnel - Trimestre et exercice

Trois mois clos le Exercice clos le

27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre
(en millions de dollars) 2019 2018 2019 2018
Résultat opérationnel 156,2 $ 1055 $ 309,5 $ 3677 $
Frais de restructuration et autres colts (gains) (56,1) 8,6 (24,5) 8,6
Dépreéciation d'actifs — — 0,5 6,6
Amortissement des immobilisations incorporelles issues de regroupements
d'entreprises () 18,4 17,5 74,2 44,6
Reconnaissance accélérée des revenus reportés (2) (11,7) — (11,7) (102,1)
Amortissement accéléré — — — 22,0
Renversement de I'ajustement de la juste valeur des inventaires vendus issus de
regroupements d'entreprises - — - 9,5
Résultat opérationnel ajusté 106,8 $ 1316 § 348,0 $ 3569 $
Amortissement @) 32,3 30,6 127,8 102,5
Résultat opérationnel avant amortissement ajusté 1391 $ 1622 $ 4758 § 4594 $

(1) Les immobilisations incorporelles issues de regroupements d'entreprises incluent les relations avec nos clients, nos marques de commerce et nos ententes de non-concurrence.
(2) En lien avec les ententes conclues avec The Hearst Corporation. Se référer a la note 31 des états financiers consolidés annuels pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.
(3) L'amortissement présenté exclut celui des immobilisations incorporelles issues de regroupements d'entreprises ainsi que I'amortissement accéléré présenté ci-dessus.
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Rapprochement du résultat net - Exercice

Exercice clos le

27 octobre 2019 28 octobre 2018
(en millions de dollars, sauf les données par action) Total  Par action Total Par action
Résultat net 166,1 $ 1,90 §$ 2134 § 2,59 $
Frais de restructuration et autres colts (gains), déduction faite des impots y afférents (23,8) (0,27) 3,0 0,04
Dépreéciation d'actifs, déduction faite des impdts y afférents 0,4 — 49 0,06
Amortissement des immobilisations incorporelles issues de regroupements d'entreprises,
déduction faite des impo6ts y afférents () 56,3 0,64 33,4 0,40
Reconnaissance accélérée des revenus reportés, déduction faite des impdts y afférents @) (9,0) (0,10) (75,4) (0,91)
Amortissement accéléré, déduction faite des impdts y afférents @) — — 16,3 0,20
L'effet de la réforme fiscale américaine sur les impdts différés — — 36,6 0,44
Renversement de I'ajustement de la juste valeur des inventaires vendus issus de
regroupements d'entreprises, déduction faite des impdts y afférents - — 72 0,09
Application rétroactive d'une nouvelle directive dans le cadre de la réforme fiscale
américaine 30,2 0,35 — —
Résultat net ajusté 2202 $ 2,52 §$ 2394 $ 291 §

(1) Les immobilisations incorporelles issues de regroupements d'entreprises incluent les relations avec nos clients, nos marques de commerce et nos ententes de non-concurrence.
(2) Enlien avec les ententes conclues avec The Hearst Corporation. Se référer a la note 31 des états financiers consolidés annuels pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.

Rapprochement du résultat net - Trimestre

Trois mois clos le

27 octobre 2019 28 octobre 2018

(en millions de dollars, sauf les données par action) Total Par action Total Par action
Résultat net 12,3 § 1,28 § 67,0 $ 0,76 $
Frais de restructuration et autres codts (gains), déduction faite des impbts y afférents (47,6) (0,54) 6,6 0,08
Amortissement des immobilisations incorporelles issues de regroupements d'entreprises,

déduction faite des impéts y afférents (1 14,2 0,16 134 0,15
Reconnaissance accélérée des revenus reportés, déduction faite des impots y afférents 2 (9,0) (0,10) — —
Résultat net ajusté 69,9 $ 0,80 $ 870 $ 0,99 $

(1) Les immobilisations incorporelles issues de regroupements d'entreprises incluent les relations avec nos clients, nos marques de commerce et nos ententes de non-concurrence.
(2) En lien avec les ententes conclues avec The Hearst Corporation. Se référer a la note 31 des états financiers consolidés annuels pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.

Rapprochement de I'endettement net

(en millions de dollars, sauf les ratios) Au 27 octobre 2019 Au 28 octobre 2018
Dette a long terme 13819 § 12098 $
Portion courante de la dette a long terme 1,2 251,2
Trésorerie (213,7) (40,5)
Endettement net 1169,4 $ 14205 $
Résultat opérationnel avant amortissement ajusté (12 derniers mois) 4758 $ 4594 $
Ratio d'endettement net 25 x 3,1 x

ANALYSE DES RESULTATS CONSOLIDES - CUMULATIF

Revenus

Les revenus ont augmenté de 415,3 millions $, soit de 15,8 % passant de 2 623,5 millions au cours de I'exercice 2018 a 3 038,8 millions pour la
méme période en 2019. Cette augmentation est essentiellement liée aux acquisitions, plus particuliérement celle de Coveris Americas, qui ont
contribué aux revenus pour un montant de 643,4 millions $. Cette hausse a été atténuée par I'effet de la reconnaissance accélérée des revenus
reportés enregistrée en 2018 dans le secteur de 'impression, par la baisse de volume dans le secteur de l'impression ainsi que par l'effet de la
vente de nos activités d'impression de journaux en Californie. Une analyse plus approfondie des revenus ajustés est présentée a la section
« Analyse des résultats sectoriels - cumulatif ».



Charges opérationnelles et autres charges

Les charges opérationnelles ont augmenté de 479,8 millions $, soit de 23,2 % comparativement a la méme période en 2018. Cette augmentation
est surtout attribuable a I'effet des acquisitions, plus particuliérement celle de Coveris Americas, contrebalancée par la baisse des colts dans le
secteur de I'impression en raison de la baisse de volume, ainsi que par la réalisation des synergies dans le secteur de I'emballage.

Les frais de restructuration et autres codts (gains) ont diminué de 33,1 millions $, passant d'une charge de 8,6 millions au cours de I'exercice 2018
a un gain de 24,5 millions pour la méme période en 2019. Le montant de I'exercice 2019 s'explique principalement par le gain sur disposition
d'actifs engendré par la vente de Iimmeuble de Fremont, en Californie, partiellement contrebalancé par des colts relativement a la réduction
d'effectifs au sein du secteur de I'impression. Le montant de 2018 est principalement constitué de charges en lien avec la réduction d'effectifs ainsi
que de codts d'acquisition et d'intégration liés a la transaction de Coveris Americas. Ces montants ont été partiellement contrebalancés par des
gains liés & la vente de certaines activités médias en 2018.

La charge de dépréciation d'actifs a diminué de 6,1 millions $, passant de 6,6 millions au cours de I'exercice 2018 a 0,5 million pour la méme
période en 2019. La variation s'explique par la vente de certaines des activités d'édition de journaux locaux et régionaux en 2018 dans le secteur
des médias qui engendre une baisse des immobilisations incorporelles.

L'amortissement a augmenté de 32,9 millions $, passant de 169,1 millions au cours de I'exercice 2018 a 202,0 millions pour la méme période en
2019, principalement en raison de I'amortissement additionnel li¢ a I'acquisition de Coveris Americas, partiellement contrebalancé par I'effet d'une
charge d'amortissement accéléré enregistrée au cours de I'exercice 2018 a la suite de la transaction conclue avec Hearst.

Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel a diminué de 58,2 millions $, soit de 15,8 % passant de 367,7 millions au cours de l'exercice 2018 & 309,5 millions pour
la méme période en 2019. Cette diminution est principalement attribuable a la reconnaissance accélérée en 2018 des revenus reportés de
102,1 millions $, déduction faite de I'amortissement accéléré de 22,0 millions $. La baisse des revenus dans le secteur de l'impression ainsi que
les colts de réduction d'effectifs ont également contribué a la diminution du résultat opérationnel. Cette variation a été en partie contrebalancée
par |'effet de I'acquisition de Coveris Americas ainsi que par le gain sur disposition d'actifs découlant de la vente de Iimmeuble de Fremont, en
Californie, a Hearst. Le résultat opérationnel ajusté a diminué de 8,9 millions $, soit de 2,5 % passant de 356,9 millions & 348,0 millions. Une
analyse plus approfondie du résultat opérationnel ajusté est présentée a la section « Analyse des résultats sectoriels - cumulatif ».

Frais financiers nets
Les frais financiers nets ont augmenté de 30,4 millions $, passant de 36,5 millions au cours de I'exercice 2018 a 66,9 millions pour la méme période
en 2019, principalement en raison de I'augmentation de la dette a long terme liée au financement de I'acquisition de Coveris Americas.

Impots sur le résultat

Les imp0ts sur le résultat ont diminué de 41,3 millions $, passant de 117,8 millions au cours de I'exercice 2018 a 76,5 millions pour la méme période
en 2019. Cette diminution est principalement attribuable a une charge d'impéts de 36,6 millions $ enregistrée au premier trimestre de 2018 en lien
avec la réforme fiscale aux Etats-Unis, soit la loi intitulée Tax Cuts and Jobs Act faisant passer le taux d'imp6t statutaire fédéral des sociétés aux
Etats-Unis d'un taux progressif pouvant aller jusqu'a 35 % & un taux fixe de 21 % De plus, cette diminution de la charge d'impéts sur le résultat
découle d'une charge d'imp6ts de 21,0 millions $ enregistrée en 2018 en lien avec la reconnaissance accélérée des revenus reportés. Ces deux
éléments ont été partiellement contrebalancés par une charge d'impdts, enregistrée en 2019, découlant de I'application rétroactive d'une nouvelle
directive dans le cadre de la réforme fiscale américaine s'élevant a 30,2 millions $. En ce qui a trait aux impots sur le résultat ajusté, ils sont passés
de 81,0 millions $ au cours de I'exercice 2018, soit un taux d'imposition effectif de 25,4 % a 60,9 millions pour la méme période en 2019, ou un
taux d'imposition effectif de 21,7 % Cette diminution du taux d'imposition effectif est surtout attribuable a la répartition géographique du résultat
avant impéts.
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Résultat net

Le résultat net a diminué de 47,3 millions $, soit de 22,2 % passant de 213,4 millions au cours de I'exercice 2018 & 166,1 millions pour la méme
période en 2019. Ce recul est attribuable a la diminution du résultat opérationnel expliquée précédemment ainsi qu'a une hausse des frais financiers.
Ce recul a été partiellement contrebalancé par une baisse de la charge d'impots sur le résultat. Par action, le résultat net est passé de 2,59 $ a
1,90 $ en raison des éléments précités, mais aussi en raison de I'effet de I'émission de 10,8 millions d'actions a droit de vote subalterne catégorie
A de la Société réalisée en mai 2018.

En ce qui a trait au résultat net ajusté, il a diminué de 19,2 millions $, soit de 8,0 % passant de 239,4 millions au cours de I'exercice 2018 a
220,2 millions pour la méme période en 2019, majoritairement en raison de 'augmentation des frais financiers et de la diminution du résultat
opérationnel ajusté, partiellement contrebalancées par la baisse des imp6ts sur le résultat ajusté. Par action, le résultat net ajusté est passé de
2,91 $a2,52$, principalement en raison de la baisse du résultat net ajusté et, dans une moindre mesure, de I'effet de I'émission de 10,8 millions
d'actions a droit de vote subalterne catégorie A de la Société réalisée en mai 2018.

ANALYSE DES RESULTATS CONSOLIDES - TRIMESTRE

Revenus

Les revenus ont diminué de 38,3 millions $, soit de 4,6 % passant de 829,2 millions au quatriéme trimestre de 2018 & 790,9 millions pour la méme
période en 2019. Cette diminution est essentiellement liée a une décroissance des revenus du secteur de I'impression et, dans une moindre
mesure, a la décroissance des revenus du secteur de 'emballage. Cette baisse a été partiellement contrebalancée par la reconnaissance accélérée
des revenus reportés en lien avec la vente de I'immeuble de Fremont, en Californie, a Hearst. Une analyse plus approfondie des revenus ajustés
est présentée a la section « Analyse des résultats sectoriels - trimestre ».

Charges opérationnelles et autres charges

Les charges opérationnelles ont diminué de 26,9 millions $ au quatriéme trimestre de 2019, soit de 4,0 % comparativement & la méme période
en 2018. Cette diminution provient d'une baisse des revenus dans nos deux principaux secteurs combinée a |'effet favorable de la réalisation de
synergies dans le secteur de I'emballage et a des initiatives d'efficacité opérationnelle dans le secteur de limpression. La charge reliée a la
rémunération & base d'actions, qui a augmenté de 10,9 millions $ en raison de la variation du prix de I'action, a partiellement contrebalancé cette
diminution.

Les frais de restructuration et autres co(its (gains) ont diminué de 64,7 millions $, passant d'une charge de 8,6 millions au quatriéme trimestre de
2018 & un gain de 56,1 millions au quatriéme trimestre de 2019. Le montant de I'exercice 2019 s'explique principalement par le gain sur disposition
d'actifs engendré par la vente de Iimmeuble de Fremont, en Californie, a Hearst. La charge de 2018 est principalement constituée par des colits
relativement a la réduction d'effectifs, ainsi que par des colts d'acquisition et d'intégration liés a la transaction de Coveris Americas.

L'amortissement a augmenté de 2,6 millions $, passant de 48,1 millions au quatriéme trimestre de 2018 & 50,7 millions au quatriéme trimestre de
2019. L'augmentation des dépenses en immobilisations explique majoritairement cette augmentation.

Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel a augmenté de 50,7 millions $, soit de 48,1 % passant de 105,5 millions au quatriéme trimestre de 2018 a 156,2 millions
au quatriéme trimestre de 2019. Cette augmentation s'explique principalement par la variation des frais de restructuration et autres codts (gains)
expliquée précédemment, combinée a l'effet de la reconnaissance accélérée des revenus reportés de 11,7 millions $ en lien avec la vente de
limmeuble de Fremont, en Californie, a Hearst et, dans une moindre mesure, par I'augmentation du résultat opérationnel du secteur de I'emballage.
Celle-ci a été partiellement contrebalancée par la baisse du résultat opérationnel au sein des activités d'impression en plus de I'effet défavorable
de 10,9 millions $ de la charge pour la rémunération a base d'actions en raison de la variation du prix de I'action au cours du quatriéme trimestre
de 2019 parrapportalaméme période en 2018. Le résultat opérationnel ajusté a diminué de 24,8 millions $, soitde 18,8 % passantde 131,6 millions
a 106,8 millions. Une analyse plus approfondie du résultat opérationnel ajusté est présentée a la section « Analyse des résultats sectoriels -
trimestre ».

Frais financiers nets

Les frais financiers nets ont augmenté de 0,7 million §, passant de 16,0 millions au quatriéme trimestre de 2018 a 16,7 millions au quatriéme
trimestre de 2019, s’expliquant principalement par le renversement favorable de frais financiers relativement & une révision d'avis de cotisation
au quatrieme trimestre de 2018, partiellement contrebalancé par une diminution des frais financiers au quatriéme trimestre de 2019 découlant
d'un remboursement de la dette au cours de I'année et d'un taux d'intérét moyen pondéré moins élevé.



Impots sur le résultat

Les impGts sur le résultat ont augmenté de 4,7 millions $, passant de 22,5 millions au quatriéme trimestre de 2018 a 27,2 millions au quatriéme
trimestre de 2019. L'augmentation s'explique par la hausse du résultat opérationnel, qui est majoritairement attribuable au gain engendré par la
vente de limmeuble de Fremont, en Californie, & Hearst. Les impdts sur le résultat ajusté sont passés de 28,6 millions $ au quatriéme trimestre
de 2018, soit un taux d'imposition effectif de 24,9 %, a 20,2 millions au quatriéme trimestre de 2019, ou un taux d'imposition effectif de 22,4 %
Cette baisse du taux d'imposition est surtout attribuable aux différences favorables entre le traitement comptable et le traitement fiscal de certains
éléments en 2019.

Résultat net

Le résultat net a augmenté de 45,3 millions $, soit de 67,6 % passant de 67,0 millions au quatriéme trimestre de 2018 & 112,3 millions au quatriéme
trimestre de 2019. Cette hausse est principalement attribuable a 'augmentation du résultat opérationnel expliquée précédemment. Par action, le
résultat net est passé de 0,76 $a 1,28 $.

En ce qui a trait au résultat net ajusté, il a diminué de 17,1 millions $, soit de 19,7 % passant de 87,0 millions au quatriéme trimestre de 2018 a
69,9 millions au quatrieme trimestre de 2019. Cette diminution s'explique surtout par la baisse du résultat opérationnel ajusté de 2019 par rapport
a la méme période en 2018. Par action, le résultat net ajusté est passé de 0,99 $ 40,80 $.

ANALYSE DES RESULTATS SECTORIELS - CUMULATIF
(non audités)

Tableau #3:
. ; Résultats
(en millions de dollars) Emballage Impression Autres consolidés
Revenus ajustés () - Exercice clos le 28 octobre 2018 976,6 $ 14431 $ 101,7 § 25214 §
Acquisitions/cessions et fermetures 643,4 (30,1) (19,0) 594,3
Activités existantes
Fin de la reconnaissance des revenus reportés des contrats d'impression de
La Presse et The Globe and Mail dans les Maritimes — 2,1) — 21
Taux de change 21,8 2,6 — 244
Croissance interne (décroissance) (23,5) (88,5) 1,1 (110,9)
Revenus ajustés () - Exercice clos le 27 octobre 2019 1618,3 §$ 13250 $ 838 § 30271 §
Résultat opérationnel ajusté () - Exercice clos le 28 octobre 2018 796 $ 2773 $ — $ 356,9 $
Acquisitions/cessions et fermetures 51,3 (8,4) (1,2) 417
Activités existantes
Fin de la reconnaissance des revenus reportés des contrats d'impression de
La Presse et The Globe and Mail dans les Maritimes — 2,1) — 21
Taux de change 21 0,6 — 2,7
Rémunération a base d'actions — — (0,5) (0,5)
Croissance interne (décroissance) 25 (47,3) (5,9) (50,7)
Résultat opérationnel ajusté () - Exercice clos le 27 octobre 2019 1355 § 2201 $ (7,6) $ 3480 $

(1) Veuillez consulter le tableau #2 a la section « Rapprochement des données financiéres non conformes aux IFRS » dans le présent Rapport de gestion pour les données ajustées présentées ci-dessus.

Secteur de 'emballage

Les revenus ajustés du secteur de 'emballage ont augmenté de 641,7 millions $, passant de 976,6 millions au cours de I'exercice 2018 a
1 618,3 millions pour la méme période en 2019. Cette hausse est surtout attribuable a la contribution de I'acquisition de Coveris Americas et,
dans une moindre mesure, de celles de Multifilm Packaging et de Trilex, pour un montant totalisant 643,4 millions. L'effet du taux de change a
également contribué a I'augmentation des revenus ajustés pour un montant de 21,8 millions $. En ce qui a trait a la décroissance interne, elle
s'éléve a 23,5 millions $, soit 2,4 % Celle-ci est principalement attribuable a une baisse de volume dans I'un de nos segments ainsi qu'a des
changements |égislatifs ayant un effet défavorable temporaire sur notre offre de produits d'emballage agricole.

Le résultat opérationnel ajusté a augmenté de 55,9 millions $, passant de 79,6 millions au cours de I'exercice 2018 a 135,5 millions pour la méme
période en 2019. Cette hausse est attribuable a la contribution de nos acquisitions, plus particulierement celle de Coveris Americas, ainsi que
celles de Multifilm Packaging et de Trilex. Au chapitre de la croissance interne, I'augmentation de 2,5 millions $ s'explique majoritairement par la
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réalisation de synergies qui ont été partiellement contrebalancées par la baisse des revenus mentionnée précédemment. La marge du résultat
opérationnel ajusté du secteur a Iégerement augmenté, passant de 8,2 % a 8,4 % au cours de I'exercice 2019.

Secteur de I'impression

Les revenus ajustés du secteur de limpression ont diminué de 118,1 millions $, passant de 1 443,1 millions au cours de I'exercice 2018 a
1.325,0 millions pour la méme période en 2019. Cette baisse s'explique par l'effet défavorable de 31,7 millions $ lié a la vente de nos activités
d'impression de journaux a Hearst, incluant I'effet non monétaire défavorable de 12,3 millions § relativement a la fin de la reconnaissance des
revenus reportés (tableau #4). La décroissance interne s'éléve a 88,5 millions $, principalement en raison d'une baisse du volume de circulaires
imprimées, dontla majeure partie est en lien avec deux clients importants, ainsi qu'a une décroissance des activités dans nos créneaux d'impression
de journaux et de magazines. De plus, la fin des services transitoires, reliés a I'entente avec Hearst, a eu un effet défavorable sur les revenus.
Cette baisse a été partiellement contrebalancée par 'augmentation des revenus dans notre offre de produits marketing sur le lieu de vente ainsi
que celle d'impression de livres et d'une hausse du co(it de certains types de papier n'ayant aucun effet sur la profitabilité.

Le résultat opérationnel ajusté a diminué de 57,2 millions $, soit de 20,6 % passant de 277,3 millions au cours de I'exercice 2018 & 220,1 millions
pour la méme période en 2019. Cette baisse s'explique par I'effet défavorable de 8,4 millions $ qui est majoritairement lié¢ a la vente de nos activités
d'impression de journaux a Hearst, incluant I'effet non monétaire de 12,3 millions relativement a la fin de la reconnaissance des revenus reportés
(tableau #4). En ce qui a trait a la décroissance interne, elle s'établit a 47,3 millions $, s'expliquant principalement par le recul des revenus et par
la fin des services transitoires, reliés a I'entente avec Hearst. En ce qui concerne la marge du résultat opérationnel ajusté du secteur, elle est
passée de 19,2 % au cours de I'exercice 2018 a 16,6 % pour la méme période en 2019. Cette baisse s'explique principalement par la fin de la
reconnaissance des revenus reportés découlant de certains contrats d'impression, ainsi que I'augmentation du codt de certains types de papier
n'ayant aucun effet sur la profitabilité.

Tableau #4 :

Le tableau ci-dessous présente I'effet non monétaire sur les revenus et sur le résultat opérationnel ajusté de la reconnaissance des revenus
reportés découlant des contrats d'impression du San Francisco Chronicle, La Presse et The Globe and Mail dans les Maritimes, pour 'exercice
financier 2018 ainsi que pour les deux premiers trimestres de 2019. Cette reconnaissance de revenus reportés provient du fait que la Société a
encaissé plus de 260,0 millions $ de ces clients entre décembre 2012 et décembre 2015 qui ont été reconnus, majoritairement, sur la durée
restante respective de leur contrat en contrepartie de la modification de certaines clauses.

2018 2019
(en millions de dollars) Exercice T T2 Cu?glatlf
Contrat d'impression du San Francisco Chronicle ("
Exercice précédent 314 % 79 % 44 % 123 $
Exercice courant 12,3 — — —
Variation nette défavorable 191 $ 79 $ 44 $ 12,3 $
Contrats d'impression de La Presse et The Globe and Mail dans les Maritimes
Exercice précédent 16,1 $ 309 1% 41 $
Exercice courant 6,3 1,0 1,0 2,0
Variation nette défavorable 98 $ 20 % 01 $ 21 $
\;ag?at;?c:\nggt:_g:tfzvorable totale de ces contrats sur les revenus et le résultat 289 § 99§ 45 $ 144 $

(1) La variation nette du contrat d'impression du San Francisco Chronicle est présentée, & compter du mois d'avril 2018, a la ligne Acquisitions/cessions et fermetures dans le tableau #3, et ce, jusqu'en
mars 2019.

(2) La variation nette des contrats d'impression de La Presse et The Globe and Mail dans les Maritimes est présentée a la ligne Fin des contrats d'impression de La Presse et The Globe and Mail dans les
Maritimes dans le tableau #3.

Autres

Les revenus ajustés ont diminué de 17,9 millions $, passant de 101,7 millions au cours de I'exercice 2018 a 83,8 millions pour la méme période
en 2019. Cette diminution est surtout attribuable a I'effet de la vente de nos journaux locaux et régionaux au Québec ainsi que de la vente des
actifs de médias spécialisés et activités événementielles. Celle-ci a été partiellement contrebalancée par une diminution des transactions
intersectorielles entre le secteur des médias et celui de l'impression.

Le résultat opérationnel ajusté a diminué de 7,6 millions $ au cours de I'exercice 2019, s'expliquant principalement par la hausse des colts du
siege social découlant des acquisitions récentes et partiellement contrebalancée par une hausse du résultat opérationnel ajusté du secteur des
médias.



ANALYSE DES RESULTATS SECTORIELS - TRIMESTRE
(non audités)

Tableau #5 :
(en millions de dollars) Emballage Impression Autres c'f,ﬁigﬁgfs
Revenus ajustés () - Quatriéme trimestre de 2018 4176 $ 3797 § 319 § 829,2 $
Acquisitions/cessions et fermetures 3,0 1,6 (4,8) 0,2)
Activités existantes
Taux de change 6,8 0,8 — 7,6
Croissance interne (décroissance) (18,2) (37,9) (1,3) (57,4)
Revenus ajustés (1) - Quatriéme trimestre de 2019 4092 $ 3442 $ 258 §$ 7792 $
Résultat opérationnel ajusté () - Quatriéme trimestre de 2018 346 $ 800 $ 170 $ 1316 $
Acquisitions/cessions et fermetures — 0,8 (1,9) (1,1
Activités existantes
Taux de change 0,7 0,4 — 11
Rémunération a base d'actions — — (10,9) (10,9)
Croissance interne (décroissance) 2,8 (14,0 (2,7) (13,9)
Résultat opérationnel ajusté (') - Quatriéme trimestre de 2019 381 § 67,2 $ 15 $ 106,8 $

(1) Veuillez consulter le tableau #2 & la section « Rapprochement des données financiéres non conformes aux IFRS » dans le présent Rapport de gestion pour les données ajustées présentées ci-dessus.

Secteur de I'emballage

Les revenus ajustés du secteur de I'emballage ont diminué de 8,4 millions $, soit de 2,0 % passant de 417,6 millions au quatriéme trimestre de
2018 a 409,2 millions au quatriéme trimestre de 2019. La diminution des revenus est principalement attribuable a une baisse de volume dans
I'un de nos segments ainsi qu'a des changements législatifs temporaires ayant un effet défavorable sur notre offre de produits d'emballage agricole.
Dans une moindre mesure, la baisse est également attribuable a une diminution des prix de la résine. L'effet du taux de change ainsi que
I'acquisition de Trilex ont partiellement contrebalancé la baisse des revenus ajustés.

Le résultat opérationnel ajusté a augmenté de 3,5 millions $, passant de 34,6 millions au quatriéme trimestre de 2018 a 38,1 millions au quatriéme
trimestre de 2019. Au chapitre de la croissance interne, I'augmentation de 2,8 millions $ s'explique majoritairement par la réalisation de synergies
au sein de notre secteur de I'emballage qui ont été partiellement contrebalancées par la baisse des revenus. La marge du résultat opérationnel
ajusté du secteur est passée de 8,3 % au quatrieme trimestre de 2018 a 9,3 % au quatriéme trimestre de 2019.

Secteur de I'impression

Les revenus ajustés du secteur de I'impression ont diminué de 35,5 millions §, soit de 9,3 % passant de 379,7 millions au quatriéme trimestre de
2018 a 344,2 millions au quatriéme trimestre de 2019. La décroissance interne de 37,9 millions $ s'explique surtout par une diminution du volume
au sein de notre offre de services aux détaillants et, dans une moindre mesure, a la fin des services transitoires reliés a I'entente avec Hearst.
Pour ce qui est de nos créneaux d'impression de journaux et de magazines, ils ont connu une décroissance en lien avec les tendances observées
au cours des récents trimestres. L'acquisition de Holland & Crosby Limited, au début d'octobre 2019, contribue aux revenus a la hauteur de
1,6 million $ dans le créneau de produits marketing sur le lieu de vente.

Le résultat opérationnel ajusté a diminué de 12,8 millions $, soitde 16,0 % passant de 80,0 millions au quatriéme trimestre de 2018 a 67,2 millions
au quatriéme trimestre de 2019. En ce qui a trait a la décroissance interne, elle s'éléve & 14,0 millions $ et est principalement liée au recul des
revenus expliqué précédemment. Cette baisse a été partiellement contrebalancée par les initiatives d'efficacité opérationnelle mises en place au
quatriéme trimestre de 2019. De plus, certains ajustements défavorables en 2018 reliés a la vente de nos activités d'impression de journaux a
Hearst expliquent en grande partie I'effet des acquisitions/cessions et fermetures dans le tableau ci-dessus. La marge du résultat opérationnel
ajusté du secteur est passée de 21,1 % au quatriéme trimestre de 2018 & 19,5 % au quatrieme trimestre de 2019.

Autres
Les revenus ajustés ont diminué de 6,1 millions $, passant de 31,9 millions au quatriéme trimestre de 2018 a 25,8 millions au quatriéme trimestre
de 2019. Cette baisse est surtout attribuable a la vente des actifs de médias spécialisés et activités événementielles.
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Le résultat opérationnel ajusté a diminué de 15,5 millions $, passant de 17,0 millions au quatriéme trimestre de 2018 & 1,5 million au quatriéme
trimestre de 2019, principalement en raison de I'effet défavorable de 10,9 millions de la charge reliée a la rémunération a base d'actions en raison
de la variation du prix de l'action au cours du quatriéme trimestre de 2019 par rapport a la méme période en 2018. Dans une moindre mesure, la
hausse des codts du siege social contribue également a la diminution du résultat opérationnel ajusté. Ces éléments ont été partiellement
contrebalancés par la hausse du résultat opérationnel ajusté des produits d'édition dans le secteur des médias.

SOMMAIRE DES RESULTATS TRIMESTRIELS
(non audités)

Le tableau #6 présente un résumé des principales informations financiéres consolidées tirées des états financiers consolidés trimestriels non
audités de la Société ainsi que certaines données financiéres qui ne sont pas définies par les IFRS pour chacun des huit derniers trimestres.

Tableau #6 :
2019 2018

(en millions de dollars, sauf les montants par action) T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1
Revenus 7909 % 7289% 76748 7516 % 8292 $§ 7579 % 5347 % 5017 §
Revenus ajustés () 779,2 728,9 7674 751,6 829,2 7579 4724 4619
Résultat opérationnel avant amortissement 206,9 107,2 93,7 103,7 153,6 89,7 138,7 154,8
Résultat opérationnel avant amortissement ajusté () 1391 112,9 115,7 108,1 162,2 116,4 89,7 91,1
glj!ﬁg?g(%u résultat opérationnel avant amortissement 17.9% 15,5 % 151 % 14,4 % 19,6 % 154 % 19,0 % 197 )
Résultat opérationnel 156,2 $ 56,6 $ 431§ 536 $ 1055 $ 396 % 990 $ 1236 $
Résultat opérationnel ajusté () 106,8 80,9 83,6 76,7 131,6 84,6 70,3 70,4
Marge du résultat opérationnel ajusté (1) 13,7 % 1,1 % 109 % 10,2 % 159 % 112% 149 % 15,2 %
Résultat net 1123 $ 348 238% 2818 67,0 $ 19,3 § 68,9 $ 582 $
Résultat net par action 1,28 0,04 0,26 0,32 0,76 0,22 0,89 0,75
Résultat net ajusté () 69,9 52,2 52,6 455 87,0 52,1 48,5 51,8
Résultat net ajusté par action () 0,80 0,60 0,60 0,52 0,99 0,59 0,63 0,67
En % de l'exercice N% 24 % 24 % 21 % 35 % 20 % 22 % 23 %

(1) Veuillez consulter le tableau #2 a la section « Rapprochement des données financiéres non conformes aux IFRS » dans le présent Rapport de gestion pour les données ajustées présentées
ci-dessus.

La variabilité des données financiéres des périodes intermédiaires est influencée par plusieurs facteurs, notamment

+  lincidence des acquisitions, cessions et fermetures réalisées dans le cadre de notre transformation;

+  leffet du taux de change;

¢ les taux d'intérét;

+  lincidence de la variation du prix de I'action sur la charge reliée a la rémunération a base d’actions;

«  lincidence des éléments d’ajustement présentés au tableau #2 a la section « Rapprochement des données financiéres non conformes aux
IFRS ».

Enexcluantl'incidence des éléments ci-dessus mentionnés, nous constatons une diminution de nos revenus ajustés. Celle-ci résulte principalement
d’'une réduction des dépenses publicitaires dans les médias imprimés, ayant un effet négatif sur le tirage ou le nombre de pages de certaines
publications imprimées. La réduction des dépenses publicitaires découle de l'incidence des nouveaux médias et de la migration des revenus
publicitaires vers de nouvelles plateformes. Toutefois, notre transformation bien entamée, comme ['un des chefs de file en emballage souple en
Amérique du Nord, nous permet de réduire I'effet de la diminution des revenus. Au chapitre de la marge du résultat opérationnel avant amortissement
ajusté, la diminution observée provient de la transformation de I'entreprise et, conséquemment, par la plus grande proportion du secteur de
I'emballage, dont les marges bénéficiaires sont en dega de celles du secteur de Iimpression.



SITUATION FINANCIERE, LIQUIDITES ET STRUCTURE DU CAPITAL

(non auditées)

Tableau #7 :
Trois mois clos le Exercice clos le
. 27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre
(en millions de dollars) 2019 2018 2019 2018
Activités opérationnelles
Flux de trésorerie générés par les activités opérationnelles avant variation des
éléments hors caisse liés aux opérations et des impdts sur le résultat payés 152,5 $ 1636 $ 4706 $ 5392 $
Variation des éléments hors caisse liés aux opérations () 10,5 (68,4) 20,5 (184,8)
Impdts sur le résultat payés (4,9) (5,9) (59,5) (41,9)
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles 158,1 $ 89,3 $ 4316 $ 3125 $
Activités d'investissement
Regroupements d'entreprises, nets de la trésorerie acquise (18,5) $ 430 $ (18,5) $ (1573,3) $
Cessions d'entreprises 9,5 — 9,5 35,0
Acquisitions d'immobilisations corporelles (30,7) (21,8) (104,1) (59,4)
Cessions d'immobilisations corporelles 100,5 (0,3) 100,5 247
Augmentation des immobilisations incorporelles (4,3) (3,7) (21,5) (20,6)
Dividendes regus de coentreprises — — — 34
Sortie nette de trésorerie a l'acquisition d’'une entreprise associée — (2,5) — (2,5)
Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement 56,5 $ 14,7 $ (341) $ (1592,7) $
Activités de financement
Augmentation (diminution) de la dette a long terme, net de frais d'émission 29§ ons 3029 $ 9589 $
Remboursement de la dette a long terme — (1,2) (250,0) (164,0)
Augmentation (diminution) net de la facilité de crédit (7,2) (47,4) (134,3) 128,4
Frais financiers de la dette a long terme (14,9) (13,7 (64,0) (35,0
Produit de I'émission d'actions en contrepartie de regus de souscription, net de frais
d'émission - - - 2749
Dividendes (19,2) (18,5) (76,0) (68,6)
Rachat d'actions — (10,7 — (23,6)
Flux de trésorerie liés aux activités de financement (38,4) $ 91,6) $ (221,4) $ 10710 $§
Incidence des écarts de taux de change sur la trésorerie libellée en monnaies
étrangéres (4,0) $ 04 $ (29) $ 26§
Variation nette de la trésorerie 172,2 $ 128 $ 1732 § (206,6) $

(1) Ce montant inclut la reconnaissance accélérée du solde d'ouverture au 29 octobre 2017 des revenus reportés dans le cadre de la transaction avec The Hearst Corporation pour les exercices clos le
27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018. Se référer a la note 31 des états financiers consolidés annuels pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.
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Situation financiére Au 27 octobre 2019 Au 28 octobre 2018
Endettement net (1) 11694 $ 14205 $
Ratio d'endettement net (1 25 x 31 x
Cote de crédit
DBRS BBB (bas) BBB (bas)
Perspectives Stables Stables
Standard and Poor’s BBB- BBB-
Perspectives Négatives Négatives
Etats consolidés de la situation financiére Au 27 octobre 2019 Au 28 octobre 2018
Actif courant 1068,8 9431 $
Passif courant 4721 7173
Actif total 37818 3782,2
Passif total 2090,6 21481

(1) Veuillez consulter le tableau #2 a la section « Rapprochement des données financiéres non conformes aux IFRS » dans le présent Rapport de gestion pour les données ajustées présentées
ci-dessus.

ANALYSE DE LA SITUATION FINANCIERE, LIQUIDITES ET STRUCTURE DU CAPITAL - EXERCICE

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles

Les flux de trésorerie générés par les activités opérationnelles avant variation des éléments hors caisse liés aux opérations et des impots sur le
résultat payés sont passés de 539,2 millions $ au cours de l'exercice 2018 & 470,6 millions pour la méme période en 2019 principalement en raison
de la reconnaissance accélérée des revenus reportés enregistrée au cours de I'exercice 2018 dans le cadre de la transaction avec Hearst. En ce
qui a trait & la variation des éléments hors caisse liés aux opérations, ils sont passés de -184,8 millions $ au cours de I'exercice 2018 & 20,5 millions
pour la méme période en 2019, majoritairement en raison de la variation défavorable en 2018 au chapitre des créditeurs et charges a payer. De
plus, un décalage défavorable en 2018 au chapitre des revenus reportés et dépots découlant de la fin de nos contrats d'impression de journaux,
plus particuliérement celui avec Hearst, a aussi contribué a cette variation. Par conséquent, les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles
ont augmenté, passant de 312,5 millions $ au cours de I'exercice 2018 a 431,6 millions au cours de I'exercice 2019.

Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement

Les flux de trésorerie liés aux activités d'investissement sont passés d'un déboursé de 1 592,7 millions $ au cours de I'exercice 2018 & un déboursé
de 34,1 millions pour la méme période en 2019. Le montant de I'exercice 2018 est principalement lié a I'acquisition de Coveris Americas. Le
déboursé de I'exercice 2019 s'explique principalement par les acquisitions d'immobilisations corporelles dans le secteur de I'emballage découlant
de nos acquisitions récentes, contrebalancées par l'encaissement d'un montant de 75 millions $ américains (99,6 millions $ canadiens) provenant
de la cession de limmeuble de Fremont, en Californie, a Hearst.

Flux de trésorerie liés aux activités de financement

Les flux de trésorerie liés aux activités de financement sont passés d'un encaissement de 1 071,0 millions $ au cours de I'exercice de 2018 & un
déboursé de 221,4 millions pour la méme période en 2019. L'encaissement de I'exercice de 2018 s'explique principalement par I'émission de
préts a terme et 'émission d'actions dans le cadre d'un appel public a I'épargne afin de financer, en partie, I'acquisition de Coveris Americas. Le
déboursé en 2019 s'explique par le remboursement des instruments d'emprunt en utilisant les flux de trésorerie excédentaires.

Instruments d’emprunt

L'endettement net est passé de 1 420,5 millions $ au 28 octobre 2018 a1 169,4 millions au 27 octobre 2019. Cette baisse s'explique majoritairement
par la contribution de nos flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles générés au cours de I'exercice 2019 ainsi qu'a la cession de I'immeuble
de Fremont, en Californie. Ces éléments ont été partiellement contrebalancés par des acquisitions d'immobilisations corporelles, principalement
dans le secteur de I'emballage. Par conséquent, notre ratio d’endettement net s’établit a 2,5x au 27 octobre 2019 comparativement a 3,1x au
28 octobre 2018.

Au cours du premier trimestre de 2019, la Société a prolongé I'échéance de sa facilité de crédit, au montant disponible de 400,0 millions $ ou
I'équivalent en dollars américains, d'une année supplémentaire, soit jusqu'en février 2024, selon les mémes modalités. Au cours de I'exercice



2019, la Société a conclu une entente visant 'émission d'une nouvelle facilité de crédit d'un montant maximum de 25,0 millions $ américains venant
a échéance en mars 2020. Au 27 octobre 2019, aucun montant n'avait été prélevé sur les facilités de crédit, et la disponibilité au titre des facilités
de credit était de 432,7 millions $.

Au cours de l'exercice 2019, la Société a émis deux nouvelles tranches G et H de préts a terme, d'un montant de 150,0 millions $ chacune. Ces
nouvelles tranches portent intérét au taux des acceptations bancaires, majoré d'une marge applicable de 1,20 % a 1,45 % payables mensuellement
ou trimestriellement selon le taux sélectionné, remboursables en tout temps et avec une échéance de 24 et 36 mois, selon la tranche. Au cours
de l'année, la Société a conclu des contrats de swaps de taux d'intérét dans le but de se couvrir contre les risques de variations futures de taux
d'intérét de certains de ses préts a terme jusqu’a leur échéance respective pour un montant de 450,0 millions $ américains. Le 13 mai 2019, la
Société a remboursé les billets non garantis de premier rang d'un montant de 250,0 millions $ qui venaient a échéance a cette méme date en
utilisant les fonds disponibles sur les tranches G et H des préts a terme. Le 17 octobre 2019, pour des fins d'investissements dans une de ses
usines, la Société a contracté un prét sans intérét avec Investissement Québec d'un montant maximal de 9,5 millions $, venant a échéance le
16 octobre 2029. Au 27 octobre 2019, un montant de 2,9 millions $ avait été octroyé compte tenu de 'avancement des investissements. De plus,
dans le cadre de l'acquisition de Trilex, la Société a assumé une dette a long terme de 1,2 million $ américains portant intérét au taux de 6,25 %
et échéant le 6 mai 2026.

Obligations contractuelles et engagements commerciaux

Tableau #8 :

2024 et
Type de contrat (en millions de dollars) 2020 2021 2022 2023 suivantes Total
Dette a long terme 12§ 4455 § 5431 $ 2949 $ 1042 § 13889 $
Contrats de location de locaux et autres engagements 25,7 22,7 15,8 9,9 23,5 97,6
Créditeurs et charges a payer 4347 — — — — 4347
Obligations totales 461,6 $ 4682 $ 558,9 $ 304,8 $ 127,7 § 19212 §

La Société prévoit verser des cotisations estimées & un montant de 5,1 millions $ & ses régimes a prestations définies au cours de I'exercice se
terminant le 25 octobre 2020, considérant qu'elle prévoit utiliser des lettres de crédit & méme ses facilités de crédit, en garantie des cotisations
non versées au titre de l'insuffisance de solvabilité des régimes a prestations définies. Le montant réel versé pourrait différer de I'estimation, selon
les résultats des évaluations actuarielles, le rendement des placements, la volatilité des taux d'actualisation, les exigences réglementaires et
d'autres facteurs.

Capital social

Tableau #9 :

Actions émises et en circulation Au 27 octobre 2019 Au 1erdécembre 2019
Catégorie A (droit de vote subalterne) 73 360 754 73 360 954
Catégorie B (droit de vote multiple) 13 979 626 13 979 426
Total catégorie A et catégorie B 87 340 380 87 340 380

Au cours de l'exercice 2019, la Société avait été autorisée a racheter sur le marché libre, pour annulation, entre le 1er octobre 2018 et le
30 septembre 2019, jusqu’a concurrence de 1 000 000 de ses actions a droit de vote subalterne catégorie A et jusqu'a concurrence de 189 344
actions catégorie B. En septembre 2019, la Société a été autorisée a racheter sur le marché libre, pour annulation, entre le 1¢r octobre 2019 et le
30 septembre 2020, jusqu’a concurrence de 1 000 000 de ses actions a droit de vote subalterne catégorie A et jusqu'a concurrence de 190 560
actions catégorie B, représentant approximativement 1,4 % des 73 360 754 actions a droit de vote subalterne catégorie A émises et en circulation
et des 13 979 626 actions catégorie B émises et en circulation au 27 octobre 2019. Aucune action n'a été rachetée au cours de I'exercice de 2019.

27



28

ANALYSE DE LA SITUATION FINANCIERE - TRIMESTRE

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles

Les flux de trésorerie générés par les activités opérationnelles avant variation des éléments hors caisse liés aux opérations et des imp6ts sur le
résultat payés sont passés d'un montant de 163,6 millions $ au quatriéme trimestre de 2018 a 152,5 millions au quatriéme trimestre de 2019,
principalement en raison de la baisse du résultat opérationnel dans le secteur de I'impression. En ce qui a trait a la variation des éléments hors
caisse liés aux opérations, ils sont passés de -68,4 millions $ au quatriéme trimestre de 2018 a 10,5 millions au quatriéme trimestre de 2019,
majoritairement en raison d’'un décalage favorable au chapitre des créditeurs et charges a payer et des débiteurs, ayant été partiellement
contrebalancé par un décalage défavorable des revenus reportés et dépdts en lien avec la reconnaissance accélérée des revenus reportés
découlant de la vente de I'immeuble de Fremont, en Californie, a Hearst. Au net, les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles ont augmenté
de 68,8 millions $, passant de 89,3 millions au quatriéme trimestre de 2018 & 158,1 millions au quatriéme trimestre de 2019.

Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement

Les flux de trésorerie liés aux activités d'investissement sont passés de 14,7 millions $ au quatriéme trimestre de 2018 4 56,5 millions au quatriéme
trimestre de 2019. Cette variation est majoritairement expliquée par I'encaissement d'un montant de 75 millions $ américains en lien avec la vente
de l'immeuble de Fremont, en Californie, a Hearst, partiellement contrebalancé par un reclassement favorable en 2018 de 34,8 millions d'une
somme payée a la date d'acquisition de Coveris Americas au nom du vendeur.

Flux de trésorerie liés aux activités de financement

Les flux de trésorerie liés aux activités de financement sont passés d'un déboursé de 91,6 millions $ au quatriéme trimestre de 2018 a un déboursé
de 38,4 millions au quatriéme trimestre de 2019. Cette variation est surtout attribuable au remboursement de la dette plus important au quatrieme
trimestre de 2018 par rapport au quatriéme trimestre de 2019, ainsi qu'au rachat d'actions effectué au cours du quatriéme trimestre de 2018.

MODIFICATIONS DES NORMES COMPTABLES

Nouvelles normes comptables adoptées au cours de I'exercice 2019

La Société a adopté I'FRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés de contrats avec des clients », I''FRS 9 « Instruments financiers », ainsi que
les modifications a I'lFRS 2, « Paiement fondé sur des actions » en date du 29 octobre 2018. L'adoption de ces modifications n'a pas eu d'incidence
importante sur les états financiers consolidés annuels de la Société.

Normes comptables nouvelles ou modifiées non encore adoptées

L'évaluation de I'effet sur nos états financiers consolidés de ces nouvelles ou de ces changements de normes est toujours en cours.
+ |IFRS 16 « Contrats de location »
*  Modification, réduction ou liquidation d'un régime (modifications d'IAS 19)
+ IFRIC 23 « Incertitude relative aux traitements fiscaux »

Veuillez vous référer a la note 2 afférente aux états financiers consolidés annuels pour de plus amples renseignements.
RISQUES ET INCERTITUDES

La gestion des risques auxquels la Société est exposée dans le cours normal de ses activités joue un réle prépondérant dans le cadre des décisions
prises par la direction en ce qui a trait aux acquisitions, aux investissements de capitaux, aux dispositions d’actifs, au regroupement d'usines et
aux efforts de synergies entre ses segments d’activité ou d’autres activités d’exploitation. Elle guide également les décisions touchant les mesures
de réduction des colts, la diversification des produits et la pénétration de nouveaux marchés, ainsi que certains mouvements de trésorerie.

En plus du réexamen périodique des risques et de l'efficacité des mesures de controle et de prévention déja implantées, la direction évalue
également de nouveaux facteurs de risque. Elle détermine la probabilité que ceux-ci se matérialisent et leurs effets potentiels, et sassure de mettre
en euvre des stratégies et processus pour gérer de fagon proactive ces nouveaux risques. Un rapport sur le programme de gestion de risques
est revu régulierement au Comité de direction en plus d'étre présenté au Comité d'audit et au conseil d’administration. Chacun des risques est
d‘ailleurs parrainé par un membre du comité de direction.

Les principaux risques et incertitudes auxquels la Société est exposée et nos mesures d'atténuation sont décrits ci-aprés. Ces risques etincertitudes
sont d’ordre stratégiques, opérationnelles ou financieres et sont susceptibles d’avoir une incidence significative sur nos opérations, nos résultats



financiers, notre situation financiére, nos flux de trésorerie ou encore notre réputation. Nous prévenons le lecteur que la liste ci-aprés n'est pas
exhaustive et que les risques et incertitudes ne sont pas présentés dans un ordre particulier.

Risques stratégiques

Croissance interne a long terme - Notre capacité de générer une croissance interne dans notre secteur de I'emballage

Le long cycle de vente qui caractérise certains verticaux représente un défi important a notre capacité de générer une croissance interne au sein
de notre secteur de I'emballage. Ceci pourrait avoir un effet défavorable sur notre capacité d’accroitre rapidement la taille de ce secteur. Pour
mitiger ce risque, la Société ainvestidans saforce de vente. Celle-ci veille au développement des affaires avec nos clients actuels etal'accroissement
de notre bassin de clients potentiels. Nous avons également recruté des talents en marketing et en matiére de technologies liées a I'emballage
pour appuyer l'innovation et la recherche et développement.

Acquisitions - Notre capacité d’identifier adéquatement les opportunités et de compléter des acquisitions dans I'emballage

Notre stratégie de croissance dans 'emballage repose également sur notre capacité a compléter des acquisitions. Nous devons étre en mesure
de cibler des opportunités intéressantes, a une valeur raisonnable, et de concurrencer avec des sociétés financiéres privées et d'autres compagnies
qui opérent dans l'industrie de I'emballage et qui sont actives en matiére d’acquisitions. L'inaptitude a identifier adéquatement les opportunités et
a compléter des acquisitions pourrait avoir un effet défavorable sur le développement de notre axe de croissance. Afin d'atténuer ce risque, la
Société compte sur une équipe expérimentée et dédiée au développement d'opportunités.

Concurrence au sein de l'industrie de l'emballage - Le niveau d’expertise et de ressources plus importantes a la disposition de grandes entreprises,
dont les opérations sont intégrées, pour le développement de produits

L'industrie de I'emballage est trés compétitive. Certains de nos compétiteurs disposent d’une expérience et d'un savoir-faire technique additionnels,
d'installations de production alafine pointe de la technologie, d’'une force de vente plus importante et d’autres ressources dédiées au développement
de produits, notamment au chapitre des formats et des types d’'emballage. Par ailleurs, notre capacité d'évoluer avec les changements
technologiques et d'effectuer des investissements appropriés en recherche et développement pourrait entrainer pour la Société des colts importants
et avoir un effet défavorable sur notre rythme de croissance dans cette industrie. Nous investissons dans de nouvelles capacités, en recherche
et développement, dans notre force de vente en plus de I'acquisition de talents. La Société mise sur l'innovation combinée au développement
durable comme facteur de différenciation au sein de l'industrie de I'emballage.

Concurrence au sein de l'industrie de I'impression - L'augmentation de la concurrence dans le marché canadien

La concurrence porte sur le prix, la qualité des produits et services, les délais, ainsi que sur I'étendue des services offerts. Certains des créneaux
d'impression dans lesquels la Société euvre sont fortement concurrentiels, sans compter que la présence de concurrents américains pourrait
s'accroitre, notamment, en raison de leur capacité excédentaire. Une augmentation de la concurrence dans le marché canadien pourrait avoir un
effet défavorable sur nos parts de marché et résultats financiers. Pour réduire ce risque et demeurer concurrentielle, la Société poursuit
continuellement la mise en cuvre de mesures d'amélioration d'efficience opérationnelle, notamment en maximisant I'utilisation de ses équipements
les plus performants. De plus, la Société travaille de fagon continue a sécuriser ses relations avec ses clients par I'entremise, entre autres, au
renouvellement anticipé des contrats a long terme et de 'amélioration continue de la qualité de ses produits.

La circulaire imprimée - L'effet du développement et de I'adoption de produits numériques sur la demande des services liés aux détaillants

Au cours des dernieres années, certains détaillants canadiens ont expérimenté les circulaires interactives, les campagnes numériques et les
programmes de loyauté. Un changement majeur dans les habitudes des consommateurs ou de la stratégie de marketing de nos clients, notamment
le recours au commerce électronique, pourrait entrainer une baisse significative du nombre de pages ou de la fréquence des circulaires imprimées
par la Société. Une telle baisse pourrait avoir un effet défavorable sur nos résultats financiers. Afin de mitiger ce risque, nous demeurons a I'affit
des tendances quant aux comportements des consommateurs, ainsi que des investissements prévus par les détaillants en matiére de
développement d’'une plateforme de commerce électronique. De plus, nous continuons a développer et a bonifier notre offre aux détaillants et
nous poursuivons continuellement la mise en ceuvre de mesures d’'amélioration d’efficience opérationnelle, notamment en maximisant I'utilisation
de nos équipements les plus performants.

Publicité numérique - L'effet du développement et de I'adoption de produits numériques sur la demande de nos autres produits imprimés

Les plateformes numériques sont devenues des incontournables pour joindre les consommateurs et les annonceurs ont a leur disposition une
plus grande variété de canaux ou investir leurs budgets publicitaires. Une baisse de la part attribuée aux produits imprimés dans le budget publicitaire
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total et un recul du lectorat au profit du numérique pourraient entrainer une diminution de la demande pour les produits imprimés. Cette diminution
de la demande pourrait avoir un effet défavorable notamment sur les résultats financiers de nos activités d'impression de journaux, de magazines
et de produits commerciaux. Afin de mitiger ce risque, nous visons constamment a optimiser notre plateforme en fonction du rythme de décroissance
du volume d'impression.

La distribution des circulaires imprimées - L'effet de reglements ou législations sur la distribution de porte en porte

La Société offre une gamme compléte de services de distribution, allant de la préparation & la distribution de porte en porte, en passant par la
gestion optimale des commandes et la création de listes de distribution. Récemment, la Ville de Mirabel au Québec a modifié sa réglementation
en interdisant la distribution d'imprimés publicitaires, sauf si le propriétaire ou I'occupant appose un pictogramme a l'effet qu'il accepte de recevoir
des imprimés publicitaires. Les journaux locaux sont généralement distribués au Québec par la Société avec les imprimés publicitaires. Le
reglement en question accorde un régime différent a Postes Canada, notamment. La Société conteste en nullité ce réglement aux motifs qu'il
porte atteinte au droit a la liberté d'expression garanti par la Charte canadienne des droits et libertés et la Charte des droits et libertés de la personne
(Québec), au droit a l'information protégé par la charte québécoise, et qu'il est discriminatoire. La Société comprend que d'autres Municipalités
considéreraient potentiellement I'adoption d’une réglementation similaire. La Société a l'intention de contester toute réglementation a cet effet qui
serait ainsi adoptée ailleurs. Dans I'éventualité ou la Société ne réussissait pas a faire annuler de tels changements & une réglementation, ceci
pourrait avoir un effet sur notre modele d’affaires et par le fait méme, sur notre résultat net. La Société travaille également de concert avec les
instances gouvernementales afin de démontrer I'effet potentiel de telles réglementations sur 'ensemble de la chaine de valeur, les emplois, les
citoyens, les journaux locaux et la Société.

Clients majeurs - Le changement des habitudes de consommation ou la perte d'un client majeur

Certains créneaux dans lesquels opére la Société ont des clients qui représentent une portion importante de nos revenus. C’est le cas pour le
créneau d'impression de circulaires ol quelques détaillants canadiens peuvent individuellement représenter une portion importante des revenus
du secteur de l'impression. De plus, dans le secteur de I'emballage, quelques clients peuvent également représenter individuellement une portion
importante des revenus du secteur de I'emballage. Un changement dans les habitudes de consommation d'un client majeur ou la perte d'un client
majeur pourrait avoir un effet défavorable sur le résultat net. Afin de mitiger ce risque, la Société maintient des relations solides et a long terme
avec ses principaux clients et tente réguliérement de renouveler ses contrats significatifs de fagon anticipée.

Clientéle - L’effet d’une consolidation de la clientéle

Notre clientéle ou clientele potentielle pourrait faire I'objet d'une acquisition. Il est possible que 'acquéreur transfere la production dans les opérations
de son fournisseur actuel. Une consolidation de la clientéle pourrait avoir un effet sur notre résultat net. Nous pouvons, par ailleurs, étre
temporairement protégés par la longueur du cycle de vente dans certains marchés de 'emballage. Pour ce qui est du secteur de I'impression, un
potentiel regroupement d’entreprises ou de consolidation de banniéres pourrait aussi avoir un effet sur le nombre de circulaires imprimées et
distribuées.

Détention du contréle - Conflit d'intéréts entre I'actionnaire de contréle et les autres actionnaires

Au 27 octobre 2019, Capinabel inc., société sous le controle de M. Rémi Marcoux, détenait directement ou indirectement 14,50 % des actions en
circulation et 71,22 % des droits de vote rattachés aux actions participantes en circulation de Transcontinental inc. Etant donné la détention du
controle de cet actionnaire, il est possible que dans certaines situations, les intéréts de I'actionnaire détenant le contrdle ne correspondent pas a
ceux des autres détenteurs d'actions participantes de Transcontinental inc.

Risques opérationnels

Intégration des acquisitions - L'intégration des acquisitions pourrait perturber nos activités opérationnelles

Les acquisitions ont été et continuent d'étre un élémentimportant de la stratégie de croissance de la Société. Cependant, l'intégration d'acquisitions
comporte généralement des risques et ceux-ci peuvent augmenter en fonction de la taille, du secteur et du type d'acquisition. Les activités
d'intégration pourraient causer des perturbations temporaires au chapitre de la production, nous faire perdre des contrats importants et influencer
la rétention du personnel ou nos relations avec les clients. De plus, les synergies identifiées pourraient ne pas étre réalisées complétement ou
pourraient nécessiter du temps additionnel pour se matérialiser. Toutefois, pour limiter les effets des risques liés a I'intégration des acquisitions,
la Société a mis en place un ensemble strict de critéres d'acquisition et s'appuie sur des équipes de vérification diligente expérimentées et des
méthodes d'intégration rigoureuses.



Cybersécurité et protection des données - Une intrusion dans nos systemes d’information pourrait perturber nos activités opérationnelles, nuire a
notre réputation et entrainer des poursuites judiciaires

Dans le cours normal de ses activités, la Société est tributaire du fonctionnement continu et ininterrompu de ses systémes, des centres
d’hébergement des données, des services infonuagiques et du matériel informatique. De plus, elle regoit, manipule et transmet des données
sensibles, y compris des informations confidentielles relatives ala Société et a ses clients et fournisseurs, ainsi que des renseignements personnels
de ses employés.

Advenant que la Société fasse I'objet d’'une cybermenace, d’'une violation, d’accés non autorisés, de virus, ou d’autres atteintes a la sécurité,
d'erreurs humaines, d'actes de sabotage ou d'autres événements similaires, il pourrait y avoir un effet défavorable sur les activités de la Société,
notamment des perturbations ou des pannes de systémes. Cela pourrait également affecter négativement les résultats, causer des dommages
considérables & la réputation de la Société et potentiellement entrainer des poursuites judiciaires.

La récurrence des tentatives de cyberattaques est de plus en plus fréquente et leur nature évolue et se raffine continuellement, augmentant ainsi
le risque que nos opérations soient perturbées et que nos données soient compromises. De plus, il se pourrait qu'un tel événement ne soit pas
détecté assez rapidement pour limiter I'étendue de l'information susceptible a l'infraction. D’ailleurs, les exigences des autorités réglementaires
deviennent de plus en plus strictes en matiére de protection contre de possibles intrusions. La nécessité de se conformer a de nouvelles exigences
pourrait aussi avoir une répercussion financiére pour la Société. La confiance des clients en la sécurité de l'information détenue par la Société et
des transactions est primordiale afin de maintenir notre réputation et notre compétitivité sur le marché.

Nous mitigeons ces risques en nous assurant de maintenir un environnement technologique de qualité et fiable pour nos clients internes et externes,
notamment en ajustant de fagon continue notre architecture technologique en matiére de sécurité, en implémentant des processus et déployant
des outils de protection, détection et de réponse aux menaces de cybersécurité. Nous effectuons également, de fagon ponctuelle, des tests pour
simuler une attaque a nos systémes informatiques afin de vérifier I'efficacité des différents mécanismes de défense. En outre, nous effectuons
des évaluations périodiques de nos contrdles informatiques afin de nous assurer qu'ils sont conformes aux standards. Enfin, pour mieux prévenir
et minimiser les impacts de ce risque, la Société a entrepris différentes démarches, dont la mise en cuvre d’'un programme obligatoire de formation
continue et de sensibilisation aupres de tous ses employés en plus de I'embauche d’'un chef de la sécurité de l'information. Ce dernier a pour
mandat la définition de la feuille de route de cybersécurité et la mise en place et le pilotage d'un programme complet de cybersécurité dont I'objectif
ultime est de minimiser les risques et d'optimiser la capacité de résilience de la Société face aux menaces de cybersécurité.

Perturbation opérationnelle - Une perturbation opérationnelle pourrait nuire a notre capacité de respecter nos échéanciers

La Société concentre de plus en plus la production de certains produits vers ses usines les plus performantes et, advenant un sinistre a un de ces
emplacements, elle pourrait ne pas pouvoir respecter des délais de production. Le respect de nos échéanciers pourrait aussi étre touché par un
bris d'équipement majeur, une erreur humaine, un conflit de travail, des problémes de transport ou des difficultés d'approvisionnement. L'ampleur
de I'effet de ces risques sur nos résultats dépendra de certains facteurs, dont la nature de la perturbation, la durée et 'usine touchée parI'événement
en question. Cependant, la Société a mis en place des plans de contingence pour nos emplacements devant livrer des produits de fagon quotidienne
et nous détenons des polices d’assurance qui pourraient dédommager une partie des co(its reliés a certains sinistres.

Recrutement et rétention du talent - La difficulté a attirer et a retenir les employés clés dans les principaux secteurs exploités

Des tendances sociales et démographiques rendent plus difficiles le recrutement et la rétention de personnel qualifié dans certains secteurs
géographiques. Nous pouvons constater une diminution du bassin de talents, un accroissement de la mobilité de la main-d'zuvre, un recours
croissant aux technologies et une forte demande pour de nouveaux ensembles de compétences. Considérant la transformation de la Société, ce
risque est d'autant plus important puisqu’elle a un besoin pour des compétences spécifiques, notamment techniques pour le développement de
produits, afin de faire croitre le secteur de I'emballage. Par conséquent, dans le cadre d’'un processus continu de revue du leadership, la Société
a mis en place des plans de perfectionnement pour ses gestionnaires a potentiel élevé et susceptibles d'étre promus. Des objectifs précis sont
établis et des occasions de développement et de nouveaux défis destinés a accélérer leur développement leur sont offerts. Enfin, les membres
de la haute direction sont évalués sur la mise en place de plans de releve pour les postes clés et la Société effectue une revue du leadership afin
de soutenir les défis organisationnels et d'étre en mesure d'identifier, sur une base continue, des successeurs.

Efficacité opérationnelle - Incapacité de maintenir ou d'améliorer notre efficacité opérationnelle

La Société doit continuer d’améliorer son efficacité opérationnelle afin de demeurer concurrentielle. Peu importe le degré d’efficience qu'elle a
déja atteint, rien ne garantit qu’elle soit en mesure de le faire de fagon continue. En outre, la nécessité de réduire les colts d'exploitation peut
entrainer des colts relativement a la réduction d’effectifs, a la fermeture ou consolidation des installations, ou a I'amélioration de I'équipement et
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delatechnologie. Au cours des derniéres années, la Société a réduit de fagon significative ses actifs manufacturiers dans son secteur de l'impression
afin d'améliorer I'efficacité de ses usines les plus performantes. Bien qu'il existe toujours des opportunités d’'amélioration de l'efficacité opérationnelle
au sein de chaque usine et que la Société ait des gestionnaires expérimentés pour établir et exécuter de tels plans d’amélioration, il se pourrait
que les initiatives disponibles pour répondre a une baisse de volume soient insuffisantes et aient moins d'effets favorables sur la structure de codts
fixes.

Conformité a la réglementation gouvernementale - Des modifications ou I'adoption de nouvelles réglementations

La Société est assujettie a de nombreuses réglementations qui peuvent étre modifiées par les autorités gouvernementales. Une modification de
la réglementation ou I'adoption de nouvelles réglementations plus strictes pourrait entrainer une diminution importante, autant permanente que
temporaire, de nos revenus ou une augmentation significative des codts pour la Société afin de s'y conformer. La Société exploite des installations
a travers le monde et est exposée a des risques associés a différents cadres juridiques, politiques, fiscaux, sociaux, culturels, environnementaux
etréglementaires. La Société bénéficie également de certains programmes d'aide gouvernementale. Tout changement dans les régles d'application
de ces programmes gouvernementaux pourrait avoir des incidences importantes sur le résultat net de la Société.

Risques environnementaux - Des modifications ou 'adoption de nouvelles réglementations et des changements aux habitudes de consommation

Des lois et des initiatives a venir, par exemple des limites d'émissions atmosphériques plus restrictives, la mise en place de taxes sur le carbone,
des réglementations plus sévéres sur la qualité de 'eau ou des exigences supplémentaires pour la décontamination des sols pourraient augmenter
nos colts d'opérations. De plus, des changements dans les lois et réglements régissant la composition ou la recyclabilité des emballages pourraient
nuire a nos activités s'ils étaient applicables a grande échelle sur les principaux marchés de I'entreprise. Des actions volontaires visant a réduire
['utilisation de plastique pourraient également réduire la demande pour certains emballages en plastique et faire augmenter les colits de fabrication.
L'arrivée de la réglementation sur la responsabilité élargie des producteurs (REP) dans plusieurs provinces du Canada a également eu un effet
sur le paysage de lindustrie de 'impression et de 'emballage. Cette réglementation tient responsables les entreprises mettant sur le marché des
imprimés, contenants et emballages pour les colts associés a la gestion de la fin de vie de leurs produits, pouvant entrainer un effet sur la demande.
Enfin, la tendance est a I'élimination graduelle des sacs de plastique légers a usage unique dans de nombreuses juridictions a travers le monde.
Des changements dans les lois et réglements établissant les restrictions et les conditions d'utilisation applicables aux aliments, aux boissons et
aux produits pharmaceutiques, agricoles ou autres, de méme qu’aux matériaux qui entrent en contact avec eux, ou encore applicables a I'utilisation
des matériaux et des agents entrant dans la fabrication de nos produits pourraient aussi nuire a nos activités.

De plus, les activités d'impression et d'édition de la Société nécessitent une utilisation quotidienne d’'une grande quantité de papier. Quant a nos
activités d'emballage souple et de distribution, celles-ci requiérent I'usage d'importantes quantités de plastique. Certains consommateurs et certains
de nos clients pourraient étre préoccupés par les possibles répercussions d’'une grande utilisation de papier et de plastique sur I'environnement
et pourraient faire davantage entendre leur voix pour la protection de I'environnement et pour promouvoir le développement durable. De telles
préoccupations pourraient porter atteinte a notre réputation, entrainer une révision et un ajustement de nos pratiques ainsi que des colts
opérationnels additionnels.

Dans le but de mitiger les risques environnementaux, la Société s'efforce de se positionner a I'avant-plan de son industrie par son engagement
envers le développement durable et collabore avec ses parties prenantes pour mettre en ceuvre de nouvelles initiatives pour réduire son empreinte
environnementale. La Société favorise une approche intégrée de la responsabilité sociale de I'entreprise (RSE). Nous sommes également membre
de la Sustainable Packaging Coalition, un organisme qui rassemble des entreprises, des établissements d’enseignement et des agences
gouvernementales, afin d'élargir notre compréhension collective des emballages écoresponsables. Notre participation renouvelée a des initiatives
en faveur de la transparence, comme le Carbon Disclosure Project (CDP), confirme notre engagement a divulguer notre plan de gestion des
risques et opportunités associés aux changements climatiques, en plus de notre performance envers nos cibles de réduction de gaz a effet de
serre. De plus, nous investissons continuellement afin de développer des produits recyclables ou compostables au sein du secteur de I'emballage.
A cet égard, nous sommes fiers signataires de I'Engagement mondial de la nouvelle é&conomie des plastiques de la Fondation Ellen MacArthur et
nous nous engageons, d'ici 2025, a ce que 100 % de nos emballages plastiques soient réutilisables, recyclables ou compostables, en plus
d’atteindre un taux d’utilisation moyen, en poids, de 10 % de contenu recyclé postconsommation pour 'ensemble du plastique dans notre portefeuille
de produits. Nous continuons aussi de maintenir notre leadership en approvisionnement responsable par I'entremise de notre politique en matiére
d’achat de papiers.

Changements climatiques - L'occurrence ou la fréquence pourraient nuire & nos opérations

La Société opére des usines dans diverses régions du monde en plus de livrer des produits a des clients pouvant étre exposés a des conséquences
potentiellement attribuables & des changements climatiques, comme une augmentation de l'intensité ou de la fréquence des tempétes ou une



hausse du niveau de I'océan. Ceux-ci, que ce soit au niveau de leur occurrence, fréquence ou intensité, pourraient entrainer une augmentation
des codts de production ou une diminution des ventes, avoir un impact sur 'approvisionnement et le colt des matiéres premiéres, causer des
arréts de production, temporaires ou non, ou considérablement endommager nos installations. De plus, de tels événements pourraient avoir un
effet sur les codts de couvertures d'assurance pour la Société.

Importations et exportations - Contréles des importations et des exportations, droits, tarifs ou taxes

Certains de nos produits sont assujettis a des contrbles des exportations et ne peuvent étre exportés qu'aprés I'obtention du permis d’exportation
requis ou moyennant une exemption & cet égard. A défaut de se conformer aux lois régissant les permis d’exportation, les douanes et les sanctions
économiques ou en cas de manquement a d’autres lois, I'entreprise pourrait &tre passible de lourdes sanctions civiles et pénales, y compris a des
amendes et a des peines d’'emprisonnement pour les employés et les gestionnaires responsables, et perdre ses priviléges d’exportation ou
d’'importation. L'omission de nos distributeurs d'obtenir les permis d'importation, d’exportation ou de réexportation requis pourrait aussi avoir des
répercussions sur I'entreprise, du fait des sanctions imposées et du tort causé a notre réputation. L'obtention du permis d’exportation requis pour
une vente en particulier peut demander du temps et entrainer la perte d’une occasion de vente.

En outre, des lois sur le controle des exportations interdisent 'expédition de certains produits vers des pays ou & des gouvernements ou des
individus frappés d’embargo, sous peine de sanction. La Société ne peut pas garantir qu'un tel envoi n'aura jamais lieu, ce qui aurait des
conséquences négatives et pourrait notamment entrainer des enquétes gouvernementales, des pénalités, des amendes ou des sanctions civiles
ou pénales et porter atteinte a la réputation de I'entreprise. L'activité mondiale de la Société pourrait aussi souffrir si des droits d'importation et
d’exportation, des barriéres tarifaires ou des mesures protectionnistes étaient imposés de maniére imprévisible. Tout changement dans la
réglementation sur les exportations et importations, les sanctions économiques ou la Iégislation régissant de telles questions, toute modification
dans I'application ou la portée de la réglementation existante ou tout changement concernant les pays, les gouvernements, les individus ou les
technologies visés par de telles réglementations pourrait réduire notre capacité d’exporter ou de vendre nos produits & des clients existants ou
potentiels ayant des activités a I'étranger. Toute limitation de la capacité de I'entreprise d’exporter ou de vendre ses produits pourrait nuire a nos
activités, a notre situation financiére et a nos résultats d’exploitation.

Réglementation - Sécurité et qualité des produits d'emballage destinés a l'industrie de I'alimentation

La Société est un fournisseur de produits d'emballage souple utilisés, principalement, par I'industrie de I'alimentation. Elle est donc exposée aux
risques de cette industrie, tels que des erreurs d'étiquetage et de présence de substances étrangeres, ainsi que de certains problémes d’hygiene
et de salubrité dont la contamination des aliments par des organismes causant des maladies, ou pathogénes, comme la bactérie E. coli, la
salmonelle et la listeria. La Société pourrait donc étre concernée par un éventuel rappel de produits. Une telle situation pourrait exposer la Société
a des réclamations au titre de la responsabilité civile, & une publicité défavorable, a des enquétes ou a l'intervention de la part des gouvernements,
ce qui aurait une incidence défavorable significative sur la situation financiere, le résultat net et la réputation de la Société.

La Société gere activement ces risques en employant des matériaux appropriés, en s'assurant de la mise en place de controles et de procédés
dans ses installations de fabrication et en maintenant une couverture d'assurance responsabilité. Nous veillons également a la conformité de nos
produits aux lois et reglements. Nos produits finis sont sujets a la législation et a la réglementation par certains organismes gouvernementaux,
dont Santé Canada et la Food and Drug Administration (FDA) aux Etats-Unis, qui sont responsables de la protection de la santé publique dans le
domaine alimentaire. Aux Etats-Unis, la Consumer Product Safety Commission (CPSC) réglemente aussi certains produits d'emballage & travers
des lois comme le Consumer Product Safety Act et le Poison Prevention Packaging Act. Au Canada, I'emballage et I'étiquetage des produits
alimentaires ainsi que la sécurité des matériaux utilisés pour I'emballage des aliments sont réglementés par Santé Canada a travers des lois
comme la Loi sur 'emballage et I'étiquetage des produits de consommation et la Loi sur les aliments et drogues. Par ailleurs, en faisant partie de
la chaine d'approvisionnement alimentaire, nous reconnaissons la nécessité de soutenir nos clients de l'industrie de I'alimentation avec des
informations et assurances spécifiques. Nous nous engageons a travailler avec eux et a leur fournir toutes les informations nécessaires afin de
comprendre et de minimiser les risques dans leurs processus. A cet effet, et afin de mitiger davantage les risques, ainsi que d’assurer la confiance
du consommateur a I'égard de nos produits, certaines de nos usines ont obtenu la certification SQF (Safe Quality Food), sont certifiées AIB
International ou détiennent la certification GMI (Graphic Measures International).

Matiéres premiéres, énergie et colts de transport - Une hausse significative du colt des matiéres premiéres, la disponibilité des matiéres premiéres
et de I'énergie consommée

Le papier, la résine, le film plastique, I'encre et les plaques sont les principales matiéres premiéres utilisées par les secteurs de l'impression et de
I'emballage et elles représentent une partie importante de nos codts. De plus, ces secteurs consomment de I'énergie, plus particulierement de
I'électricité, du gaz naturel et du pétrole. Une hausse significative de prix des matiéres premieres, de I'énergie ou des colts de transport a des
effets défavorables sur les opérations. Pour mitiger ce risque, plusieurs de nos ententes avec des clients comportent des clauses d'indexation des
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prix de vente au gré des fluctuations. Cependant, I'effet sur notre résultat net sera influencé par notre capacité de modifier les prix et d’'améliorer
notre efficacité opérationnelle afin de contrebalancer les hausses de prix des matieres premiéres ou des colts de transport. De plus, 'augmentation
de ces prix peut avoir un effet défavorable si elle entraine un changement des habitudes d'achat des clients. En ce qui concerne une hausse
significative de prix de I'énergie, la Société poursuit continuellement ses initiatives pour trouver de nouvelles fagons de réduire ses colits
énergétiques.

Dans le but de nous assurer d’'un approvisionnement stable a un colt compétitif a travers nos secteurs de 'impression et de I'emballage, nous
avons volontairement consolidé nos fournisseurs de papier, de résine, de film plastique et d’encre. Par conséquent, la Société pourrait également
étre exposée a un risque d'approvisionnement si certains de nos fournisseurs éprouvaient de l'instabilité financiére ou des perturbations dans
leurs propres opérations. Cependant, la Société fait affaire avec des fournisseurs majeurs et établis dans leurs industries respectives afin d'assurer
la disponibilité de nos matiéres premiéres.

Recours aux services de sous-traitants pour nos activités de distribution - Une perturbation opérationnelle pourrait nuire a nos résultats d’exploitation

ainsi qu’a notre réputation

Le succes de la Société dépend dans une large mesure de la solidité de son réseau de distribution. L'entreprise compte sur des fournisseurs
indépendants pour I'entreposage de ses produits et leur livraison & ses clients. L'omission d’un sous-traitant d’entreposer correctement nos produits
ou de les livrer adéquatement et & temps a des clients pourrait avoir une incidence négative sur nos résultats d’exploitation. Des retards de
distribution, des gréves, des facteurs perturbant le transport (des intempéries, par exemple) et des ralentissements pourraient perturber nos
activités, ce qui pourrait avoir des effets défavorables importants sur nos activités, nos résultats d’exploitation, notre situation financiére et nos flux
de trésorerie, et nuire a notre réputation.

Protection des droits de propriété intellectuelle - Incapacité a protéger nos droits par des brevets, marques de commerce et accords de confidentialité

pourrait nuire a nos activités

La protection des procédés, appareils et autres technologies nous appartenant en exclusivité est importante. Si nous sommes incapables de faire
respecter nos droits de propriété intellectuelle, notre position concurrentielle pourrait en souffrir, car des concurrents imitant nos produits pourraient
les proposer a des prix plus intéressants que les nétres en plus d'occasionner des codts importants.

La Société compte aussi sur des savoir-faire exclusifs non brevetés, sur l'innovation technologique et sur d’autres secrets commerciaux pour
développer et maintenir sa position concurrentielle. Rien ne garantit que nos accords de confidentialité ne seront pas violés ni qu'ils protégeront
bien nos secrets commerciaux ou nos savoir-faire exclusifs et assureront des recours adéquats en cas d’utilisation ou de communication non
autorisée de ces secrets commerciaux et de ces savoir-faire exclusifs. De plus, rien ne garantit que des tiers ne prendront pas connaissance de
ces secrets commerciaux par une recherche indépendante ou d’autres moyens légaux.

Par ailleurs, les brevets, les marques de commerce et les autres droits de propriété intellectuelle de la Société pourraient ne pas lui conférer
d’avantage concurrentiel. Nous pourrions devoir affecter des ressources considérables a la surveillance de nos droits de propriété intellectuelle.
Notre position concurrentielle pourrait étre minée si elle n’était pas en mesure de détecter des contrefagons et de faire respecter nos droits de
propriété intellectuelle rapidement ou du tout. Des concurrents pourraient éviter de violer les droits de propriété intellectuelle de I'entreprise en
trouvant des solutions de contournement ou en mettant au point des technologies différentes. Il pourrait s’avérer impossible ou tres difficile de
faire respecter des droits de propriété intellectuelle dans certains pays, ce qui pourrait aider des concurrents a gagner des parts de marché et
entrainer des pertes de revenu.

Litiges, respect de la vie privée - La Société est assujettie a des risques juridiques en lien avec ses activités

La Société pourrait étre impliquée dans des litiges ou des procédures judiciaires résultant de nos activités. De plus, dans le cadre de nos efforts
de restructuration, nous risquons d'étre impliqués dans des litiges pour des cas de relations de travail. Du coté des secteurs de l'impression et de
I'emballage, 'impression d’information erronée par la Société et du non-respect des spécifications d'un client pourrait conduire a la réception de
réclamations judiciaires. De méme, lors de nos activités d'acquisition, les passifs non identifiés et les obligations judiciaires importantes représentent
également un risque en tant que successeur. Bien que la Société provisionne pour ces litiges, nous ne pouvons pas assurer que toutes les
réclamations sont provisionnées aux co(its de réglement, ayant potentiellement un effet défavorable additionnel sur le résultat net.

La loi canadienne anti-pourriel exige le consentement du destinataire afin d’envoyer des messages électroniques commerciaux. Cependant, il
pourrait survenir des situations qui feraient en sorte que certaines des activités de la Société ne respectent pas la vie privée des utilisateurs et
d'autres personnes. Bien que la Société ait mis en place des contrdles stricts a ces égards, tout manquement en ce qui concerne la collecte,



['utilisation, la divulgation, la sécurité des renseignements personnels ou d'autres questions de confidentialité pourrait nuire a sa réputation et a
son résultat net.

Risques financiers

Cycles économiques - L'effet des cycles économiques sur la demande pour nos produits

Les activités de la Société sont exposées aux cycles économiques et aux conditions de marché difficiles, car une portion significative de ses
revenus dépend, directement ou indirectement, des dépenses publicitaires des annonceurs. La conjoncture économique globale, des changements
des habitudes d’achat des consommateurs ainsi que des changements structurels significatifs, notamment la consolidation de certaines industries
et l'adoption de plateformes numériques, touchent également les industries de nos principaux clients, ce qui pourrait avoir un effet défavorable
sur les produits offerts par la Société. La Société meuvre dans de nombreux pays et les risques économiques propres a chacun peuvent aussi
avoir un effet sur nos résultats d’exploitation. Toutefois, la Société croit qu'elle atténue ce risque par la nature méme de la composition de ses
activités puisqu'une importante partie de sa clientéle se retrouve dans des secteurs d'activité moins cycliques, tels que I'alimentation. De plus,
puisque la Société est un chef de file dans ses marchés, nous croyons ainsi pouvoir limiter notre exposition aux cycles économiques sans toutefois
éliminer les effets défavorables ou 'ampleur de ceux-ci.

Crédit - Mauvaises créances de certains clients

Certains facteurs, tels que les conditions économiques et des changements au sein de certaines industries, pourraient exposer la Société au
risque de crédit relatif aux créances a recevoir de certains de ses clients, affectant ainsi sa capacité de recouvrement selon les termes de paiement
établis. Afin de limiter ce risque, la Société a mis en place des contréles stricts en matiére de crédit. La haute direction analyse et révise régulierement
la situation financiere de sa clientéle 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 pour les clients importants ou considérés arisque. 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. La Société posséde également une police d'assurance-crédit couvrant certains clients pour un montant maximum de 25,0 millions $ de
pertes combinées par année. 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.

Liquidités - Disponibilité des capitaux a un colt raisonnable

La Société est exposée au risque de liquidités, c'est-a-dire le risque qu’elle ne soit pas en mesure de remplir ses obligations financiéres lorsqu'elles
deviennent exigibles, ou de les remplir, mais & un colt excessif. Notre niveau d’endettement net pourrait avoir des incidences importantes, en
particulier les suivantes :

« limiter notre capacité d’obtenir un financement supplémentaire, notamment pour notre fonds de roulement, nos dépenses en
immobilisations, le service de notre dette, nos acquisitions et nos besoins généraux;

+  limiter notre capacité de nous adapter a I'évolution de la conjoncture des marchés et nous rendre moins concurrentiels par rapport a
nos concurrents moins endettés;

«  accroitre nos frais financiers et réduire notre rentabilité;

*  ne pas étre en mesure de verser des dividendes sur nos actions a droit de vote subalterne catégorie A et nos actions catégorie B;

+  étre vulnérable a un ralentissement économique général;

« rendre plus difficile le respect de nos engagements au titre de notre dette.

La concrétisation de I'une ou I'autre de ces circonstances pourrait avoir une incidence négative importante sur nos activités, notre situation financiére,
nos perspectives et/ou nos résultats d’exploitation. De plus, nous pourrions ne pas étre en mesure d'atteindre nos objectifs de croissance stratégiques
si nous ne disposons pas des ressources en capital nécessaires pour financer notre stratégie de croissance interne et par acquisitions. En outre,
le non-respect des clauses restrictives établies par les préteurs de nos nouvelles facilités de crédit pourrait entrainer des pertes financiéres, une
hausse des colts ou des défauts croisés, ce qui pourrait avoir une incidence négative importante sur nos activités, notre situation financiére, nos
perspectives et/ou nos résultats d’exploitation. Les conditions de nos facilités de crédit nous autorisent a contracter des dettes supplémentaires
dans certaines circonstances, mais pourraient nous imposer certaines restrictions qui limiteront notre capacité d’exploiter notre entreprise.

Le risque est toutefois atténué pour la Société, car elle bénéficie d’une situation financiére saine avec un ratio d'endettement net de 2,5x au
27 octobre 2019 et qu'elle prévoit continuer a générer d'importants flux de trésorerie opérationnels. De plus, au 27 octobre 2019, la Société a
accés a son crédit a terme rotatif d'un montant de 400,0 millions $, venant a échéance en février 2024, en plus de son crédit a terme rotatif d'un
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montant de 25,0 millions $ américains, venant & échéance en mars 2020. Toutefois, il est & noter que la capacité et le co(it de financement de la
Société sont tributaires des cotes de crédit attribuées a la Société par différentes agences de cotation.

Taux d'intérét - La hausse des taux d'intérét sur le marché relativement a nos instruments financiers

La Société est exposée aux risques du marché liés aux hgusses des taux d'intérét. La dette a taux variable porte intérét a des taux fondés sur le
taux LIBOR ou sur les taux des acceptations bancaires. A la fin de I'exercice 2019, la portion a taux fixe de la dette a long terme de la Société
représentait 50,2 % de la dette totale.

Taux de change - Les fluctuations des taux de change

La Société est sujette aux fluctuations des taux de change de différentes devises et ces variations pourraient avoir un effet négatif sur les résultats.
La dépréciation du dollar canadien face au dollar américain au cours des derniéres années a engendré une augmentation de la valeur des ventes
aux Etats-Unis et créé certaines opportunités d'affaires. De plus, nos récentes acquisitions aux Etats-Unis ont augmenté la part des revenus et
des profits de la Société en dollars américains. Quant a I'appréciation du dollar américain, celle-ci offre une certaine protection a la Société contre
la concurrence étrangére au sein du secteur de l'impression. Toutefois, une éventuelle reprise de la devise canadienne aurait un effet négatif sur
le résultat net. Afin de minimiser les risques de fluctuations a court terme des devises étrangéres, la Société veille a apparier les entrées et les
sorties de fonds dans une méme devise et maintient en place un programme de couverture de change utilisant des produits dérivés.

Fiscalité - Des changements aux lois fiscales pourraient nuire a notre rentabilité

La Société doit payer desimp6ts dans plusieurs juridictions. Divers facteurs pourraient faire augmenter nos charges fiscales dans 'avenir, notamment
des changements dans la composition du bénéfice dans des pays aux taux d'imposition différents. La Société se penche réguliérement sur ces
questions pour déterminer si elle évalue correctement ses obligations fiscales. Des évaluations inexactes pourraient avoir des conséquences
importantes sur ses activités, sa situation financiére, ses perspectives ou ses résultats d’exploitation. Des changements aux lois ou a la maniére
dont les autorités fiscales les interprétent, dans certains cas avec effet rétroactif, pourraient avoir des conséquences. Par exemple, I'imposition
d’impdts additionnels, la hausse du taux de I'impdt sur le revenu ou d’autres impéts ou I'abolition d'incitatifs fiscaux dont I'entreprise bénéficie dans
un territoire ou elle exerce ses activités pourraient faire augmenter notre taux d'imposition effectif et nuire fortement a notre rentabilité. Tout
changement aux lois fiscales, a I'interprétation qu'en font les autorités fiscales ou aux régles comptables pourrait avoir une incidence négative
importante sur I'impdt di au titre de périodes passées et futures. Enfin, des contréles fiscaux dont I'entreprise pourrait faire I'objet dans I'un ou
l'autre des territoires ol nous exergons nos activités pourraient modifier défavorablement notre taux d'imposition effectif, ce qui pourrait se répercuter
négativement sur nos activités, notre situation financiére, nos perspectives ou nos résultats d’exploitation.

Fiscalité - Des contestations d'autorités fiscales ou des modifications dans les taux d’'imposition statutaires en vigueur

La Société estime que les frais déclarés par les différentes entités du groupe sont raisonnables, déductibles et que le codt et la déduction du codt
en capital utilisés pour les biens amortissables de ces entités ont été calculés correctement. Dans le cours normal des activités de la Société, les
autorités fiscales procédent a des vérifications continues et, a cet égard, rien ne garantit que les autorités fiscales ne contesteront pas la position
de la Société relativement a certaines questions fiscales. Si elles ont gain de cause, ces contestations pourraient avoir une incidence défavorable
significative sur la Société, ses activités, son résultat net et sa situation financiére, ainsi que sur le rendement pour les actionnaires.

Si les taux d'impdt d’'une période future augmentaient ou diminuaient dans un territoire quelconque, notre charge d’imp6ts sur le résultat de cette
méme période augmenterait ou diminuerait en conséquence. De plus, nos actifs et passifs d’imp6t différé augmenteraient ou diminueraient
parallelement aux hausses ou aux baisses de taux d'impét, ce qui aurait des répercussions sur les imp6ts sur le résultat. Par ailleurs, une baisse
ou une hausse du taux d'impdt se traduirait par une hausse ou une baisse de notre bénéfice net annuel comparativement a ce qu'il aurait été
autrement.

Régimes de retraite - L'effet de fluctuations majeures des marchés sur la solvabilité des régimes de retraite

Au 27 octobre 2019, la quasi-totalité des employés actifs de la Société participait a des régimes de retraite a cotisations définies. Toutefois, les
risques relatifs aux régimes a prestations définies sont toujours assumés par la Société. La capitalisation des régimes de retraite a prestations
définies est calculée selon des estimations actuarielles et est soumise aux restrictions découlant des réglements fiscaux et autres réglements
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 a long terme prévu des actifs des régimes. L'obligation au titre des prestations définies, la juste valeur des actifs
des régimes et la composition des actifs des régimes sont mesurées a la date des états financiers annuels. La Société poursuit sa stratégie
d'investissement afin de limiter I'exposition de nos actifs a des fluctuations majeures qui affecteraient la solvabilité des régimes.



Tests de dépréciation - Résultats des tests de dépréciation sur la valeur des actifs

Les IFRS exigent que la Société effectue des tests de dépréciation de I'actif a long terme s'il existe un quelconque indice qu’un actif ou un groupe
d’actifs ait pu se déprécier. Toute baisse de valeur provenant des tests de dépréciation aurait un effet défavorable sur le résultat net de la Société,
sans toutefois avoir un effet important sur sa conformité au ratio d'endettement qu'elle doit respecter aux termes de ses facilités de crédit actuelles
ou sur sa capacité d'emprunt.

CONTROLES ET PROCEDURES DE COMMUNICATION DE L'INFORMATION

Le président et chef de la direction ainsi que le chef de la direction financiére de la Société sont responsables de la mise en place et du respect
des contrdles et procédures de communication de l'information au sein de la Société.

Nos contrdles et procédures de présentation de l'information sont congus de maniére a fournir I'assurance raisonnable que l'information 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 controles 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.

L'efficacité de la conception et du fonctionnement des contrdles et procédures de communication de l'information de la Société a été évaluée au
sens du Réglement 52-109 sur l'attestation de l'information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des émetteurs (le
« Réglement 52-109 ») au 27 octobre 2019. Sur la base de cette évaluation, le président et chef de la direction ainsi que le chef de la direction
financiere de la Société ont conclu que la conception et le fonctionnement des contréles et procédures de communication de l'information de la
Société étaient efficaces au 27 octobre 2019.

CONTROLE INTERNE A L'EGARD DE L'INFORMATION FINANCIERE

Le président et chef de la direction ainsi que le chef de la direction financiére de la Société sont responsables de la mise en place et du maintien
d'un contréle interne adéquat. Le contrdle interne a I'égard de I'information financiére (« CIIF ») a pour objectif de fournir une assurance raisonnable
quant a la fiabilité de I'information financiére de la Société et a la préparation des états financiers consolidés conformément aux IFRS.

L'efficacité de la conception et du fonctionnement du CIIF a été évaluée au 27 octobre 2019, conformément au cadre et aux critéres énoncés dans
le document intitulé Internal Control - Integrated Framework qu’a publié le Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(« COSO ») en 2013, un modele de contrble reconnu, et aux exigences du Réglement 52-109. Sur la base de cette évaluation, le président et
chef de la direction ainsi que le chef de la direction financiére de la Société ont conclu que la conception et le fonctionnement du CIIF étaient
efficaces au 27 octobre 2019.

Tout systéme de contrdle interne, quelle que soitla qualité de sa conception, comporte des limites intrinséques. Par conséquent, méme les systémes
considérés comme efficaces ne peuvent fournir qu'une assurance raisonnable a I'égard de la présentation de I'information financiere et de la
préparation des états financiers.

Au cours de l'exercice clos le 27 octobre 2019, aucune modification touchant le CIIF qui a eu ou est susceptible d’avoir une incidence importante
sur ce contrble n'a été portée a 'attention de la direction de la Société, y compris le président et chef de la direction ainsi que le chef de la direction
financiere de la Société.
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EVENEMENT POSTERIEUR A LA DATE DE CLOTURE

Cession des activités d'emballage papier et de polypropyléne tissé

La Société a annoncé le 27 novembre 2019 qu'elle avait conclu une entente définitive pour la vente de ses activités d'emballage papier et de
polypropyléne tissé & Hood Packaging Corporation pour un prix de 180 millions $ américains (environ 239 millions $ canadiens), sous réserve
d'ajustements du fonds de roulement.

La transaction, qui est assujettie aux approbations réglementaires, devrait &tre conclue au cours du premier trimestre de I'exercice 2020.

PERSPECTIVES

Dans le secteur de I'emballage, nous prévoyons un recul des revenus au cours de I'exercice 2020 en raison de I'entente définitive pour la vente
des activités d'emballage papier et de polypropylene tissé. Ces activités ont généré des revenus d’environ 215 millions $ américains (environ
286 millions $ canadiens) pour I'exercice financier 2019. En ce qui concerne la croissance interne, nous prévoyons une légére augmentation au
sein de la majorité de nos autres créneaux. Nous continuerons de mettre |'accent sur nos marges bénéficiaires et la réalisation de synergies, ce
qui devrait avoir un effet positif sur notre résultat opérationnel. Afin de soutenir nos clients et de renforcer notre position dans l'industrie de
I'emballage, nous poursuivrons également nos investissements en recherche et développement de produits innovateurs et écoresponsables.
Finalement, en signant des contrats a long terme avec des clients importants et en développant des opportunités d'affaires, nous béatissons des
bases solides sur lesquelles pourra reposer la croissance de I'entreprise.

Pour le secteur de I'impression, nous prévoyons que la décroissance interne continuera de toucher la majorité de nos créneaux, mis a part nos
activités d'impression de livres et de produits marketing sur le lieu de vente. L'acquisition de Holland & Crosby Limited permettra de partiellement
contrebalancer cette décroissance interne. Enfin, nos initiatives d'efficacité opérationnelle auront un effet positif au cours de I'exercice 2020, ce
qui devrait atténuer 'effet de la baisse de volume sur notre résultat opérationnel.

Pour le secteur des médias, nous prévoyons que celui-ci continuera d'afficher une bonne performance au cours des prochains trimestres au
chapitre de la profitabilité.

Finalement, nous prévoyons continuer de générer d'importants flux de trésorerie de I'ensemble de nos activités opérationnelles, ce qui nous
permettra de réduire notre endettement net et de poursuivre notre transformation par des acquisitions ciblées conformément a notre stratégie.

Au nom de la direction,

(s) Donald LeCavalier
Chef de la direction financiére

Le 12 décembre 2019
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RESPONSABILITE DE LA DIRECTION RELATIVEMENT AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Les états financiers consolidés ci-joints de Transcontinental inc. sont sous la responsabilité de la direction et ont été approuvés par le conseil d'administration
de la Société. Les états financiers incluent des montants établis par la direction selon des estimations qu'elle juge raisonnables et justes. Les états financiers ont
été dressés par la direction selon les Normes internationales d'information financiére (« IFRS »).

Dans le cadre de ses responsabilités, la direction de Transcontinental inc. et de ses filiales met au point et améliore les systémes comptables et de gestion en
vue de fournir I'assurance raisonnable de la protection des actifs contre une perte éventuelle ou une utilisation non autorisée ainsi que de la fiabilité des registres
comptables lors de la préparation des états financiers.

Le conseil d'administration de la Société assume la responsabilité des états financiers, surtout par I'entremise de son Comité d'audit. Le Comité d'audit rencontre
chaque trimestre la direction ainsi que les auditeurs indépendants en vue de discuter des résultats de I'audit, du contréle interne et de sujets touchant l'information
financiére. Les auditeurs indépendants nommés par les actionnaires peuvent s'adresser librement au Comité d'audit que la direction soit présente ou non.

Les présents états financiers ont été audités par le cabinet KPMG s.r.l. / s.e.n.c.r.l., dont le rapport est présenté a la page suivante.

Le président et chef de la direction, Le chef de la direction financiére,

(s) Frangois Olivier (s) Donald LeCavalier
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KPMG s.r.l./sencRL Téléphone  (514) 840-2100
Tour KPMG, Bureau 1500 Télécopieur (514) 840-2187
600, boul. de Maisonneuve Ouest Internet www.kpmg.ca
Montréal (Québec) H3A 0A3

Canada

RAPPORT DES AUDITEURS INDEPENDANTS

Aux actionnaires de Transcontinental inc.

Opinion

Nous avons effectué I'audit des états financiers consolidés de Transcontinental inc. (I'« entité »), qui
comprennent :

e les états consolidés de la situation financiere au 27 octobre 2019 et au 28 octobre 2018;

e |es états consolidés du résultat pour les exercices clos a ces dates;

e |es états consolidés du résultat global pour les exercices clos a ces dates;

e |es états consolidés des variations des capitaux propres pour les exercices clos a ces dates;
e |es tableaux consolidés des flux de trésorerie pour les exercices clos a ces dates;

e ainsi que les notes annexes, y compris le résumé des principales méthodes comptables;
(ci-apres, les « états financiers »).

A notre avis, les états financiers ci-joints donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle
de la situation financiére consolidée de I'entité au 27 octobre 2019 et au 28 octobre 2018, ainsi que de
sa performance financiére consolidée et de ses flux de trésorerie consolidés pour les exercices clos a
ces dates, conformément aux Normes internationales d’information financiére (IFRS).

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit conformément aux normes d’audit généralement reconnues du
Canada. Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités des auditeurs a I’égard de I'audit des états financiers » de notre
rapport des auditeurs.

Nous sommes indépendants de I'entité conformément aux régles de déontologie qui s’appliquent a
notre audit des états financiers au Canada et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles.

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

KPMG s.r.l./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.C.R.L.
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Autres informations

La responsabilité des autres informations incombe a la direction. Les autres informations se
composent :

e des informations contenues dans le rapport de gestion déposé auprés des commissions des
valeurs mobilieres canadiennes compétentes;

e des informations contenues dans un document susceptible de s'intituler « rapport annuel 2019 »,
autres que les états financiers et le rapport des auditeurs sur ces états.

Notre opinion sur les états financiers ne s’étend pas aux autres informations et nous n’exprimons et
n’exprimerons aucune forme d’assurance que ce soit sur ces informations.

En ce qui concerne notre audit des états financiers, notre responsabilité consiste a lire les autres
informations identifiées ci-dessus et, ce faisant, a apprécier s’il existe une incohérence significative
entre celles-ci et les états financiers ou la connaissance que nous avons acquise au cours de I'audit,
et a demeurer attentifs aux éléments indiquant que les autres informations semblent comporter une
anomalie significative.

Nous avons obtenu les informations contenues dans le rapport de gestion déposé auprées des
commissions des valeurs mobilieres canadiennes compétentes a la date du présent rapport des
auditeurs. Si, a la lumiére des travaux que nous avons effectués sur ces autres informations, nous
concluons a la présence d’une anomalie significative dans ces autres informations, nous sommes tenus
de signaler ce fait dans le rapport des auditeurs.

Nous n’avons rien a signaler a cet égard.

Nous nous attendons a obtenir les informations contenues dans un document susceptible de s’intituler
« rapport annuel 2019 », autres que les états financiers et le rapport des auditeurs sur ces états, apres
la date du présent rapport des auditeurs. Si, a la lumiére des travaux que nous effectuerons sur ces
autres informations, nous concluons a la présence d'une anomalie significative dans ces autres
informations, nous serons tenus de signaler ce fait aux responsables de la gouvernance.

Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a I’égard
des états financiers

La direction est responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états financiers
conformément aux Normes internationales d’information financiere (IFRS), ainsi que du contrble
interne qu’elle considére comme nécessaire pour permettre la préparation d’états financiers exempts
d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.

Lors de la préparation des états financiers, c’est a la direction qu’il incombe d’évaluer la capacité de
I'entité a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives a la
continuité de I'exploitation et d’appliquer le principe comptable de continuité d’exploitation, sauf si la
direction a I'intention de liquider I'entité ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste
ne s’offre a elle.

Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d’information financiére de
I'entité.
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Responsabilités des auditeurs a I’égard de I'audit des états financiers

Nos objectifs sont d’obtenir 'assurance raisonnable que les états financiers pris dans leur ensemble
sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, et de délivrer
un rapport des auditeurs contenant notre opinion.

L’assurance raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un
audit réalisé conformément aux normes d’audit généralement reconnues du Canada permettra toujours
de détecter toute anomalie significative qui pourrait exister.

Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d’erreurs et elles sont considérées comme significatives
lorsqu’il est raisonnable de s’attendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent
influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états financiers prennent en se fondant
Sur ceux-ci.

Dans le cadre d’'un audit réalisé conformément aux normes d’audit généralement reconnues du
Canada, nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long
de cet audit.

En outre :

e nous identifions et évaluons les risques que les états financiers comportent des anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, concevons et mettons en ceuvre des
procédures d’audit en réponse a ces risques, et réunissons des éléments probants suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion.

Le risque de non-détection d’'une anomalie significative résultant d’'une fraude est plus élevé que
celui d’'une anomalie significative résultant d’'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion,
la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du contréle
interne;

e nous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinents pour I'audit afin
de concevoir des procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but d’exprimer
une opinion sur I'efficacité du contrOle interne de I'entité;

e nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractére
raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme que des informations y
afférentes fournies par cette derniére;

e nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par la direction du principe
comptable de continuité de I'exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant a
I'existence ou non d’une incertitude significative liée a des événements ou situations susceptibles
de jeter un doute important sur la capacité de I'entité & poursuivre son exploitation. Si nous
concluons a I'existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer I'attention des
lecteurs de notre rapport des auditeurs sur les informations fournies dans les états financiers au
sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d’exprimer une opinion
modifiée. Nos conclusions s’appuient sur les éléments probants obtenus jusqu’a la date de notre
rapport des auditeurs. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener I'entité

a cesser son exploitation;
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e nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états financiers, y compris
les informations fournies dans les notes, et apprécions si les états financiers représentent les
opérations et événements sous-jacents d’'une maniere propre a donner une image fidele;

e nous communiquons aux responsables de la gouvernance notamment I'étendue et le calendrier
prévus des travaux d’audit et nos constatations importantes, y compris toute déficience importante
du contréle interne que nous aurions relevée au cours de notre audit;

e nous fournissons aux responsables de la gouvernance une déclaration précisant que nous nous
sommes conformés aux régles de déontologie pertinentes concernant I'indépendance, et leur
communiquons toutes les relations et les autres facteurs qui peuvent raisonnablement étre
considérés comme susceptibles d’avoir des incidences sur notre indépendance ainsi que les
sauvegardes connexes, s'il y a lieu; et

e nous obtenons des éléments probants suffisants et appropriés concernant I'information financiere
des entités et activités de I'entité du groupe pour exprimer une opinion sur les états financiers.

Nous sommes responsables de la direction, de la supervision et de la réalisation de I'audit du groupe,
et assumons I'entiére responsabilité de notre opinion d’audit.

Mﬂﬂ;{rf f._rf._fi)il_:,u'-.-". L,

L’associé responsable de la mission d’audit au terme de laquelle le présent rapport des auditeurs est
délivré est Yvon Dupuis

Montréal, Canada

Le 12 décembre 2019

*CPA auditeur, CA, permis de comptabilité publique n® A114306



ETATS CONSOLIDES DU RESULTAT
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf les données par action)

27 octobre 28 octobre

Notes 2019 2018

Revenus 303838 $ 26235
Charges opérationnelles 5 2551,3 20715
Frais de restructuration et autres codts (gains) 6 (24,5) 8,6
Dépréciation d'actifs 7 0,5 6,6
Résultat opérationnel avant amortissement 511,5 536,8
Amortissement 8 202,0 169,1
Résultat opérationnel 309,5 367,7
Frais financiers nets 9 66,9 36,5
Résultat avant impéts sur le résultat 242,6 331,2
Impots sur le résultat 10 76,5 117,8
Résultat net attribuable aux actionnaires de la Société 166,1 $ 2134
Résultat net par action - base 1,90 $ 2,59
Résultat net par action - dilué 1,90 $ 2,58
Nombre moyen pondéré d'actions en circulation - de base (en millions) 22 87,3 82,5
Nombre moyen pondéré d'actions - dilué (en millions) 22 87,4 82,6

Les notes afférentes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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ETATS CONSOLIDES DU RESULTAT GLOBAL
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens)

27 octobre 28 octobre

Note 2019 2018
Résultat net 166,1 $ 2134 $
Autres éléments du résultat global
Eléments qui seront reclassés au résultat net
Variation nette liée aux couvertures de flux de trésorerie
Variation nette de la juste valeur des dérivés désignés comme couverture de flux de trésorerie - risque de change 1,2 (0,6)
Variation nette de la juste valeur des dérivés désignés comme couverture de flux de trésorerie - risque de taux d'intérét (14,8) —
Reclassement de la variation nette de la juste valeur des dérivés désignés comme couverture de flux de
trésorerie au cours des périodes antérieures, portée au résultat net au cours de la période considérée 0,1) (0,5)
Impdts sur le résultat y afférents (3,7) (0,3)
(10,0) (08)
Ecarts de conversion cumulés
Gains nets (pertes nettes) de change latents sur la conversion des états financiers des établissements étrangers (22,2) 12,7
Gains nets de change latents sur la conversion des états financiers des établissements étrangers renversés au
résultat net 8,7 1,2
Pertes nettes sur la couverture de l'investissement net dans les établissements étrangers (0,8) 0,7)
Impéts sur le résultat y afférents (0,8) (0,6)
(13,5) 13,8
Eléments qui ne seront pas reclassés au résultat net
Variations liées aux régimes a prestations définies
Ecarts actuariels au titre des régimes a prestations définies (17,9) 5,1
Impots sur le résultat y afférents (4,7) 1,8
(13,2) 3,3
Autres éléments du résultat global 24 (36,7) 16,3
Résultat global attribuable aux actionnaires de la Société 1294 $ 2297 §

Les notes afférentes font partie intégrante des états financiers consolidés.



ETATS CONSOLIDES DES VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018

(en millions de dollars canadiens)

Cumul Participations
Résultats des autres ne donnant Total des
Surplus non  éléments du pas le contréle capitaux
Notes  Capital social d'apport distribués  résultat global Total (note 4) propres
Solde au 28 octobre 2018 6424 $ 1,1 979,8 $ 10,8 $ 16341 $ — 16341 $
Résultat net — — 166,1 — 166,1 — 166,1
Autres éléments du résultat global 24 — — — (36,7) (36,7) — (36,7)
Apports des actionnaires et
contributions aux actionnaires
Dividendes 21 — — (76,0) — (76,0) — (76,0)
Impdts liés aux frais d'émission
d'actions 21 (0,5) — — — (0,5) — (0,5)
Acquisition d'entreprises 4 — — — — — 4,2 4,2
Solde au 27 octobre 2019 6419 $ 1,1 1069,9 $ (25,9) $ 1687,0 $ 4,2 1691,2 $
Solde au 29 octobre 2017 3716 §$ 1,1 8515 § (55) $ 12187 §$ — 12187 §$
Résultat net — — 2134 — 2134 — 2134
Autres éléments du résultat global 24 — — — 16,3 16,3 — 16,3
Apports des actionnaires et
contributions aux actionnaires
Rachat d'actions 21 (7,1 — (16,5) — (23,6) — (23,6)
Dividendes 21 — — (68,6) — (68,6) — (68,6)
Emission d'actions, net de frais
d'émission 21 277,9 — — — 277,9 — 277,9
Solde au 28 octobre 2018 6424 $ 1,1 9798 $ 10,8 $ 1634,1 $ — 16341 §

Les notes afférentes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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ETATS CONSOLIDES DE LA SITUATION FINANCIERE
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens)

Au Au

27 octobre 28 octobre

Notes 2019 2018

Actifs courants

Trésorerie 2137 $ 405 §

Débiteurs 1 520,7 565,4

Impdts sur le résultat a recevoir 10,2 6,9

Stocks 12 304,2 305,6

Frais payés d'avance et autres actifs courants 20,0 247

1068,8 9431

Immobilisations corporelles et immeubles de placement 13 820,1 888,6

Immobilisations incorporelles 14 686,2 7471

Goodwill 15 11453 1150,0

Impéts différés 10 27,2 18,4

Autres éléments d'actif 16 34,2 35,0

37818 § 37822 §

Passifs courants

Créditeurs et charges a payer 17 4347 $ 4316 $
Provisions 19 14,1 3,7
Impots sur le résultat a payer 12,8 14,8
Revenus reportés et dépbts 9,3 16,0
Portion courante de la dette a long terme 18 1,2 251,2
4721 7173
Dette a long terme 18 1381,9 1209,8
Impéts différés 10 120,2 98,4
Provisions 19 1,9 2,3
Autres éléments du passif 20 114,5 120,3
2090,6 2148,1

Capitaux propres

Capital social 21 641,9 642,4
Surplus d'apport 1,1 1.1
Résultats non distribués 1069,9 979,8
Cumul des autres éléments du résultat global 24 (25,9) 10,8
Attribuables aux actionnaires de la Société 1687,0 1634,1
Participation ne donnant pas le contréle 4,2 —

1691,2 1634,1

37818 § 37822 §

Les notes afférentes font partie intégrante des états financiers consolidés.



TABLEAUX CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens)

27 octobre 28 octobre
Notes 2019 2018

Activités opérationnelles

Résultat net 166,1 $ 2134 §
Ajustements pour rapprocher le résultat net et les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles :

Dépréciation d'actifs 7 0,5 6,6
Amortissement 8 223,6 193,5
Frais financiers de la dette a long terme 9 60,7 40,7
Gains nets a la cession d'actifs 6 (42,0) (5,1
Gains nets sur acquisitions et cessions d'entreprises 6 (4,8) (37,5)
Impdts sur le résultat 10 76,5 117,8
Variation nette de change et autres (10,0) 9,8
Flux de trésorerie générés par les activités opérationnelles avant variation des éléments
hors caisse liés aux opérations et des impdts sur le résultat payés 470,6 539,2
Variation des éléments hors caisse liés aux opérations (1) 25 20,5 (184,8)
Impéts sur le résultat payés (59,5) (41,9)
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles 431,6 312,5
Activités d'investissement
Regroupements d'entreprises, nets de la trésorerie acquise 4 (18,5) (1573,3)
Cessions d'entreprises 4 9,5 35,0
Acquisitions d'immobilisations corporelles 13 (104,1) (59,4)
Cessions d'immobilisations corporelles 13 100,5 24,7
Augmentation des immobilisations incorporelles (21,5) (20,6)
Dividendes regus de coentreprises — 34
Sortie nette de trésorerie a |'acquisition d’une entreprise associée — (2,5)
Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement (34,1) (1592,7)
Activités de financement
Augmentation de la dette a long terme, net de frais d'émission 18 & 25 302,9 958,9
Remboursement de la dette a long terme 18 &25 (250,0) (164,0)
Augmentation (diminution) nette de la facilité de crédit, net de frais d'émission 18 & 25 (134,3) 128,4
Frais financiers de la dette a long terme (64,0) (35,0
Produit de I'émission d’actions en contrepartie de regus de souscription, net de frais d'émission — 2749
Dividendes 21 (76,0) (68,6)
Rachat d'actions 21 — (23,6)
Flux de trésorerie liés aux activités de financement (221,4) 1071,0
Incidence des écarts de taux de change sur la trésorerie libellée en monnaies étrangéres (2,9) 2,6
Variation nette de la trésorerie 173,2 (206,6)
Trésorerie au début de I'exercice 40,5 247 1
Trésorerie a la fin de |'exercice 213,7 § 405 $
Activités d'investissement sans effet sur la trésorerie
Variation nette des acquisitions d'immobilisations financées par des créditeurs 38§ 13§

(1 Ce montant inclut la reconnaissance accélérée du solde d'ouverture au 29 octobre 2017 des revenus reportés dans le cadre de la transaction avec Hearst pour les exercices
clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018 (note 31).

Les notes afférentes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

1 INFORMATIONS GENERALES

Transcontinental inc. (la « Société ») est constituée en vertu de la Loi canadienne sur les sociétés par actions. Les actions a droit de vote subalterne catégorie A et les actions
catégorie B se négocient a la Bourse de Toronto. Le siége social de la Société est situé au 1, Place Ville Marie, bureau 3240, Montréal (Québec), Canada H3B 0G1.

La Sgciété est un chef de file en emballage souple en Amérique du Nord et le plus important imprimeur au Canada. La Société exerce principalement ses activités au Canada,
aux Etats-Unis, en Amérique latine, au Royaume-Uni, en Australie et en Nouvelle-Zélande dans trois secteurs distincts : le secteur de I'emballage, le secteur de Iimpression et
le secteur des médias. Les principales activités de la Société sont décrites a la note 3 « Information sectorielle ».

Le conseil d'administration de la Société a approuvé les présents états financiers consolidés le 12 décembre 2019.

2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES

Mode de présentation
Les présents états financiers consolidés ont été établis conformément aux Normes internationales d'information financiere (« IFRS »), telles que publiées par I'International
Accounting Standards Board (« IASB »).

Les méthodes comptables adoptées dans les présents états financiers consolidés annuels sont fondées sur les IFRS publiées, en vigueur et qui ont été adoptées par la Société
au 27 octobre 2019. Toute modification subséquente des méthodes comptables, prenant effet dans les états financiers consolidés de la Société apres le 27 octobre 2019,
pourrait donner lieu au retraitement des présents états financiers consolidés annuels.

Les états financiers consolidés IFRS ont été établis conformément aux principales méthodes comptables ci-dessous :

a) Base d'évaluation
Les états financiers consolidés ont été établis selon la méthode du co(it historique, sauf pour ce qui est des éléments suivants:
+ les instruments financiers dérivés et les contreparties conditionnelles qui ont été évalués selon leur juste valeur;
+ le passif li¢ a la rémunération a base d'action qui a été évalué selon IFRS 2, Paiement fondé sur des actions, et
+ les passifs au titre des régimes a prestations définies, qui sont constatés au net de la juste valeur des actifs des régimes a prestations définies et de la valeur actualisée
des obligations liées a ces régimes.

b) Périmétre de consolidation
Les états financiers consolidés comprennent les comptes de la Société, de ses filiales et de ses coentreprises. Les méthodes comptables décrites ont été appliquées de maniére
constante et uniforme par toutes les filiales et les coentreprises pour toutes les périodes présentées dans les présents états financiers consolidés.

Les filiales représentent toutes les entités que la Société contréle. Il y a contrdle lorsque la Société est exposée ou a droit a des rendements variables en raison de ses liens
avec l'entité émettrice, et qu'elle a la capacité d'exercer son pouvoir sur I'entité émettrice de maniére a influer considérablement sur le montant des rendements qu'elle obtient.
Les filiales sont entiérement consolidées a compter de la date a laquelle la Société en obtient le contréle, et cessent d'étre consolidées a la date a laquelle le controle prend
fin. Au besoin, des ajustements sont apportés aux états financiers des filiales afin que leurs méthodes comptables soient conformes a celles de la Société. Une entité consolidée
intégralement mais qui n'est pas détenue en totalité par la Société, donne lieu a une participation ne donnant pas le contréle qui est présentée distinctement a I'état consolidé
du résultat et a I'état consolidé de la situation financiére. Les transactions et soldes intragroupe ont été éliminés a la consolidation.

Les principales filiales détenues par la Société sont les suivantes :

Détention
Imprimeries Transcontinental inc. (Canada) 100,0 %
Imprimeries Transcontinental 2007 inc. (Québec) 100,0
Imprimeries Transcontinental 2005 S.E.N.C. (Québec) 100,0
Transcontinental Printing Corporation (Delaware) 100,0
Médias Transcontinental inc. (Québec) 100,0
Médias Transcontinental S.E.N.C. (Québec) 100,0
Transcontinental Interactif inc. (Canada) 100,0
TC Transcontinental Packaging Inc. (Delaware) 100,0
Transcontinental US LLC (Delaware) 100,0




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)

c) Regroupements d'entreprises

Les regroupements d'entreprises sont comptabilisés selon la méthode de I'acquisition, et leurs résultats d’opérations sont inclus dans les états financiers consolidés a compter
de la date d'acquisition. La contrepartie transférée correspond au total de la juste valeur des actifs acquis, des instruments de capitaux propres émis, des passifs contractés
ou repris par la Société et des contreparties conditionnelles, a la date d'acquisition, en échange du contrdle de I'entité acquise. Dans le cas de regroupements d'entreprises a
moins de 100 %, une participation ne donnant pas le contrdle est évaluée soit a la juste valeur, soit & la quote-part de la participation ne donnant pas le contréle dans I'actif net
identifiable de I'entité acquise. Le choix de la base d'évaluation se fait transaction par transaction.

L'excédent de la contrepartie transférée et du montant de toute participation ne donnant pas le contréle dans I'entité acquise sur la juste valeur des actifs identifiables acquis
et des passifs pris en charge est comptabilisé a titre de goodwill. Si la juste valeur de I'actif net acquis excede le colt du regroupement d'entreprises, I'excédent (« goodwill
négatif ») est comptabilisé directement au résultat net a titre de profit sur acquisition a des conditions avantageuses. Les co(its de transaction attribuables a I'acquisition sont
comptabilisés au résultat net au moment ou ils sont engagés.

Sil'accord comprend une contrepartie conditionnelle, celle-ci est évaluée a la juste valeur a la date d'acquisition et est ajoutée a la contrepartie transférée, et un passif du méme
montant est comptabilisé. Toute variation ultérieure de la juste valeur de la contrepartie conditionnelle sera comptabilisée au résultat net en Frais de restructuration et autres
colts (gains).

Sila comptabilisation initiale du regroupement d'entreprises est inachevée au moment de la publication de I'information financiere pour la période au cours de laquelle I'acquisition
survient, la Société présente les montants provisoires pour les éléments pour lesquels I'évaluation est inachevée. L'achévement de I'évaluation de ces éléments sera pris en
compte a titre d'ajustement des actifs acquis et des passifs assumés au cours de la période d'évaluation, et les ajustements devront étre appliqués rétroactivement. La période
d'évaluation correspond a la période entre la date d'acquisition et la date a laquelle la Société a regu les informations complétes sur les faits et circonstances qui prévalaient a
la date d'acquisition.

Si un regroupement d’entreprises est réalisé en étapes, la Société réévalue la part qu’elle détenait au préalable dans I'entité acquise a la juste valeur a la date d’acquisition et
inscrit le profit ou la perte en résultant, s'il y a lieu, au résultat net.

d) Normes comptables nouvelles ou modifiées adoptées

* Produits des activités ordinaires tirés de contrats avec les clients
La Société a adopté I'lFRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés de contrats avec des clients » conformément a la méthode rétrospective modifiée, sans retraitement
des chiffres comparatifs, en date du 29 octobre 2018. L'IFRS 15 a remplacé I'lAS 11 « Contrats de construction », I'lAS 18 « Produits des activités ordinaires », et les
interprétations connexes.

Selon le principe de base d'IFRS 15, une entité doit comptabiliser les produits des activités ordinaires de maniére a représenter le transfert des biens ou services promis
aux clients et le montant de contrepartie que I'entité s'attend a avoir droit en échange de ces biens ou services. Plus particulierement, la norme propose un modele unique
en cing étapes pour décrire le transfert des biens et services promis aux clients. L'IFRS 15 requiert des informations additionnelles liées a la ventilation des revenus. Par
conséquent, la Société présente maintenant des informations additionnelles a la note 3.

L'adoption de I'lFRS 15 n’a pas eu d'incidence significative sur les états financiers consolidés de la Société ni sur I'état de la situation financiere consolidée en date d’adoption.

La méthode de comptabilisation des revenus tirés de la vente de biens et de la prestation de services selon IFRS 15 est présentée dans la présente note, section e)
Constatation des revenus.

¢ Instruments financiers
La Société a appliqué IFRS 9 « Instruments financiers » pour son exercice ouvert a compter du 29 octobre 2018 au moyen de I'approche rétrospective et a choisi de ne
pas retraiter les informations comparatives de I'exercice précédent, comme 'autorise la norme, a I'exception des modifications a la comptabilité de couverture décrites ci-
aprés qui sont appliquées prospectivement. L'adoption d'IFRS 9 n'a pas eu d'incidence significative sur la valeur comptable des instruments financiers de la Société au 29
octobre 2018.

i) Classement et évaluation des actifs et passifs financiers

IFRS 9 remplace les modéles de classement et d’évaluation d'lAS 39 « Instruments financiers : Comptabilisation et évaluation », par un modele unique selon lequel les actifs
financiers sont classés et évalués au colit amorti, a la juste valeur par le biais des autres éléments du résultat global ou a la juste valeur par le biais du résultat net. Ce
classement est basé sur le modeéle d'affaire de la Société pour la gestion des actifs financiers et sur les caractéristiques de ses flux de trésorerie contractuels et élimine les
catégories « détenus jusqu’a 'échéance », « préts et créances » et « disponibles a la vente » définies par IAS 39. Toutefois, a I'exception du modele de dépréciation, I'adoption
d'IFRS 9 n'a pas modifié les bases d’évaluation des actifs financiers de la Société. IFRS 9 reprend la majorité des exigences d'|AS 39 en matiére de classement et d'évaluation
des passifs financiers.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)
d) Normes comptables nouvelles ou modifiées adoptées (suite)

* Instruments financiers (suite)
Les actifs et passifs financiers sont désormais classés et évalués subséquemment comme suit :

Modeéle selon IAS 39 Modéle selon IFRS 9
Catégorie Modeéle d'évaluation Catégorie Modeéle d'évaluation
Co(t amorti au taux Co(t amorti au taux
Trésorerie et équivalents de trésorerie Préts et créances d'intérét effectif Codt amorti d'intérét effectif
Codt amorti au taux Codt amorti au taux
Débiteurs et autres comptes a recevoir Préts et créances d'intérét effectif Codt amorti d'intérét effectif
Créditeurs, autres charges a payer et autres passifs Co0t amorti au taux Co0t amorti au taux
financiers Autres passifs financiers d'intérét effectif Codt amorti d'intérét effectif
Juste valeur par le biais Juste valeur par le biais
Contrepartie conditionnelle du résultat net Juste valeur du résultat net Juste valeur
Codt amorti au taux Codt amorti au taux
Dette a long terme Autres passifs financiers d'intérét effectif Codt amorti d'intérét effectif
Détenus a des fins de Juste valeur par le biais
Instruments financiers dérivés transaction Juste valeur du résultat net Juste valeur

ii) Dépreéciation d'actifs financiers

En ce qui concerne la dépréciation des actifs financiers, IFRS 9 exige de suivre le modéle des pertes de crédit attendues plutdt que le modéle des pertes de crédit subies
d'IAS 39. Selon le modele des pertes de crédit attendues, la Société doit comptabiliser les pertes de crédit attendues et les variations de ces pertes a chaque date de cloture
afin de rendre compte de I'évolution du risque de crédit depuis la comptabilisation initiale des actifs financiers. En ce qui concerne les comptes clients, la Société a appliqué
la méthode simplifiée permise en vertu d'IFRS 9, qui exige que les pertes de crédit attendues pour la durée de vie soient comptabilisées au moment de la comptabilisation
initiale. En ce qui concerne les préts classés sous les « autres comptes a recevoir », la Société mesure le risque de crédit selon le risque de crédit attendu des 12 prochains
mois s'il na pas varié de facon significative depuis la comptabilisation initiale. Bien que la trésorerie et équivalents de trésorerie ainsi que les autres comptes a recevoir
soient aussi assujettis aux exigences relatives a la dépréciation en vertu d'IFRS 9, les pertes de crédit attendues identifiées n'étaient pas significatives.

iii) Comptabilité de couverture

Les nouvelles exigences de comptabilité de couverture générale maintiennent les trois types de comptabilité de couverture, soit les couvertures de flux de trésorerie, les
couvertures de juste valeur et les couvertures d'investissements nets dans des établissements a I'étranger. Cependant, ces types d’opérations admissibles a la comptabilité
de couverture font I'objet d'une plus grande souplesse, plus particulierement en raison de I'élargissement des types d'instruments qui sont admis comme instruments de
couverture et des types de composantes de risque d'éléments non financiers qui sont admissibles a la comptabilité de couverture. De plus, le test d'efficacité a été remplacé
par le principe de « lien économique ». L'évaluation rétrospective de I'efficacité de la couverture n’est plus requise. Des obligations accrues d'information annuelle sur les
activités de gestion des risques de la Société sont également requises.

Conformément aux dispositions transitoires d'IFRS 9 pour la comptabilité de couverture, la Société a appliqué les exigences de comptabilité de couverture établies par IFRS 9
de fagon prospective a compter de la date d’application initiale, sans retraitement des données comparatives de la période correspondante. Les relations de couvertures
admissibles de la Société en place au 28 octobre 2018 étaient également admissibles a la comptabilité de couverture conformément avec IFRS 9, et ont donc été considérées
comme des relations de couverture maintenues. Comme les conditions essentielles des instruments de couverture concordent avec celles des éléments couverts, toutes
les relations de couverture continuent détre efficaces aux termes de I'appréciation du respect des contraintes d'efficacité conformément a IFRS 9. La Société n'a pas désigné
de relations de couverture en vertu d'IFRS 9 qui n'auraient pas répondu aux critéres d’admissibilité & la comptabilité de couverture en vertu d’lAS 39.

» Classement et évaluation des transactions dont le paiement est fondé sur des actions
En juin 2016, I'IASB a publié « Classement et évaluation des transactions dont le paiement est fondé sur des actions », qui vient modifier I'lFRS 2, « Paiement fondé sur des
actions », et précise comment comptabiliser certains types de transactions dont le paiement est fondé sur des actions, comme l'incidence des conditions d’acquisition de
droits et des conditions accessoires a I'acquisition de droits sur I'évaluation des paiements fondés sur des actions qui sont réglés en trésorerie. La Société a appliqué ces
modifications a compter du 29 octobre 2018 aux attributions effectuées a partir de cette date, ainsi qu'aux attributions pour lesquelles les droits n’avaient pas été acquis
ou aux attributions pour lesquelles les droits ont été acquis mais qui n’ont pas été exercées a cette date. Ces modifications ont été appliquées de fagon prospective. L'adoption
de ces modifications n'a eu aucun effet sur les états financiers consolidés au 27 octobre 2019.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)

e) Constatation des revenus
Pour I'exercice clos le 28 octobre 2018, conformément a IAS 18, Produits des activités ordinaires, la Société a comptabilisé les revenus tirés de la vente de biens et de la
prestation de services lorsqu'ils ont été livrés et rendus.

Dans le cadre de la vente de biens, la Société a constaté ses revenus lorsque les critéres suivants étaient respectés : 1) il y avait eu transfert des risques et avantages importants
inhérents a la propriété des biens; 2) la Société n'était plus impliquée dans la gestion ni dans le contréle effectif des biens vendus; 3) le montant des revenus pouvait étre évalué
de fagon fiable; 4) il était probable que les avantages économiques associés a la transaction iraient a la Société et 5) les colts engagés ou a engager dans le cadre de la vente
de biens pouvaient étre évalués de fagon fiable.

Dans le cadre de la prestation de services, la Société a constaté ses revenus lorsque les critéres suivants étaient respectés : 1) le montant des revenus pouvait étre évalué de
fagon fiable; 2) le degré d'avancement de I'activité pouvait étre évalué de fagon fiable; 3) il était probable que les avantages économiques associés a la transaction iraient a la
Société et 4) les colits engagés ou a engager dans le cadre de la prestation de services pouvaient étre évalués de facon fiable.

Dans les secteurs de I'emballage et de I'impression, les revenus ont été constatés comme suit :
+ Produits d'emballage
Les revenus provenant de la vente de produits d'emballage ont été constatés au moment ou les produits étaient expédiés ou livrés selon I'entente conclue avec le client.

+ Services d'impression
Les revenus provenant de la vente de services d'impression ont été constatés au moment ou les produits étaient expédiés ou livrés selon I'entente conclue avec le client.

Revenus de distribution
Les revenus de distribution de porte en porte ont été constatés a la date de livraison du matériel publicitaire.

Revenus de prémédia
Les revenus de prémédia ont été constatés lorsque les services étaient rendus, selon I'entente conclue avec le client.

Dans le secteur des médias, les revenus ont été constatés comme suit :
+ Revenus de publicité, d'abonnement, en kiosques et de la vente de livres
Les revenus ont été constatés a la date de parution pour les revenus de publicité, linéairement pour les revenus d'abonnement et au moment de la livraison, déduction
faite d'une provision pour retours en ce qui concerne les kiosques et ventes de livres.

Pour I'exercice clos le 27 octobre 2019, a la suite de I'adoption d'lFRS 15, Produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec des clients, la Société a comptabilisé
les revenus tirés de la vente de biens et de la prestation de services lorsque le contréle d'un bien ou service a été transféré au client.

La Société établit les revenus a constater en suivant les étapes suivantes : 1) Identification du contrat avec le client, 2) Identification des obligations de prestation au contrat,
3) Détermination du prix de transaction, 4) Allocation du prix de transaction aux obligations de prestation, et 5) Constatation des revenus lorsque la Société satisfait une obligation
de prestation. Les revenus sont constatés lorsque le client obtient le contréle des produits et services.

La Société a établi que le contrat aux fins de I'lFRS 15 est habituellement un bon de commande, incluant les conditions de vente y étant associées, ou une combinaison d’un
bon de commande et d'un contrat. Dans le secteur de I'impression, certains contrats contiennent plus d’une obligation de prestation, notamment lorsque le contrat prévoit des
services d'impression, ainsi que des services de distribution et de prémédia. Dans le secteur de 'emballage, les contrats contiennent habituellement une seule obligation de
prestation, soit la vente de produits finis. Plusieurs contrats de la Société contiennent une contrepartie variable, qui peut prendre la forme d’un programme incitatif, d’'un programme
de remises établies selon les quantités achetées, ou d’autres rabais octroyés au client. La Société estime les contreparties variables en utilisant la méthode du montant le plus
probable et réduit les revenus du montant estimé. Compte tenu de la nature des produits sur mesure vendus par la Société, les retours ne sont pas significatifs

Dans les secteurs de 'emballage et de I'impression, les revenus sont constatés comme suit :
+ Produits d’emballage
Les revenus reliés aux produits d'emballage sont constatés au moment du transfert du contrdle des produits au client qui est habituellement au moment ou les produits
sont expédiés ou livrés selon I'entente conclue avec le client.

+ Services d'impression
Les revenus provenant de la vente de services d'impression sont constatés au moment du transfert du contréle des produits au client qui est habituellement au moment
ou les produits sont expédiés ou livrés selon I'entente conclue avec le client.

Revenus de distribution
Les revenus de distribution de porte en porte sont constatés progressivement durant la livraison du matériel publicitaire.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)

e) Constatation des revenus (suite)
Revenus de prémédia
Les revenus de prémédia sont constatés a un moment précis lorsque les services ont été rendus.

Pour certains contrats provenant de la vente de produits d’emballage et de services d'impression en vertu desquels la Société fournit des produits sur mesure ou des
services et pour lesquels elle a un droit exécutoire de recevoir le paiement en contrepartie de la prestation effectuée, les critéres permettant de constater les revenus
progressivement sont rencontrés et nécessitent en conséquence la comptabilisation des revenus selon cette méthode. Cependant, la Société a déterminé que la valeur
de ces contrats n'était pas significative.

Dans le secteur des médias, les revenus sont constatés comme suit :
+ Revenus de publicité, d'abonnement, en kiosques et de vente de livres
Les revenus sont constatés a la date de parution pour les revenus de publicité, linéairement pour les revenus d’abonnement et au moment de la livraison, déduction faite
d’'une provision pour retours en ce qui concerne les kiosques et vente de livres.

f) Impots sur le résultat

La Société comptabilise les impots sur le résultat selon la méthode du passif fiscal. La charge d'impdts représente la somme de I'impét exigible et de Iimpdt différé. Elle est
comptabilisée aux résultats, sauf dans la mesure ou elle se rapporte a des éléments constatés directement dans les capitaux propres, auquel cas elle est comptabilisée dans
les capitaux propres.

i) Impdt exigible

L'impdt exigible est I'imp6t qui devra vraisemblablement étre payé ou récupéré au titre du résultat imposable de la période, d'apreés les taux d'impét adoptés ou quasi adoptés
ala date de cloture des états financiers, et il comprend également tout ajustement de la charge ou du recouvrement d'impdt concernant les exercices antérieurs. Le résultat
imposable differe du résultat comptabilisé a I'état consolidé du résultat en raison d'éléments de produits et de charges qui sont imposables ou déductibles au cours d'autres
périodes, ou d'éléments qui ne seront jamais imposables, ni déductibles.

ii) Impdt différé

L'impdt différé est déterminé en fonction des différences temporaires entre les valeurs comptables et les bases fiscales des actifs et passifs, et est mesuré aux taux d'impét
qui devraient s'appliquer dans la période au cours de laquelle 'actif sera réalisé ou le passif réglé, en fonction des taux d'imp6t adoptés ou quasi adoptés a la date de cléture
des états financiers.

Aucun imp6t différé n’est comptabilisé relativement aux différences temporaires suivantes : la comptabilisation initiale d’actifs ou de passifs dans le cadre d’'une transaction
qui n’est pas un regroupement d’entreprises et qui ne touche ni le résultat comptable, ni le résultat imposable, ainsi que les différences qui se rapportent a des participations
dans des filiales ou des entités contrélées conjointement, dans la mesure ou il est probable que ces différences ne s'inverseront pas dans un avenir prévisible. En outre,
aucun impdt différé n'est comptabilisé au titre des différences temporaires qui résultent de la comptabilisation initiale du goodwill. La valeur comptable des actifs d'imp6t
différé est revue a chaque fin de période et une réduction de la valeur comptable des actifs d'impét différé est comptabilisée lorsqu'il est probable que ces actifs ne seront
pas réalisés.

g) Aide gouvernementale

Les crédits d'imp6t a l'investissement liés a l'acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles sont constatés en réduction du codt de I'actif sous-jacent. Les crédits
d'impdt a linvestissement liés aux charges opérationnelles sont constatés en réduction de ces dernieres. L'aide gouvernementale liée a I'édition est constatée en réduction des
colts d'édition.

h) Trésorerie et équivalents de trésorerie
La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent I'encaisse et les placements tres liquides ayant une échéance initiale de moins de trois mois.

i) Stocks

Les stocks sont évalués au colt ou a la valeur nette de réalisation, selon le moins élevé des deux montants. Le co(it est déterminé selon la méthode du premier entré, premier
sorti, et comprend le co(it d'acquisition des matieres premiéres et les colts de transformation, tels la main d'zuvre directe et une portion des frais généraux de production. La
valeur de réalisation nette est le prix de vente estimé dans le cours normal des activités, diminué des colts estimés nécessaires pour réaliser la vente.

j) Rabais des fournisseurs
La Société comptabilise les rabais des fournisseurs en réduction du co(it des biens ou services recus et réduit les charges opérationnelles figurant a I'état consolidé du résultat
et les stocks connexes figurant a I'état consolidé de la situation financiére. Ces rabais sont estimés en fonction des volumes d'achats prévus.

k) Immobilisations corporelles et immeubles de placement
Les immobilisations corporelles et les immeubles de placement sont comptabilisés au colt diminué du cumul de I'amortissement et des dépréciations. Le colt comprend les
dépenses directement attribuables a I'acquisition de I'immobilisation corporelle.
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2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)

k) Immobilisations corporelles et immeubles de placement (suite)

Les colts, tels que les colts d'emprunt, directement encourus pour 'acquisition ou la construction d'immobilisations corporelles, sont capitalisés jusqu'a ce que I'actif soit prét
pour son utilisation prévue, et sont amortis sur la durée d'utilité de I'actif correspondant. Les immobilisations corporelles en cours de construction ne sont pas amorties tant
qu'elles ne sont pas mises en service.

Les immobilisations corporelles et immeubles de placement sont amortis selon le mode linéaire, sur les durées d'utilité estimatives suivantes :

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

Lorsque des parties importantes d'une immobilisation corporelle ont des durées d'utilité différentes, elles sont comptabilisées comme une composante distincte de I'actif, et
amorties sur leur durée d'utilité respective.

Les modes d'amortissement, les durées d'utilité et les valeurs résiduelles sont révisés et ajustés prospectivement, le cas échéant, a chaque date de clture des états financiers.

Les gains et pertes résultant de la disposition d'une immobilisation corporelle ou d'un immeuble de placement sont déterminés par différence entre la juste valeur du produit de
la sortie et la valeur comptable nette de l'immobilisation corporelle ou de Iimmeuble de placement disposé et sont comptabilisés directement au résultat net sous la ligne Frais
de restructuration et autres colits (gains).

1) Contrats de location
Les contrats de location sont classés en tant que contrat de location-financement s'ils transférent au preneur la quasi-totalité des risques et des avantages inhérents a la propriété
du bien loué. Les autres contrats de location sont classés en tant que contrats de location simple.

Une immobilisation corporelle détenue en vertu d'un contrat de location-financement est initialement comptabilisée au moindre de la juste valeur de I'actif ou de la valeur
actualisée des paiements minimaux au titre de la location. L'immobilisation corporelle louée est par la suite comptabilisée de la méme fagon que les autres actifs similaires
détenus par la Société. Le passif correspondant a payer au bailleur est comptabilisé comme une dette découlant d'un contrat de location-financement et une charge financiere
est imputée aux résultats sur la durée du contrat. Les contrats de location simple sont comptabilisés aux résultats selon le mode linéaire sur la durée du contrat de location.

m) Immobilisations incorporelles
i) Immobilisations incorporelles identifiables acquises lors d'un regroupement d'entreprises
Les immobilisations incorporelles identifiables acquises lors d'un regroupement d'entreprises sont inscrites & la juste valeur au moment de I'acquisition, et elles sont
comptabilisées au codt diminué du cumul de I'amortissement et des dépréciations par la suite.

i) Immobilisations incorporelles générées en interne

Les immobilisations incorporelles générées en interne consistent en des colts de prépublication d'ouvrages et des colts liés a des projets en technologie. Le codt d'une
immobilisation incorporelle générée en interne comprend tous les colts directement attribuables nécessaires pour créer, produire et préparer l'immobilisation afin qu'elle
puisse étre exploitée de la maniere prévue par la direction.

Les dépenses engagées dans le cadre d'activités de recherche sont comptabilisées en charges dans la période au cours de laquelle elles sont engagées. Les dépenses
engagées dans le cadre d'activités de développement sont aussi comptabilisées en charges dans la période au cours de laquelle elles sont engagées, sauf si elles démontrent
tous les critéres de comptabilisation a I'actif. Le montant initial comptabilisé a titre d'immobilisation incorporelle générée en interne est égal a la somme des dépenses
engagées a partir de la date a laquelle I'actif a satisfait pour la premiere fois a tous les critéres de comptabilisation a I'actif.

Aprés leur comptabilisation initiale, lesimmobilisations incorporelles générées en interne sont comptabilisées au codtdiminué du cumul de I'amortissement et des dépréciations.

Les immobilisations incorporelles a durée d'utilité déterminée sont amorties selon les modes et durées d'utilité estimatives suivants :

Durée / Taux Mode
Relations d'affaires 4-12 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 acquis Durée du contrat Linéaire
Ententes de non-concurrence 2-5ans Linéaire
Codts liés a des projets en technologie 3-7 ans Linéaire
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m) Immobilisations incorporelles (suite)
Les modes d'amortissement, les durées d'utilité et les valeurs résiduelles sont révisés et ajustés prospectivement, le cas échéant, a chaque date de cloture des états financiers.

Les immobilisations incorporelles a durée d'utilité indéterminée ne sont pas amorties. Elles comprennent principalement des noms commerciaux acquis dans le cadre de
regroupements d'entreprises d'édition de livres. La valeur attribuée aux noms commerciaux est fondée sur la réputation qu'une publication s'est batie historiquement. Etant
donné que cette valeur n'est pas affectée par le passage du temps, il estimpossible de la répartir systématiquement dans le temps. Les immobilisations incorporelles a durée
d'utilité indéterminée sont soumises a un test de dépréciation annuellement, ou plus fréquemment si des changements de situation indiquent une dépréciation potentielle.

iii) Goodwill

Le goodwill est comptabilisé au colt, qui représente I'excédent de la contrepartie transférée et du montant de toute participation ne donnant pas le contréle dans I'entité
acquise sur la juste valeur des actifs nets identifiables de I'entité acquise, et au co(it diminué du cumul des dépréciations par la suite. Le goodwill a une durée d'utilité
indéterminée et n'est pas amorti. Le goodwill est soumis a un test de dépréciation annuel, ou plus fréquemment si des événements indiquent qu'il pourrait s'étre déprécié.

n) Dépréciation d'actifs non financiers
La Société passe en revue la valeur comptable de ses actifs non financiers autres que ses stocks et ses actifs d'impdt différé a chaque date de cléture des états financiers, afin
de déterminer s'il existe une indication de dépréciation potentielle.

Les immobilisations incorporelles ayant une durée d'utilité indéterminée acquises dans le cadre de regroupements d'entreprises sont attribuées aux unités génératrices de
trésorerie (« UGT »), et sont soumises a un test de dépréciation annuellement, ou plus fréquemment si des changements de situation indiquent une dépréciation potentielle.
Si de tels changements existent, leur valeur recouvrable est estimée.

Le goodwill acquis dans le cadre d'un regroupement d'entreprises est alloué, a compter de la date d'acquisition, aux groupes d’UGT qui bénéficieront des synergies du
regroupement. Pour les besoins des tests de dépréciation, les actifs non financiers qui ne peuvent étre soumis a un test de dépréciation individuel sont regroupés pour former
le plus petit groupe d'actifs qui génere, par leur utilisation continue, des entrées de trésorerie largement indépendantes des entrées de trésorerie générées par d'autres actifs.
Chaque groupe d'UGT auquel le goodwill est affecté ne peut étre plus grand qu'un secteur opérationnel, et représente le niveau le plus bas auquel le goodwill fait I'objet d'un
suivi dans le cadre de la gestion interne.

La valeur recouvrable d’'une UGT (ou groupe d'UGT) représente la plus élevée entre sa valeur d'utilité et sa juste valeur diminuée des codts de sortie. La valeur d'utilité est
déterminée a l'aide de I'actualisation des flux de trésorerie futurs estimés, par application d’un taux d’actualisation qui refléte les appréciations actuelles du marche, de la valeur
temps de I'argent et des risques spécifiques a I'UGT (ou groupe d'UGT).

La juste valeur diminuée des colts de sortie est déterminée a I'aide d'un multiple de capitalisation du bénéfice avant impots, intéréts et amortissement (« BAIIA »), de sociétés
comparables et dont les activités sont similaires a celles de chaque UGT (ou groupe d'UGT).

Les actifs corporatifs de la Société ne générent pas d'entrées de flux de trésorerie séparés. Iis sont testés pour fins de dépréciation au niveau de regroupement d'UGT le plus
bas auquel ils peuvent étre alloués de fagon raisonnable et constante d'une période a l'autre. S'il y a un indicateur qu'un actif corporatif pourrait étre déprécié, alors la valeur
recouvrable est déterminée au niveau de 'UGT (ou groupe d'UGT) auquel il a été alloué.

Sauf en cas d'indicateur de dépréciation identifié au cours de I'exercice qui nécessiterait que la Société procéde a un test a une date antérieure a celle prévue annuellement,
la Société effectue le test annuel de dépréciation au cours du dernier trimestre de chaque exercice en se basant sur la valeur nette comptable des actifs de la Société au premier
jour du dernier trimestre de chaque exercice.

Le calcul détaillé le plus récent effectué lors d'une période antérieure de la valeur recouvrable d'une UGT (ou groupe d'UGT) a laquelle un goodwill a été alloué peut étre utilisé
dans le test de dépréciation de cette UGT (ou groupe d'UGT) au cours de la période considérée, a condition que tous les critéres suivants soient satisfaits :
* les actifs et les passifs constituant 'UGT (ou le groupe d'UGT) n'ont pas sensiblement varié depuis le calcul le plus récent de la valeur recouvrable;
* e calcul le plus récent de la valeur recouvrable a abouti @ un montant qui excéde, de fagon substantielle, la valeur comptable de 'UGT (ou du groupe d'UGT);
+ sur la base d'une analyse des événements qui se sont produits et de I'évolution des circonstances depuis le calcul le plus récent de la valeur recouvrable, il est trés peu
probable qu'une détermination actuelle de la valeur recouvrable aboutirait @ un montant inférieur & la valeur comptable actuelle de 'UGT (ou du groupe d'UGT).

Une perte de valeur est comptabilisée si la valeur comptable d’un actif, d'une UGT (ou groupe d'UGT) excede sa valeur recouvrable estimée. Les pertes de valeur sont
comptabilisées au résultat net. Les pertes de valeur comptabilisées sont d’abord réparties en réduction de la valeur comptable du goodwill affecté aux UGT (ou groupe d'UGT),
puis en réduction de la valeur comptable des autres actifs de 'UGT (ou groupe d'UGT) au prorata. Les pertes de valeur liées au goodwill ne sont pas reprises. Les actifs non
financiers ayant subi des pertes de valeur au cours de périodes antérieures sont réévalués a chaque date de cléture, afin de déterminer s'il existe des indications qui confirment
que la perte a diminué ou bien qu'elle n’existe plus. Une perte de valeur est reprise s'il y a des changements dans les estimations ayant servi a déterminer la valeur recouvrable,
et que ces changements seront soutenus dans le futur. Une perte de valeur n'est reprise que dans la mesure ou la valeur comptable de I'actif n’excede pas la valeur comptable
qui aurait été déterminée, aprés amortissement, si aucune perte de valeur n‘avait été comptabilisée.
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o) Coiits d'acquisition de contrats

Les codts d'acquisition de contrats sont amortis selon le mode linéaire sur la durée du contrat, 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 perte de valeur. Les colts d'acquisition de contrats sont inclus dans les autres éléments d’actif a I'état consolidé de la situation financiere.

p) Provisions

Les provisions sont des passifs dont I'échéance ou le montant est incertain. Les provisions sont comptabilisées lorsque la Société a une obligation actuelle juridique ou implicite
résultant d'événements passés, lorsqu'il est probable qu'une sortie de fonds soit nécessaire pour éteindre l'obligation, et que le montant de I'obligation peut étre estimé de
maniére fiable. Le montant comptabilisé  titre de provision correspond a la meilleure estimation de la Société de I'obligation actuelle a la date de cléture des états financiers.
Lorsque l'effet de I'actualisation est important, le montant de la provision est déterminé en actualisant les flux de trésorerie attendus a un taux avant impét qui refléte les
appréciations actuelles, par le marché, de la valeur temps de I'argent et des risques spécifiques au passif. Les principales provisions de la Société sont liées aux codts de
restructuration et aux contrats déficitaires. Les provisions sont révisées a chaque date de cloture des états financiers et les modifications aux estimations sont reflétées dans
I'état consolidé du résultat.

i) Restructurations

Une provision pour restructuration est comptabilisée lorsque la Société a un plan formel et détaillé sur la restructuration, et qu'une attente fondée a été créée chez les
personnes concernées, soit en débutant I'exécution du plan ou soit en annongant les principales caractéristiques de ce dernier. Les pertes opérationnelles futures ne font
I'objet d'aucune provision.

ii) Contrats déficitaires

Une provision pour contrats déficitaires est comptabilisée lorsque la Société est en présence d'un contrat en vertu duquel il est plus probable qu'improbable que les colts
inévitables pour satisfaire aux obligations contractuelles seront supérieurs aux avantages économiques que la Société s'attend a retirer du contrat. Une provision pour contrats
déficitaires représente le moins élevé du codt de sortie du contrat ou du cot d'exécution du contrat.

q) Avantages du personnel

La Société offre divers régimes contributifs et non contributifs a prestations définies pour des prestations de retraite et d'autres avantages postérieurs a I'emploi, des régimes
de retraite a cotisations définies et des régimes enregistrés d'épargne collectifs a l'intention des employés de la Société. Depuis le 1¢r juin 2010, la plupart des employés ne
participent qu'aux régimes de retraite a cotisations définies. La Société offre également d'autres régimes d'avantage du personnel a long terme qui prévoient la continuation
des prestations pour soins de santé et soins dentaires en cas d'invalidité a long terme.

La Société participe a des régimes de retraite multi-employeurs qui sont comptabilisés a titre de régimes a cotisations définies. Les cotisations de la Société a ces régimes se
limitent aux montants établis en vertu des conventions collectives. Les cotisations versées aux régimes sont comptabilisées en charge au moment de la prestation de services
par les employés.

i) Régimes a prestations définies

Les colits des régimes a prestations définies pour des prestations de retraite et des autres avantages postérieurs a 'emploi sont établis avec I'aide d'actuaires indépendants
a chaque date de cloture des états financiers, selon la méthode des unités de crédit projetées et selon les estimations les plus probables de la direction quant au taux
d'actualisation, au rendement des placements des régimes, a I'évolution des salaires, a I'évolution du colt des soins de santé, a I'age du départ a la retraite des salariés et
a l'espérance de vie. Le taux d'actualisation est basé sur les taux d'intérét du marché applicables aux obligations de sociétés de premiere catégorie dont les échéances
correspondent au moment du versement des prestations prévues en vertu des régimes.

L'actif (passif) au titre des prestations définies comptabilisé a I'état consolidé de la situation financiére correspond a la valeur actualisée de 'obligation au titre des prestations
définies, déduction faite de la juste valeur des actifs du régime. La valeur des actifs des régimes est limitée au total du colt des services passés non comptabilisés et de la
valeur actuelle des avantages économiques disponibles, soit sous forme de remboursement par le régime, soit sous forme de diminution des cotisations futures au régime
(« effet du plafond de I'actif »). L'excédent, s'il y a lieu, est comptabilisé immédiatement aux autres éléments du résultat global (« AERG »). De plus, un passif minimum est
comptabilisé lorsqu'une exigence de financement minimal en vertu de la loi au titre des services passés dépasse les avantages économiques disponibles, soit sous forme
de remboursement du régime, soit sous forme de diminution des cotisations futures au régime.

Les écarts actuariels nets cumulatifs liés aux actifs des régimes et a l'obligation au titre des prestations définies, ainsi que la variation de I'effet du plafond de I'actif et de tout
passif minimum, sont constatés aux AERG au cours de la période dans laquelle ils se produisent, sauf pour les écarts actuariels des autres avantages postérieurs a I'emploi
qui sont comptabilisés immédiatement au résultat net.

Le colt des services passés est comptabilisé en charge a I'état consolidé du résultat au cours de la période a laquelle il survient. Le coit des services rendus et le colt
financier relatif a I'obligation nette ou a I'actif net au titre des prestations définies sont comptabilisés au résultat net au cours de la période a laquelle ils surviennent, dans les
charges opérationnelles et dans les frais financiers nets, respectivement.
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2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)

q) Avantages du personnel (suite)
ii) Régimes de retraite a cotisations définies, régimes enregistrés d'épargne collectifs et régimes généraux et obligatoires
En vertu des régimes de retraite a cotisations définies, des régimes enregistrés d'épargne collectifs et des régimes généraux et obligatoires, la Société verse des cotisations
aux régimes 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 auquel
les cotisations sont versées. Les cotisations de la Société qui sont versées aux régimes généraux et obligatoires sont gérées par les pouvoirs publics.

r) Rémunération a base d'actions
La Société a des régimes d'options d'achat d'actions et d'unités d'actions a l'intention de certains dirigeants, cadres supérieurs et administrateurs.

i) Régime d'options d'achat d'actions

Les options d'achat d'actions sont évaluées a leur juste valeur au moment de I'attribution au moyen du modéle Black-Scholes, et sont comptabilisées au résultat net selon
un mode linéaire a raison de 25 % par année, soit sur la période d'acquisition des droits liés aux options, et selon I'estimation de la Société quant au nombre d'options qui
seront acquises. A chaque date de cloture des états financiers, la Société révise ses estimations quant au nombre d'options dont I'acquisition des droits est prévue, et
comptabilise I'incidence de cette révision, le cas échéant, au résultat net avec I'ajustement correspondant au surplus d'apport.

ii) Régime d'unités d'actions a I'intention de certains dirigeants et cadres supérieurs

La charge de rémunération liée aux unités d'actions a l'intention de certains dirigeants et cadres supérieurs est comptabilisée au résultat net selon un mode linéaire 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 a ces unités est évalué a la juste valeur en fonction du cours des actions a droit de vote subalterne catégorie A de la Société, et est réévalué
a chaque date de cléture des états financiers, jusqu'au paiement des unités. Toute variation de la juste valeur est comptabilisée au résultat net. A chaque date de cléture
des états financiers, la Société révise son estimation du nombre d'unités dont I'acquisition des droits est prévue, et comptabilise I'incidence de cette révision au résultat net
dans les charges opérationnelles, le cas échéant.

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

La charge de rémunération liée aux unités d'actions a l'intention des administrateurs est comptabilisée au résultat net au moment de leur attribution. Ces unités sont initialement
évaluées a la juste valeur en fonction du cours des actions a droit de vote subalterne catégorie Ade la Société, et sont réévaluées a chaque date de cloture des états financiers
jusqu'au paiement des unités. Toute variation de la juste valeur est comptabilisée au résultat net dans les charges opérationnelles.

s) Conversion des monnaies étrangéres
Les états financiers consolidés sont présentés en dollars canadiens, soit la monnaie fonctionnelle de la Société. La monnaie fonctionnelle est la principale monnaie de
I'environnement économique au sein duquel la Société exerce ses activités. La monnaie fonctionnelle des filiales étrangéres opérantes est majoritairement le dollar américain.

Les transactions libellées dans une monnaie autre que la monnaie fonctionnelle de la Société ou d'une filiale étrangere sont comptabilisées en appliquant le cours de change
en vigueur a la date de transaction. A chaque date de cloture des états financiers, les éléments monétaires libellés en monnaie étrangére sont convertis en utilisant le cours en
vigueur a cette date, et les éléments non monétaires qui sont évalués au co(t historique ne sont pas réévalués au cours en vigueur a la date de cléture. Les écarts de change
sont comptabilisés dans le résultat net de la période au cours de laquelle ils surviennent.

Les actifs et passifs des filiales étrangeres dont la monnaie fonctionnelle n'est pas le dollar canadien sont convertis en dollars canadiens en appliquant le cours de change en
vigueur a la date de cloture des états financiers. Les éléments des produits et des charges sont convertis au cours de change moyen de la période.

Les écarts de change sont comptabilisés dans les AERG sous le poste « Ecarts de conversion cumulés » et sont cumulés dans les capitaux propres. Le montant cumulé des
écarts de change est reclassé au résultat net au moment de la sortie totale, ou partielle, de la participation dans I'établissement a I'étranger.

La Société désigne certains contrats de change a terme libellés en dollars américains, ainsi que certains de ses instruments financiers libellés en dollars américains comme
éléments de couverture d'une portion équivalente de son investissement net dans certains établissements étrangers, qui ont comme monnaie fonctionnelle le dollar américain.
Ainsi, la tranche efficace de la variation de la juste valeur des contrats de change ainsi que la variation de change des instruments financiers libellés en dollar américain, déduction
faite de l'impét applicable, est comptabilisée dans les AERG et la tranche inefficace est comptabilisée au résultat net. Les gains et les pertes constatés au cumul des AERG
sont reclassés au résultat net au cours de la période pendant laquelle I'investissement net dans un établissement étranger relié fait I'objet d'une disposition totale ou partielle.

t) Instruments financiers
Pour I'exercice clos le 28 octobre 2018, la Société a appliqué les exigences en matiére de classement et d'évaluation applicables aux instruments financiers conformément a
IAS 39, Instruments Financiers.

Les actifs et les passifs financiers ont été constatés initialement a la juste valeur et leur évaluation subséquente dépendait de leur classement. Leur classement dépend de
I'objet visé lorsque les instruments financiers ont été acquis ou émis, de leurs caractéristiques et de leur désignation par la Société.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)

t) Instruments financiers (suite)
Les actifs et passifs financiers ont été classés et évalués subséquemment comme suit :

Catégorie Evaluation subséquente
Trésorerie et équivalents de trésorerie Préts et créances Co0t amorti au taux d'intérét effectif
Débiteurs et autres comptes a recevoir Préts et créances Colt amorti au taux d'intérét effectif
Créditeurs, autres charges a payer et autres passifs financiers Autres passifs financiers Colt amorti au taux d'intérét effectif
Contrepartie conditionnelle Juste valeur par le biais du résultat net Juste valeur
Dettes a long terme Autres passifs financiers Co0t amorti au taux d'intérét effectif
Instruments financiers dérivés Détenus a des fins de transaction Juste valeur

Les colts de transaction directement liés a I'acquisition ou a I'émission d'actifs et de passifs financiers ont été capitalisés au codt des actifs et passifs financiers qui n'étaient
pas classés comme détenus a des fins de transaction. Ainsi, les frais liés a I'émission de la dette a long terme ont été classés en diminution de la dette a long terme, et ont été
amortis selon la méthode du taux d'intérét effectif.

Les variations de la juste valeur des instruments financiers détenus a des fins de transaction ont été comptabilisées a I'état consolidé du résultat de la période pertinente. Les
variations de la juste valeur des instruments financiers dérivés désignés comme couverture de flux de trésorerie ont été comptabilisées, pour la portion efficace, a I'état consolidé
du résultat global de la période pertinente jusqu'a leur réalisation, apres quoi elles ont été comptabilisées a I'état consolidé du résultat.

Pour I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société a appliqué les exigences en matiére de classement et d'évaluation applicables aux instruments financiers conformément a
IFRS 9, Instruments Financiers, a la suite de son adoption le 29 octobre 2018.

Les actifs et passifs financiers sont désormais classés et évalués subséquemment comme suit :

Catégorie Evaluation subséquente
Trésorerie et équivalents de trésorerie Codt amorti Codt amorti au taux d'intérét effectif
Débiteurs et autres comptes a recevoir Co0t amorti Colt amorti au taux d'intérét effectif
Créditeurs, autres charges a payer et autres passifs financiers Codt amorti Codt amorti au taux d'intérét effectif
Contrepartie conditionnelle Juste valeur par le biais du résultat net  Juste valeur
Dettes a long terme Colt amorti Co0t amorti au taux d'intérét effectif
Instruments financiers dérivés Juste valeur par le biais du résultat net Juste valeur

Lors de sa comptabilisation initiale, un actif financier est évalué au colt amorti si les deux critéres suivants sont remplis : 1) il est détenu dans le cadre d’'un modele économique
dont I'objectif est de détenir des actifs en vue d’en percevoir les flux de trésorerie contractuels et 2) ses modalités contractuelles donnent lieu, a des dates précisées, a des flux
de trésorerie qui correspondent uniquement a des remboursements de capital et a des versements d'intéréts sur le solde du capital a payer. Un passif financier est évalué au
colt amorti, sauf s'il est détenu a des fins de transactions, s'il s'agit d'un dérivé ou s'il est désigné comme tel lors de sa comptabilisation initiale.

Les colits de transaction directement liés a I'acquisition ou a I'émission d'actifs et de passifs financiers sont capitalisés au codt des actifs et passifs financiers qui ne sont pas
classés comme instruments a la juste valeur par le biais du résultat net. Ainsi, les frais liés a 'émission de la dette a long terme sont classés en diminution de la dette a long
terme, et sont amortis selon la méthode du taux d'intérét effectif.

Les variations de la juste valeur des instruments financiers a la juste valeur par le biais du résultat net sont comptabilisées a I'état consolidé du résultat de la période pertinente.
Les variations de la juste valeur des instruments financiers dérivés désignés comme couverture de flux de trésorerie sont comptabilisées, pour la portion efficace, a I'état
consolidé du résultat global de la période pertinente jusqu'a leur réalisation, apres quoi elles sont comptabilisées a I'état consolidé du résultat.

Tous les actifs financiers sont comptabilisés déduction faite d'une correction de valeur pour pertes de crédit attendues sur la durée de vie, conformément a I'IFRS 9.

u) 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 son résultat et sur sa situation
financiére, en utilisant des instruments financiers dérivés dont les parametres 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, de méme que les méthodes qui seront utilisées pour évaluer
I'efficacité de la relation de couverture. Ce processus consiste a rattacher tous les instruments financiers dérivés désignés a titre d'élément de couverture a des actifs et des
passifs spécifiques, a des engagements fermes ou a des opérations prévues spécifiques.

59



60

NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)

u) Instruments financiers dérivés et comptabilité de couverture (suite)
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.

Pour les instruments financiers dérivés désignés comme couvertures de flux de trésorerie, la tranche efficace de la relation de couverture est comptabilisée dans les AERG et
la tranche inefficace est comptabilisée a I'état consolidé du résultat. La tranche efficace de la relation de couverture de risque de change liée aux ventes en devises étrangeres
est reclassée aux résultats durant la période au cours de laquelle I'¢lément couvert influe sur les résultats. La tranche efficace de la relation de couverture de risque de change
d'un engagement ferme d'acquisition d'une entité dans le cadre d'un regroupement d'entreprises, reportée dans le cumul des AERG, est reclassée a I'encontre du gooduwill lors
de la comptabilisation initiale de I'entité acquise.

Lorsque les instruments de couverture prennent fin avant leur échéance, les gains et les pertes, produits ou charges rattachés a l'instrument de couverture, qui avaient été
comptabilisés antérieurement dans les AERG 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'élément couvert affecte le résultat net. Si I'élément couvert cesse d'exister pour cause d'échéance, d'expiration, d'annulation ou d'exercice, les gains et les
pertes, produits ou charges rattachés a l'instrument de couverture, qui avaient été comptabilisés antérieurement dans les AERG par suite de I'application de la comptabilité de
couverture, sont comptabilisés dans le résultat net de la période visée par les états financiers.

Les instruments financiers dérivés procurant une couverture économique, mais qui ne sont pas admissibles aux fins de la comptabilité de couverture, sont comptabilisés a 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.

v) Actifs disponibles a la vente et activités abandonnées
Dans un contexte de disposition d'actifs ou de groupe destiné a étre cédé, les actifs courants et non-courants sont reclassés comme actifs disponibles & la vente des lors qu'ils
deviennent disponibles en vue de leur vente immédiate, dans leur état actuel, et que leur vente est jugée hautement probable.

Une activité abandonnée est une composante des activités de la Société, dont la Société s’est séparée ou qui répond aux criteres de classement comme détenue en vue de
la vente et qui représente une ligne d'activité ou une zone géographique principale et distincte, qui fait partie d'un plan unique et coordonné pour se séparer d'une ligne d'activité
ou d'une région géographique principale et distincte, ou qui est une filiale acquise exclusivement en vue de la revente.

w) Jugements critiques et sources d'incertitude relative aux estimations

La préparation des états financiers conformément aux IFRS exige que la direction de la Société fasse des estimations et formule des hypotheses qui influent sur les montants
présentés des actifs et des passifs, sur les informations & fournir sur les actifs et les passifs éventuels a la date de cloture des états financiers et sur les montants des produits
et des charges de la période concernée. Bien que la direction revoit réguliérement ses estimations, les résultats réels peuvent différer de celles-ci. L'incidence des modifications
des estimations comptables est comptabilisée dans la période au cours de laquelle la modification se produit, et dans les périodes ultérieures touchées, lorsqu'applicable. Les
éléments pour lesquels les estimations et les hypothéses sont importantes ou complexes sont présentés ci-dessous :

i) Regroupements d'entreprises

La détermination des justes valeurs associées aux immobilisations corporelles et incorporelles identifiables a la suite d'un regroupement d'entreprises nécessite que la
direction formule des hypotheses. C'est le cas, notamment, lorsque la Société calcule ces justes valeurs a l'aide de techniques d’évaluation appropriées, qui se fondent
généralement sur une prévision des flux de trésorerie futurs attendus en ce qui concerne les immobilisations incorporelles, et sur une approche par les colits de remplacement,
une approche par le résultat et/ou une approche marché pour les immobilisations corporelles.

Ces évaluations sont étroitement liées aux hypothéses formulées par la direction a 'égard du rendement futur et de la durée de vie des actifs connexes et du taux d’actualisation
utilisé. Des différences importantes a ces hypotheses peuvent faire varier considérablement les justes valeurs associées aux immobilisations incorporelles identifiables a la
suite d’un regroupement d’entreprises, ce qui influencerait le montant de la charge d'amortissement.

ii) Dépréciation d'actifs non financiers
Dans le cadre des tests de dépréciation du goodwill et des immobilisations corporelles et incorporelles, la détermination de la valeur recouvrable d'une UGT est un processus
d’évaluation complexe qui nécessite le recours a diverses méthodes, notamment celle fondée sur I'actualisation des flux de trésorerie futurs et celle fondée sur le marché.

Dans le cadre de I'utilisation de la méthode fondée sur I'actualisation des flux de trésorerie futurs, les projections de flux de trésorerie sont établies en fonction de I'expérience
passeée, de certaines tendances économiques et des tendances du secteur d'activité et du marché et représentent la meilleure estimation de la direction quant aux résultats
futurs. La valeur recouvrable d'une UGT est également influencée par le taux d’actualisation utilisé dans le modeéle, par le taux de croissance utilisé pour réaliser 'extrapolation
et par le cot moyen pondéré du capital.

Dans le cadre de I'utilisation de la méthode fondée sur le marché, la Société estime la juste valeur de 'UGT en multipliant les résultats normalisés avant I'amortissement,
les intéréts et les impdts par un multiple de capitalisation basé sur les données du marché.
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2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)
w) Jugements critiques et sources d'incertitude relative aux estimations (suite)

Ces méthodes font intervenir une quantité importante d'hypotheses et d'estimations qui peuvent avoir une incidence importante sur la valeur recouvrable d'une UGT, et par
le fait méme, sur le montant de la dépréciation, s'il y a lieu. L'incidence de changements importants des hypothéses et de la révision d’estimations est comptabilisée au
résultat net au cours de la période a laquelle ces changements surviennent et ol ces estimations sont révisées, le cas échéant.

iii) Méthode de constatation des revenus

Le jugement est requis afin de déterminer si les revenus doivent étre constatés progressivement ou & un moment précis. La Société évalue les contrats avec des clients
pour lesquels elle fabrique des produits d'emballage ou livre des services d'impression sur mesure afin de déterminer si le contrat confére a la Société le droit exécutoire au
paiement, auquel cas les revenus devraient étre constatés progressivement plutét qu'a un moment précis. Pour la période terminée le 27 octobre 2019, aucun contrat
significatif ne rencontrait les criteres pour étre comptabilisé progressivement.

iv) Imp0ts sur le résultat

La Société établit sa charge d'impét et ses actifs et passifs d'imp6t en se fondant sur des interprétations des lois fiscales applicables, incluant les traités fiscaux établis entre
divers pays dans lesquels elle exerce ses activités, ainsi que les régles et réglements sous-jacents. Ces interprétations font appel & des jugements et a des estimations qui
peuvent étre contestés lors de vérifications fiscales gouvernementales auxquelles la Société est régulierement soumise. De nouvelles informations pourraient devenir
disponibles, faisant en sorte que la Société change son jugement a I'égard du caractere approprié des actifs et passifs d'impét existants. De tels changements auront une
incidence sur le résultat net au cours de la période ou ils surviennent.

Dans le cadre du calcul de I'impdt sur le résultat et des actifs et passifs d'impdts différés, le recours aux estimations est requis pour déterminer les taux et les montants
appropriés, et pour tenir compte de la probabilité de réalisation des actifs d'impbts. Les actifs d'impéts différés reflétent aussi I'avantage lié aux pertes fiscales ainsi que des
déductions inutilisées pouvant étre reportées ultérieurement afin de réduire 'imp6t exigible des prochains exercices. Cette évaluation exige que la Société formule des
estimations significatives sur la possibilité, ou non, qu'il soit probable que les actifs d'impdt sur le revenu différé soient recouvrés a partir du résultat imposable futur et, par
conséquent, qu'ils puissent étre constatés dans les états financiers consolidés de la Société. La Société s'appuie, entre autres, sur son expérience passée pour établir ses
estimations.

Lorsque les montants sont déterminés de fagon définitive, ils peuvent donner lieu a des ajustements aux actifs et aux passifs d'imp6t exigible et différe.

v) Avantages du personnel

Les colts des régimes de retraite a prestations définies et I'actif (passif) au titre de prestations définies sont évalués au moyen de méthodes actuarielles. Les évaluations
actuarielles sont fondées sur des hypothéses telles que les taux d'actualisation, les taux de rendement prévu des actifs, les taux de croissance de la rémunération et les
taux de mortalité. En raison de la nature a long terme de ces obligations, ces estimations sont soumises a une incertitude importante. La direction revoit annuellement ces
hypotheses, et l'incidence de cette révision est comptabilisée a I'état de la situation financiére et au résultat global au cours de la période a laquelle ces estimations sont
révisées, le cas échéant.

La préparation des états financiers conformément aux IFRS exige également que la direction exerce des jugements, autres que ceux ayant trait a des estimations, a 'égard de
I'application des méthodes comptables de la Société. Les éléments pour lesquels des jugements importants sont exercés sont :

vi) Dépréciation d'actifs non financiers

Le goodwill acquis dans le cadre d'un regroupement d'entreprises est alloué, a compter de la date d'acquisition, aux groupes d’'UGT qui bénéficieront des synergies du
regroupement. Dans le cadre de ce processus, la Société doit exercer son jugement en se basant sur les objectifs visés par le regroupement d'entreprises et sur la fagon
dont sont gérées ses activités. L'application d'un jugement différent pourrait entrainer un résultat différent dans le cadre du test de dépréciation annuel des actifs non financiers.

La Société fait également appel a son jugement pour évaluer si un test de dépréciation doit étre effectué en raison de la présence d'indicateurs de dépréciation potentielle.
Dans l'application de son jugement, la Société s'appuie principalement sur sa connaissance de ses activités et du contexte économique.

vii) Conversion de monnaies étrangéres
Dans le cadre de la détermination de la monnaie fonctionnelle de ses filiales a I'étranger, la Société doit évaluer différents facteurs tels que la monnaie qui influence les prix
de vente et les colts, le contexte économique et le degré d'autonomie de la filiale. Suivant I'évaluation des différents facteurs, lorsque la monnaie fonctionnelle est difficile
a déterminer, la Société a recours a son jugement pour déterminer la monnaie fonctionnelle qui représente le plus fidelement les effets économiques des transactions,
événements et conditions sous-jacents.

viii) Actifs disponibles a la vente et activités abandonnées

La Société exerce son jugement pour déterminer si un actif ou un groupe destiné a étre cédé est disponible en vue de la vente immédiate dans son état actuel et si sa vente
est hautement probable, auquel cas il doit étre classé comme détenu en vue de la vente a la date de cléture. La Société exerce également son jugement pour déterminer
si une composante de la Société qui a été cédée ou qui est classée comme étant détenue en vue de la vente respecte les critéres de classement a titre d’activité abandonnée.
Le principal point relativement auquel la direction exerce un jugement a cet égard consiste a déterminer si la composante représente une ligne d’activité ou une région
géographique principale et distincte.
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2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)
x) Normes comptables nouvelles ou modifiées non encore adoptées

* Contrats de location
En janvier 2016, INASB a publié I''FRS 16 « Contrats de location ». L'IFRS 16 remplacera I'AS 17 « Contrats de location » et IlFRIC 4 « Déterminer si un accord contient
un contrat de location ».

L'IFRS 16 présente les principes liés a la comptabilisation, & I'évaluation, a la présentation et aux informations a fournir pour les contrats de location applicables aux deux
parties a un contrat, le preneur et le bailleur. La norme entraine la comptabilisation de la plupart des contrats de location a I'état de la situation financiére des preneurs selon
un modele de comptabilisation unique, et élimine la distinction qui existait entre les contrats de location-financement et les contrats de location simple.

Les seules exceptions a cette norme visent les contrats de location de moins d'un an et ceux dont la valeur de I'actif sous-jacent est faible. Compte tenu des obligations
contractuelles importantes classifiées en tant que contrats de location simple en vertu de I'AS 17, I'adoption d'IFRS 16 se traduira principalement par une majoration de
I'état de la situation financiére résultant de la comptabilisation d’'un actif lié au droit d'utilisation et d'un passif compensatoire qui représente l'obligation d’effectuer des
paiements locatifs. Une partie des charges associées aux contrats de location précédemment inscrites en charges opérationnelles sera désormais présentée a titre de
dépenses d'amortissement et de frais financiers, ce qui représentera un changement important dans la présentation et le calendrier de comptabilisation des charges a I'état
consolidé des résultats.

L'IFRS 16 s'appliquera a la Société pour son exercice ouvert a compter du 28 octobre 2019. La Société adoptera la nouvelle norme selon I'approche rétrospective modifiée,
ou les effets cumulés de I'application initiale seront reflétés dans les résultats non distribués d’ouverture au 28 octobre 2019, sans retraitement des chiffres comparatifs.

Au moment de la transition, les obligations locatives seront évaluées a la valeur actualisée des paiements résiduels de loyer de base, avec I'utilisation d'un taux d'emprunt
marginal applicable au 28 octobre 2019. Quant a I'évaluation des actifs au titre de droits d'utilisation, ils seront généralement évalués au montant des obligations locatives
correspondantes, ajustés du montant de loyers payés d’avance ou a payer ainsi que des provisions pour contrats déficitaires. Pour certains contrats, la Société a fait le choix
d'évaluer les actifs au titre de droits d'utilisation comme si la nouvelle norme avait été appliquée depuis la date d’entrée en vigueur de ces contrats de location, en utilisant
le taux d'emprunt marginal applicable en date de transition.

La Société a aussi choisi d’exclure de I'évaluation des obligations locatives et des actifs au titre de droits d'utilisation les composantes non locatives qui entrent dans le
champ d'application d’lFRS 16 et continuera donc de les comptabiliser en charges lorsqu’elles seront engagées.

La Société appliquera certaines des exemptions facultatives permises par I''FRS 16 lors de son adoption :
+ Application d'un taux d'actualisation unique a un portefeuille de contrats de location présentant des caractéristiques similaires;
+ Utilisation des provisions pour contrats déficitaires en réduction de la valeur des soldes d’actifs au titre de droits d'utilisation, comme alternative au test de dépréciation
requis sur les actifs en date de transition;
+ Application des exemptions pour les contrats de location de moins d’un an et de ceux dont la valeur de I'actif sous-jacent est faible;
+ Exclusion des co(ts directs initiaux de I'évaluation des actifs au titre de droits d'utilisation a la date de transition;
+ Utilisation des connaissances acquises a posteriori pour déterminer la durée d’'un contrat de location a la date d’application initiale.

Dans la détermination de la durée d’un contrat de location en vertu d'IFRS 16, la Société formulera certaines hypotheses pour tenir compte des faits et circonstances pouvant
donner lieu a un avantage économique a exercer une option de renouvellement ou de résiliation.

Ala suite de la revue de l'ensemble des contrats de location qui entrent dans le champ d’application de la norme, la Société prévoit comptabiliser & I'état consolidé de la
situation financiére des actifs au titre de droits d'utilisation pour un montant estimatif de 110,0 a 120,0 millions de dollars et des obligations locatives pour 130,0 a 140,0
millions de dollars. L'écart entre I'actif et le passif sera comptabilisé dans les résultats non distribués. L'impact réel de I'application initiale de IlFRS 16 peut différer des
estimations fournies, dans la mesure ol la Société n'a pas finalisé tous ses calculs.

* Modification, réduction ou liquidation d’un régime (modifications d’lAS 19)
Le 7 février 2018, I'lASB a publié le document « Modification, réduction ou liquidation d'un régime (modifications d'IAS 19) ». Les modifications s’appliquent aux modifications,
réductions ou liquidations de régimes qui auront lieu lors d'exercices ouverts a compter du 1¢" janvier 2019 ou de la date a laquelle elles seront appliquées pour la premiere
fois. L'adoption anticipée est permise. Les modifications de I'|AS 19 clarifient ce qui suit :
+ lors de la modification, de la réduction ou de la liquidation d’un régime a prestations définies, une société doit maintenant utiliser des hypothéses actuarielles a jour
afin de déterminer le colt des services rendus au cours de la période et les intéréts nets pour la période;
+ leffet du plafond de I'actif n’est pas pris en compte dans le calcul du gain ou de la perte sur la liquidation d’un régime.

La Société envisage d’adopter les modifications de I'AS 19 dans ses états financiers consolidés de I'exercice ouvert le 28 octobre 2019. L'ampleur de I'incidence de I'adoption
des modifications sera évaluée en cas de modification, réduction ou liquidation d’un régime a prestations définies.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

2 PRINCIPALES METHODES COMPTABLES (SUITE)

¢ |FRIC 23, Incertitude relative aux traitements fiscaux
Le 7 juin 2017, I'ASB a publié l'interprétation IFRIC 23 « Incertitude relative aux traitements fiscaux ». L'interprétation fournit des directives sur la comptabilisation des actifs
et des passifs d'impot exigible et différé en cas d'incertitude relative aux traitements fiscaux. L'interprétation s’applique aux exercices ouverts a compter du 1er janvier 2019.
L'interprétation exige :
+ qu'une entité détermine si elle doit considérer les traitements fiscaux incertains isolément ou plutét regrouper certains d’entre eux, en fonction de ce qui fournit la
meilleure prévision du dénouement;
+ qu'une entité détermine s'il est probable qu’un traitement fiscal incertain sera accepté par 'administration fiscale;
+ que, s'il n'est pas probable que le traitement fiscal incertain soit accepté, une entité évalue l'incertitude fiscale selon la méthode du montant le plus probable ou la
méthode de I'espérance mathématique (valeur attendue), selon celle qui fournit la meilleure prévision du dénouement de l'incertitude.

La Société prévoit adopter interprétation dans ses états financiers consolidés de I'exercice ouvert le 28 octobre 2019. L'ampleur de l'incidence de I'adoption de cette
interprétation est en cours d'analyse, mais la Société ne s'attend pas a un impact significatif.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

3 INFORMATION SECTORIELLE
Les secteurs opérationnels de la Société sont regroupés par la direction en trois secteurs distincts, soit ceux de I'emballage, de l'impression et des médias.

Le secteur de I'emballage, spécialisé dans I'extrusion, le laminage, I'impression et la transformation de solutions d'emballages, tire ses revenus de la production de plastique
souple et de produits de papier,' y compris des pellicules en rouleaux, des sacs et sachets, des films et sacs thermorétractables, et des revétements spécialisés. Ses installations
se situent principalement aux Etats-Unis, au Canada et en Amérique Latine.

Le secteur de I'impression tire ses revenus d'une offre de services intégrée pour les détaillants, incluant les services de prémédia, Iimpression de circulaires et de produits
marketing sur le lieu de vente, et la distribution de porte en porte, ainsi que d'une gamme de solutions d'impression novatrices en matiére de journaux, de magazines, de livres
en couleurs et de produits marketing personnalisés et de masse. Ses installations se situent au Canada.

La colonne Autres comprend les activités du secteur des médias, certains codts du siége social ainsi que I'élimination des ventes inter-sectorielles. Le secteur des médias tire
ses revenus des produits d'édition imprimés et numériques, en frangais et en anglais, qui se déclinent comme suit : livres éducationnels, publications spécialisées pour les
professionnels et journaux. Les ventes inter-sectorielles de la Société sont comptabilisées aux prix de transfert convenus, lesquels se rapprochent de la juste valeur. Les
opérations autres que les ventes sont comptabilisées a la valeur comptable.

Les tableaux suivants présentent les différentes composantes sectorielles des états consolidés du résultat :

Résultats
Pour I'exercice clos le 27 octobre 2019 Emballage Impression Autres consolidés
Revenus 16183 $ 13367 $ 838 § 303838 $
Charges opérationnelles 14115 1057,1 82,7 25513
Frais de restructuration et autres co(its (gains) — (29,5) 5,0 (24,5)
Dépréciation d'actifs — 0,5 — 0,5
Résultat opérationnel avant amortissement (1) 206,8 308,6 (3,9) 511,5
Amortissement 140,2 52,5 9,3 202,0
Résultat opérationnel 66,6 $ 256,1 $ (13,2) $ 3095 $
Résultat opérationnel avant amortissement ajusté () 206,8 $ 267,9 $ 119 4758 $
Résultat opérationnel ajusté (1) 135,5 2201 (7,6) 348,0
Acquisitions d'actifs non courants @) 744 $ 323 § 19,2 § 1259 $




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

3 INFORMATION SECTORIELLE (SUITE)

Résultats
Pour I'exercice clos le 28 octobre 2018 Emballage Impression Autres consolidés
Revenus 976,6 $ 15452 101,7 $ 26235 $
Charges opérationnelles 869,6 1110,7 91,2 20715
Frais de restructuration et autres codts (gains) 8,0 9,2 (8,6) 8,6
Dépréciation d'actifs — 35 31 6,6
Résultat opérationnel avant amortissement () 99,0 4218 16,0 536,8
Amortissement 77,1 81,1 10,9 169,1
Résultat opérationnel 219 § 340,7 51 § 3677 $
Résultat opérationnel avant amortissement ajusté () 116,5 $ 3324 10,5 $ 4594 $
Résultat opérationnel ajusté () 79,6 277,3 — 356,9
Acquisitions d'actifs non courants @ 299 § 33,7 15,1 § 78,7 §

() Les dirigeants de la Société utilisent principalement le résultat opérationnel ajusté pour prendre des décisions et évaluer la performance des secteurs. Le résultat opérationnel
avantamortissement ajusté et le résultat opérationnel ajusté excluentles frais de restructuration et autres codts (gains), la dépréciation d'actif, I'amortissement des immobilisations
incorporelles issues de regroupements d'entreprises, le renversement de I'ajustement de la juste valeur des inventaires vendus en lien avec des acquisitions, ainsi que la
reconnaissance accélérée des revenus reportés et I'amortissement accéléré des équipements dans le cadre des ententes conclues avec Hearst (note 31) (uniquement le résultat

opérationnel ajusté en ce qui concerne I'amortissement des actifs incorporels liés a des acquisitions et 'amortissement accéléré des équipements).

(2) Ces montants incluent les immobilisations incorporelles générées en interne, les acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles, excluant celles acquises dans le

cadre de regroupements d'entreprises, qu'elles soient payées ou non.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

3 INFORMATION SECTORIELLE (SUITE)

Le tableau ci-bas présente la ventilation des revenus selon le type de produit ainsi que par secteur géographique, ainsi qu'un rapprochement avec les revenus par secteur:

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Produits d'emballage
Amériques 1509,0 $ 9243 $
Reste du monde 109,3 52,3
1618,3 976,6
Services d'impression (1)
Services liés aux détaillants @ 846,3 891,4
Produits marketing 138,0 146,4
Magazines et livres 215,9 2249
Journaux 136,5 282,5
1336,7 1545,2
Médias (! 92,7 115,8
Ventes intersectorielles (8,9) (14,1)

30388 § 26235 $

Le total de I'actif sectoriel de la Société se présente comme suit :

Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018

Emballage 24571 § 25245 $
Impression 945,9 1052,9
Autres () 378,8 204,8

37818 $ 37822 §

() Les revenus tirés des services d'impression et médias sont majoritairement effectués en Amérique du Nord.
(@) Les revenus des services liés aux détaillants comprennent les services d'impression, de prémédia et de distribution.

() Cette rubrique comprend notamment la trésorerie, les impots sur le résultat a recevoir, les immobilisations corporelles et incorporelles, les impbts différés et I'actif au titre des
régimes a prestations définies non alloués aux secteurs.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

3 INFORMATION SECTORIELLE (SUITE)

Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018 (1)
Actifs non courants @
Canada 7700 $ 7987 $
Etats Unis 1650,2 1728,1
Autres 258,7 288,9

26789 $ 28157 §

() Certains chiffres comparatifs ont été reclassés afin de les rendre conformes a la présentation adoptée au cours de I'exercice.

(@ Ces montants incluent les immobilisations corporelles, les immobilisations incorporelles, le goodwill et les autres éléments d'actif non courants, et excluent les instruments
financiers dérivés, les impdts différés et I'actif au titre des régimes a prestations définies.

4 REGROUPEMENTS ET CESSIONS D'ENTREPRISES
Regroupements d'entreprises
Transactions de I'exercice clos le 27 octobre 2019

o Trilex
Le 30a0(it 2019, la Societé a acquis une participation de 60 % dans Industrial y Commercial Trilex C.A. (« Trilex »), un fournisseur d'emballages plastiques situé a Guayaquil,
en Equateur, pour un prix d'acquisition de 4,1 millions de dollars (3,1 millions de dollars américains) payé en espéces. Cette acquisition s'inscrit dans la stratégie de
croissance pour le secteur de I'emballage et accroit la présence de la Société en Amérique latine avec un deuxieme site en Equateur.

Au 27 octobre 2019, la répartition initiale du prix d'acquisition a mené & la comptabilisation d'un gain sur acquisition a des conditions avantageuses de 2,3 millions de dollars.
Le gain a été reconnu dans I'état consolidé du résultat sous la ligne Frais de restructuration et autres co(ts (gains) (note 6).

La répartition du prix d'acquisition demeure préliminaire pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.

* Holland & Crosby
Le 1er octobre 2019, la Société a acquis les actifs de Holland & Crosby Limited, une entreprise manufacturiere située a Mississauga, en Ontario, qui se spécialise dans
I'impression de produits marketing sur le lieu de vente pour les détaillants nord-américains. Cette acquisition s'inscrit dans la stratégie de la Société de poursuivre la
bonification de son offre dans le créneau porteur de 'impression de produits marketing sur le lieu de vente, qui est en croissance depuis déja plusieurs années. La transaction
s'est conclue pour un prix d'acquisition de 20,0 millions de dollars, sujet aux ajustements habituels, et incluant une retenue sur acquisition de 2,0 millions de dollars payable
au premier anniversaire de la transaction si aucune indemnité pour dommages n'est réclamée par la Société pendant la période de référence.

Au 27 octobre 2019, la répartition initiale du prix d'acquisition a mené & la comptabilisation d'un goodwill de 4,1 millions de dollars. Le goodwill reconnu est déductible
fiscalement.

La répartition du prix d'acquisition demeure préliminaire pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.

Les états consolidés du résultat de la Société pour I'exercice clos le 27 octobre 2019 comprennent les résultats opérationnels de Trilex et Holland & Crosby depuis leur date
d'acquisition, soit des revenus supplémentaires de 5,1 millions de dollars et un résultat opérationnel avant amortissement de 0,3 million de dollars, incluant les ajustements
liés a la comptabilisation de ces acquisitions. La juste valeur des créances acquises de 7,1 millions de dollars est incluse dans les actifs courants reconnus lors de la
comptabilisation préliminaire de ces regroupements d'entreprises.

Si la Société avait acquis ces entités au début de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société estime que cela aurait eu pour effet d'augmenter les revenus d'un montant
supplémentaire de 43,1 millions de dollars et le résultat opérationnel avant amortissement d'un montant supplémentaire de 4,1 millions de dollars. Pour établir ces montants,
la Société a supposé que les ajustements de la juste valeur qui ont été effectués a la date d’acquisition auraient été les mémes si I'acquisition avait eu lieu le 29 octobre 2018.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

4 REGROUPEMENTS ET CESSIONS D'ENTREPRISES (SUITE)
Regroupements d'entreprises (suite)
Transactions de I'exercice clos le 28 octobre 2018

* Coveris Americas
Le 1er mai 2018, la Société a complété I'acquisition de la totalité des actions anciennement détenues par Coveris Holdings S.A. (« CHSA ») de Coveris Americas
(I'« acquisition »). Ayant son siége social a Chicago, Coveris Americas fabrique une vaste gamme de produits de plastique souple et de produits de papier, y compris des
pellicules en rouleaux, des sacs et sachets, des films coextrudés, des films thermorétractables, des substrats enduits et des étiquettes. L'acquisition de Coveris Americas
s'est inscrite dans la stratégie de croissance et a permis a la Société de devenir un chef de file nord-américain en emballage souple.

La contrepartie payée en especes s'était élevée a 1 536,6 millions de dollars (1 194,2 millions de dollars américains), incluant les ajustements habituels a I'égard du fonds
de roulement. En date de I'acquisition, la Société avait financé la contrepartie payée, de méme que les frais liés a cette acquisition au moyen d'une combinaison:
+ de liquidités pour un total de 228,0 millions de dollars;
+ d'un montant prélevé sur les facilités de crédit existantes pour un montant de 222,3 millions de dollars, sous forme d'un montant de 55,0 millions de dollars et
de 130,0 millions de dollars américains (167,3 millions de dollars);
+ d'un montant prélevé sur de nouvelles facilités de crédit pour un montant de 965,0 millions de dollars (750,0 millions de dollars américains); et
+ du produit net d'un placement auprés du public par voie de prise ferme portant sur des regus de souscription de 274,9 millions de dollars.

Pour l'exercice clos le 28 octobre 2018, des coits d'acquisition de 14,1 millions de dollars et des colts d'intégration liés a I'acquisition de 11,7 millions avaient été passés
en charges et ont été inclus dans les frais de restructuration et autres codts (gains) (note 6). Pour I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société a continué a engendrer
certains colts d'intégration liés a 'acquisition de Coveris pour 4,1 millions de dollars (note 6).

L'acquisition de Coveris Americas a donné lieu a un goodwill, puisque la contrepartie versée pour le regroupement comprenait des montants relatifs aux avantages liés
aux synergies attendues, a la croissance des produits, au développement futur du marché et a la main-d'iuvre unifiée. Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la
Société a finalisé I'analyse de la répartition du prix d'acquisition, ainsi que sa comptabilisation, sans impact significatif. L'évaluation finale de la juste valeur des actifs acquis
et passifs pris en charge est incluse dans le tableau ci-apres et a donné lieu a la comptabilisation d'un goodwill de 597,4 millions de dollars. Le goodwill reconnu n'est pas
déductible fiscalement.

o Multifilm
Le 7 mars 2018, la Société avait acquis Multifilm Packaging Corporation (« Multifilm »), un fournisseur d'emballages souples situé a Elgin, en lllinois, pour un prix d'achat
de 60,3 millions de dollars, sujet a ajustements, et incluant une contrepartie conditionnelle en espéces de 15,1 millions de dollars a payer suivant I'atteinte de seuils de
performance financiere préétablis. Cette acquisition s'était inscrite dans la stratégie de croissance pour le secteur de I'emballage. Au cours de I'exercice clos le 27 octobre
2019, la Société a mis a jour ses prévisions de performance afin de procéder a une réévaluation de la juste valeur de la contrepartie conditionnelle. Un ajustement favorable
de 5,3 millions de dollars a été comptabilisé en réduction de la contrepartie conditionnelle et a résulté en un gain au résultat net sous la ligne Frais de restructuration et
autres colts (gains) (note 6).

Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société a finalisé I'analyse de la répartition du prix d'acquisition, ainsi que sa comptabilisation, sans impact significatif.
L'évaluation finale de la juste valeur des actifs acquis et passifs pris en charge est incluse dans la tableau ci-apres et a donné lieu a la comptabilisation d'un goodwill de
25,2 millions de dollars. Le goodwill reconnu n'est pas déductible fiscalement.

* Somabec
Le 2 octobre 2018, la Société avait acquis Somabec Ltée ("Somabec"), un diffuseur et distributeur pancanadien d’ouvrages en langue frangaise, et Edisem ("Edisem"), une
maison d’édition, collectivement ("Somabec") pour un prix d'achat final de 2,2 millions de dollars. Cette acquisition avait permis a la Société d'optimiser son offre dans les
marchés de 'enseignement supérieur.

Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société a finalisé I'analyse de la répartition du prix d'acquisition, ainsi que sa comptabilisation, sans impact significatif.
L'évaluation finale de la juste valeur des actifs acquis et passifs pris en charge est incluse dans le tableau ci-apres.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

4 REGROUPEMENTS ET CESSIONS D'ENTREPRISES (SUITE)

* Répartition du prix d'acquisition

Le tableau suivant présente la valeur des actifs acquis et des passifs pris en charge des acquisitions d'entreprises a la date de prise de controle :

Acquisitions en 2019 Acquisitions en 2018
Allocations Allocations Allocations
préliminaires( préliminaires® finales®
Actifs acquis
Trésorerie acquise 36 $ 219 $ 220 $
Actifs courants 131 383,5 383,7
Immobilisations corporelles 8,3 461,3 461,3
Immobilisations incorporelles 10,4 611,9 611,9
Gooduwill 41 623,2 624,0
Impots différés 0,1 0,3 0,5
Autres éléments d'actifs — 14 1,4
39,6 21035 2104,8
Passifs pris en charge
Passifs courants 6,1 205,2 207,2
Dette a long terme et contrats de location-financement (incluant la portion courante) ) 1,6 166,2 166,2
Prestations de retraite et autres régimes d'avantages post-emploi 1,0 17,2 17,2
Impdts différés 0,3 113,5 112,7
Autres éléments de passif — 2,3 2,3
9,0 504,4 505,6
30,6 $ 1599,1 $ 15992 §
Participation ne donnant pas le contréle 42 $ — 3 — 9
Gain sur acquisition a des conditions avantageuses (2,3) — —
241 $ 1599,1 $ 15992 $
Contrepartie totale
Trésorerie déboursée 221 $ 15840 $ 15841 §
Contrepartie conditionnelle a payer a court terme (incluant la retenue sur acquisition) 2,0 — —
Contrepartie conditionnelle a payer a long terme — 15,1 15,1
241 $ 1599,1 § 15992 §

() Inclut les acquisitions de Trilex et Holland & Crosby effectuées au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019.

@ Inclut les acquisitions de Coveris Americas, Multifilm et Somabec effectuées au cours de I'exercice clos le 28 octobre 2018 et pour lesquelles le calcul de la répartition

du prix d'acquisition demeurait préliminaire au 28 octobre 2018.

@) Inclut la répartition du prix d'acquisition de Coveris Americas, Multifilm et Somabec tel que finalisé au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019.

4 Au 27 octobre 2019, le montant de 1,7 million de dollars de dette a long terme acquise n'avait pas été remboursé. Au 28 octobre 2018, concernant Coveris Americas, la
dette a long terme et certains contrats de location-financement pour un montant total de 143,9 millions de dollars avaient été remboursés par la Société. Concernant les

autres acquisitions, la dette a long terme de 18,9 millions de dollars avait également été remboursée par la Société au 28 octobre 2018.

Cessions d'entreprises
Transactions de I'exercice clos le 27 octobre 2019

* Vente des actifs de médias spécialisés et activités événementielles

Le 19 septembre 2019 la Société a vendu de la majorité de ses actifs de médias spécialisés et activités événementielles dans le contexte de son virage stratégique vers

I'emballage souple (note 26).
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

4 REGROUPEMENTS ET CESSIONS D'ENTREPRISES (SUITE)
Cessions d'entreprises (suite)
Transactions de I'exercice clos le 28 octobre 2018

* Vente de journaux locaux et régionaux du Québec
Au cours de I'exercice clos le 28 octobre 2018, la Société avait procédé a la vente de plusieurs groupes de journaux locaux et régionaux dans la province de Québec,
représentant un total de 67 journaux, ainsi que les propriétés Web s'y rattachant, en échange d'une contrepartie en espéeces et d'une contrepartie a recevoir. Ces ventes
de journaux s'inscrivaient dans le cadre du plan de cession des journaux locaux et régionaux du Québec et de I'Ontario annoncé par la Société le 18 avril 2017.

* Vente de CEDROM-SNi inc.
Le 20 décembre 2017, la Société avaitannoncé et procédé a la vente de sa participation dans la société CEDROM-SNiinc., qu'elle détenait a hauteur de 50 % et comptabilisait
selon la méthode de la mise en équivalence, en échange d'une contrepartie en espéces et d'une contrepartie a recevoir.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

5 CHARGES OPERATIONNELLES

Les charges opérationnelles par principales rubriques se détaillent comme suit pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Colits liés au personnel 7813 § 6540 $
Chaine d'approvisionnement et logistique () 1629,3 1303,7
Autres biens et services ) 140,7 113,8

25513 § 20715 §

() Le poste « Chaine d'approvisionnement et logistique » comprend principalement les colits de production et de distribution liés aux fournisseurs externes.

(2 Le poste « Autres biens et services » comprend principalement les colts de promotion, de publicité et de télécommunications, les fournitures de bureau, les frais liés a
I'immobilier ainsi que les honoraires professionnels. Les contrats de location simple comptabilisés au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019 se sont élevés a 31,2 millions
de dollars (26,4 millions pour I'exercice clos le 28 octobre 2018). Les revenus de location et de sous-location comptabilisés au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019 se
sont élevés a 3,0 millions de dollars (3,9 millions pour I'exercice clos le 28 octobre 2018).

Le codt des marchandises vendues constaté dans les charges opérationnelles pour I'exercice clos le 27 octobre 2019 a été de 2 024,5 millions de dollars (1 599,3 millions pour
I'exercice clos le 28 octobre 2018). Un montant de 8,3 millions de dollars a été comptabilisé a titre de charge pour désuétude des stocks pour I'exercice clos le 27 octobre 2019
(4,9 millions pour I'exercice clos le 28 octobre 2018).

6 FRAIS DE RESTRUCTURATION ET AUTRES COUTS (GAINS)

Les frais de restructuration et autres codts (gains) par principales rubriques se détaillent comme suit pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018

Réduction d'effectifs () 214 $ 116 $
Gains reliés a la vente et a 'acquisition de certaines activités (note 4) @) (0,5) (27,2)
Autres éléments @) (7,7) 2,7
Gains nets sur la vente d'immeubles (43,8) (6,5)
Contrats déficitaires 1,3 2,0
Colts d'acquisition d'entreprises () 0,7 14,3
Autres colts liés aux acquisitions ©) 41 11,7

(24,5) $ 86 $

(M Inclut une charge pour restructuration de 14,9 millions de dollars pour I'exercice clos le 27 octobre 2019, liée a la fermeture de I'usine de Brampton.

@ Inclut principalement une charge pour des soldes a recevoir liés a des transactions précédentes de 3,9 millions de dollars contrebalancée par un gain sur la vente d'activités
de 2,6 millions et un gain sur acquisition d’entreprises de 2,3 millions pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.

Inclutle gain net sur la vente de journaux locaux et régionaux dans la province du Québec et des actifs des provinces de I'Atlantique (note 4), ainsi qu'une provision de 10,3 millions
de dollars pour prét douteux liée a une transaction précédente pour I'exercice clos le 28 octobre 2018.

®) Inclut principalement un montant de 8,7 millions de dollars lié au reclassement dans le résultat net des écarts de conversion, une charge de 3,2 millions de dollars en lien
avec le transfert d'équipements de l'usine de Fremont (note 31) et un montant de 5,3 millions de dollars lié a I'effet de la réévaluation d'une contrepartie conditionnelle a payer
dans le cadre de regroupements d'entreprises passés (note 4) pour I'exercice clos le 27 octobre 2019.

) Les colts d'acquisition d'entreprises comprennent les codts de transaction, principalement des frais juridiques, les commissions payées a la réussite de la transaction et
autres honoraires professionnels, pour des regroupements d'entreprises potentiels ou réalisés.

() Les autres co(ts liés aux acquisitions comprennent les colts en lien avec l'intégration des entreprises acquises.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

7 DEPRECIATION D'ACTIFS

La dépréciation d'actifs par principales rubriques se détaille comme suit pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Immobilisations corporelles 04 $ 35 %
Immobilisations incorporelles 0,1 3,1
05 $ 66 $

Immobilisations corporelles

Au cours des exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, la Société a enregistré des charges de dépréciation des immobilisations corporelles dans le secteur de
Iimpression pour respectivement 0,4 million de dollars et 3,5 millions de dollars, principalement en lien avec la fermeture d'usines suite a l'arrét de la publication de certains
journaux.

Immobilisations incorporelles

Au cours de I'exercice clos le 28 octobre 2018, la Société a enregistré une charge de dépréciation des immobilisations incorporelles a durée de vie déterminée de 3,1 millions
de dollars, principalement attribuable a des codts liés a des projets en technologie dans le secteur des médias a la suite de la vente des actifs médias dans les provinces de
I'Atlantique et des journaux locaux et régionaux dans la province du Québec.

Goodwill et immobilisations incorporelles a durée de vie indéterminée

Au cours des exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, la Société a procédé au test annuel de dépréciation du goodwill et des immobilisations incorporelles ayant
une durée d'utilité indéterminée, qui sont composées des noms commerciaux acquis dans le cadre de regroupements d'entreprises d'édition de livres. La Société a conclu que
les valeurs recouvrables des groupes d'UGT soumis au test étaient supérieures a leur valeur comptable. Par conséquent, aucune charge de dépréciation n'a été enregistrée
au cours de ces exercices.

Test annuel de dépréciation
Au 27 octobre 2019, la Société a procédé au test de dépréciation annuel du goodwill, conformément au paragraphe n) de la note 2 « Principales méthodes comptables ».

Les valeurs recouvrables des groupes d'UGT établies pour les fins du test de dépréciation du goodwill ont été déterminées selon la valeur la plus élevée entre la juste valeur
diminuée des colts de sortie et la valeur d'utilité.

La juste valeur diminuée des coits de sortie est établie a I'aide de multiples de capitalisation qui proviennent de sociétés comparables et dont les activités sont similaires a
I'UGT ou au groupe d'UGT concerné, appliqués aux prévisions budgétaires pour I'exercice 2020.

La valeur d'utilité est établie en actualisant les flux de trésorerie futurs prévus, qui proviennent de prévisions financiéeres sur trois ans approuvées par la direction. Les prévisions
financiéres sont fondées sur I'expérience passée et reflétent les attentes de la direction quant aux résultats opérationnels et aux dépenses d'investissement, en tenant compte
de la stratégie d'entreprise et des tendances économiques et spécifiques du secteur d'activité et du marché. Au-dela de la période de trois ans, les flux de trésorerie font I'objet
d'extrapolations selon des taux de croissance ou de décroissance perpétuels estimatifs, qui ne sont pas supérieurs a ceux prévus pour les marchés spécifiques dans lesquels
les groupes d'UGT exercent leurs activités. Les hypotheses utilisées par la Société dans le modele d'actualisation des flux de trésorerie futurs prévus sont classées au niveau 3
dans la hiérarchie des justes valeurs, ce qui signifie qu'elles ne sont pas fondées sur des données de marché observables.

Dans le cadre de I'évaluation finale des valeurs recouvrables des UGT ou groupes d'UGT soumis au test de dépréciation, la Société a effectué une analyse de sensibilité des
multiples de capitalisation et des résultats opérationnels. Les résultats de I'analyse de sensibilité démontrent qu'une baisse des multiples de capitalisation de 1,0x ou d'une
baisse de 5% des résultats opérationnels avant amortissement ne changerait pas les résultats du test.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

7 DEPRECIATION DACTIFS (SUITE)

Le tableau suivant présente les principaux groupes d'UGT soumis au test de dépréciation du goodwill, la méthode avec laquelle la valeur recouvrable a été établie et les

hypothéses clés utilisées a la date du test de dépréciation :

Base
Valeur d'établissement
comptable de la valeur Multiple de
du goodwill recouvrable  capitalisation
Secteur de I'emballage
Amériques 755,3 $ Juste valeur 11,0x
Revétement 70,0 Juste valeur 11,0x
Secteur de I'impression
Groupe des journaux et du détail 2115 Juste valeur 5,5x
Groupe des magazines, des livres et des catalogues 65,4 Juste valeur 5,5x

Les UGT Groupe du prémedia, Groupe d'édition de livres et Groupe des solutions d'affaires ont été validées dans le cadre du test de dépréciation au 27 octobre 2019. La valeur
comptable des gooduwill reliés a ces UGT n'est pas importante par rapport a la valeur comptable totale du goodwill de la Société (note 15).

8 AMORTISSEMENT

L'amortissement par principales rubriques se détaille comme suit pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Immobilisations corporelles et immeubles de placement 1214 § 1175 §
Immobilisations incorporelles 80,6 51,6
202,0 169,1
Immobilisations incorporelles et autres éléments d'actif, constatés dans les postes de revenus et charges opérationnelles 21,6 244
2236 $ 1935 §

9 FRAIS FINANCIERS NETS

Les frais financiers nets par principales rubriques se détaillent comme suit pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Frais financiers de la dette & long terme 60,7 $ 40,7 $
Intéréts nets sur l'actif et le passif au titre des régimes a prestations définies (note 27) 2,6 1,9
Autres revenus (charges) 33 (3,5
Gains (pertes) nets de change 0,3 (2,6)
66,9 $ 36,5 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

10 WPOTS SUR LE RESULTAT

Le tableau suivant présente le rapprochement entre les impdts sur le résultat au taux d'imposition statutaire prévu par la loi au Canada et les impéts sur le résultat au taux
d'imposition effectif pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Résultat avant impdts sur le résultat 2426 $ 3312 §
Taux d'imposition statutaire prévu par la loi au Canada (') 26,62 % 26,72 %
Impdts sur le résultat au taux d'imposition statutaire 64,6 88,5
Effet des écarts des taux d'imposition dans d'autres juridictions (11,7) (5,1
Impdts sur les dépenses non déductibles et les revenus non imposables (5,1) (1,1
Variation d'actifs d'impdt différé liés a des pertes fiscales ou a des différences temporaires non comptabilisées antérieurement (0,9) (1,7
Effet de la réforme fiscale américaine @ 30,2 36,6
Autres (1,2) 0,6
Impots sur le résultat au taux d'imposition effectif 76,5 $ 1178 $
Impots sur le résultat avant les éléments suivants : 60,9 $ 810 $
Effet de la réforme fiscale américaine @ 30,2 36,6
Impéts sur I'amortissement des immobilisations incorporelles issues de regroupements d'entreprises (17,9) (11,2)
Impdts sur le renversement de I'ajustement de la juste valeur des inventaires vendus en lien avec des acquisitions — (2,3)
Impdts sur la reconnaissance accélérée des revenus reportés, net de 'amortissement accéléré en lien avec les ententes conclues avec
Hearst 2,7 21,0
Impots sur les frais de restructuration et autres codts (gains) 0,7 (5,6)
Impéts sur la dépréciation d'actifs (0,1) (1,7)
Imp6ts sur le résultat au taux d'imposition effectif 76,5 $ 1178 §

() Le taux d'imposition applicable de la Société correspond aux taux canadiens combinés applicables dans les provinces ot la Société exerce ses activités.

(2 Le 22 décembre 2017, une réforme fiscale américaine, connue sous I'appellation « Tax Cuts and Jobs Act » (TCJA) est entrée en vigueur. Le TCJA constitue une réforme
majeure de la législation fiscale fédérale américaine, incluant, sans s’y limiter, la réduction du taux d'impét statutaire fédéral des sociétés aux Etats-Unis & partir du 1¢rjanvier 2018,
le faisant passer d'un taux progressif pouvant aller jusqu'a 35 % a un taux fixe de 21 %. L'impact le plus important du TCJA enregistré dans les résultats de la Société pour
I'exercice clos le 28 octobre 2018 découle de cette baisse de taux et de la réévaluation de ses actifs nets d'impét différé pour les présenter au taux réduit. La Société a ainsi
enregistré une dépense d'imp6t de 36,6 millions de dollars représentant la baisse de valeur de ses actifs d'impét différé réévalués au taux en vigueur. Au cours des exercices
clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, le taux statutaire fédéral américain de la Société s'est établi a un taux moyen de 21,0 % et de 23,2 %, respectivement.

La provision d'impdt américaine de la Société pour son exercice clos le 27 octobre 2019, ainsi que les actifs et passifs d'impot en découlant, ont été établis en fonction de la
législation fiscale (« Internal Revenue Code ») et les réglements connexes présentement en vigueur. Le U.S. Treasury Department, I'Internal Revenue Service (IRS) et d'autres
organismes de normalisation émettront éventuellement des directives (de telles directives pouvant avoir une application rétroactive) sur la maniére dont les dispositions de la
Loi seront appliquées ou administrées. Ces directives pourraient conduire a une interprétation trés différente de la nétre. Au fur et a mesure que lesdites directives seront
publiées par I'RS ou tout autre organisme de normalisation, nous pourrons refaire les analyses des données pertinentes et potentiellement apporter des ajustements aux
montants enregistrés. Ces ajustements pourraient affecter de maniére significative notre situation financiere, nos résultats d'exploitation ainsi que notre taux effectif d'imposition
dans la période au cours de laquelle les ajustements seront effectués. Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, une nouvelle directive a été adoptée et I'application
rétroactive de cette directive a eu pour effet de réduire de 30,2 millions de dollars la valeur des actifs d'imp6t différés reconnus précédemment.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

10 MPOTS SUR LE RESULTAT (SUITE)

Le tableau suivant présente les composantes de la charge d'imp6ts sur le résultat pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Impdts sur le résultat exigibles
Exercice considéré 56,8 $ 583§
Ajustement au titre des exercices antérieurs (3,3) (0,9)
53,5 57,4
Impéts différés
Ajustement au titre des exercices antérieurs 2,0 11
Création et renversement des différences temporaires 20,9 22,4
Variation d'actifs d'impdt différé liés a des pertes fiscales ou a des différences temporaires non comptabilisées antérieurement (0,9) (1,7)
Incidence des variations des taux d'impot 1,0 38,6
23,0 60,4
Total des impdts sur le résultat 765 $ 1178 $
Le tableau suivant présente les composantes des actifs et des passifs d'imp6t différé :
Au 27 octobre 2019 Au 28 octobre 2018
Actif Passif Actif Passif
Immobilisations corporelles — $ 855 § — 9 80,6 $
Immobilisations incorporelles et goodwill — 159,4 — 173,5
Provisions 18,7 — 17,4 —
Revenus reportés 3,5 — 7,3 —
Dette a long terme 1,5 — — 1,2
Régimes a prestations définies 19,4 — 14,9 —
Emission d'actions 2,5 — 3,0 —
Report de pertes 82,7 — 1011 —
Dépenses d'intéréts 15,1 — 26,4 —
Autres 8,5 — 52 —
151,9 2449 175,3 255,3
Compensation des actifs et passifs (124,7) (124,7) (156,9) (156,9)
27,2 $ 120,2 $ 184 § 984 $

Les pertes reportées incluses dans les actifs d'imp6t différé ont une échéance s'étalant de 2020 a 2039.

75



76

NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

10 MPOTS SUR LE RESULTAT (SUITE)

La variation des actifs et passifs d'imp0t différé au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019 s'établit comme suit :

Comptabilisé
dans les
Solde au Variation du autres Solde au
28 octobre  Comptabilisé coursde  éléments du Emission Regroupements 27 octobre
2018  aux résultats change résultat global d'actions d'entreprises 2019
Immobilisations corporelles (80,6) $ 4,9 $ 04 $ — 5 ) (04) $ (85,5) $
Immobilisations incorporelles et goodwill (173,5) 12,8 (0,3) - — 1,6 (159,4)
Provisions 17,4 1,1 — — — 0,2 18,7
Revenus reportés 7,3 (5,0) — — — 1,2 35
Dette a long terme (1,2) 1,2 — 43 — (2,8) 1,5
Régimes a prestations définies 14,9 (0,2) — 47 — — 19,4
Emission d'actions 3,0 — — — (0,5) — 2,5
Report de pertes 1011 (18,2) 0,2 — — (0,4) 82,7
Dépense d'intéréts 26,4 (11,5) 0,2 — — — 15,1
Autres 5,2 1,7 — 0,2 — 1,4 8,5
(80,0) $ (23,0) $ 0,5 $ 92 $ (0,5) $ 0,8 $ (93,0) $
La variation des actifs et passifs d'impot différé au cours de I'exercice clos le 28 octobre 2018 s'établit comme suit :
Comptabilisé
dans les
Solde au Variation du autres Solde au
29 octobre  Comptabilisé coursde  éléments du Emission Regroupements 28 octobre
2017  aux résultats change résultat global d'actions d'entreprises 2018
Immobilisations corporelles (421)$ 98 $ (13) $ — 9 — 8 47,0) $ (80,6) $
Immobilisations incorporelles et goodwill (38,0 10,1 (2,8) — — (142,8) (173,5)
Provisions 16,7 (4,5) 0,2 — — 5,0 174
Revenus reportés 41,9 (34,1) (0,5) — — — 73
Dette a long terme (1,9) 0,1 0,3 0,3 — — (1,2)
Régimes a prestations définies 12,5 (0,9) 0,2 (1,8) — 49 14,9
Emission d'actions — — — — 3,0 — 3,0
Report de pertes 105,5 (47.4) 2,0 — — 41,0 101,1
Dépense d'intéréts — — 0,4 — — 26,0 26,4
Autres 0,3 6,5 (0,7) 0,6 — (1,5) 52
949 §$ (60,4) $ 2,2) $ 0,9) % 30 $ (114,4) $ (80,0) $

Au 27 octobre 2019, la Société disposait de pertes en capital de 0,9 million de dollars qui peuvent étre reportées indéfiniment et pour lesquelles les avantages pouvant en
découler n'ont pas été comptabilisés. En plus des pertes considérées aux livres, la Société dispose de différences temporaires déductibles et de pertes reportées dans certains
états des Etats-Unis, et considérant qu'il est improbable qu'un bénéfice imposable futur suffisant sera disponible pour en utiliser une partie, la Société n'a pas constaté d'actif
d'imp0t différé totalisant 29,1 millions de dollars. Les pertes reportées rattachées a cet actif non constaté expirent entre 2020 et 2039.

Au 27 octobre 2019, aucun passif d'imp0t différé n'a été constaté relativement aux différences temporaires découlant de placements dans des filiales puisque la Société contréle
les décisions relativement a la réalisation de ces passifs et qu'il est probable que les différences temporaires ne s'inverseront pas dans un avenir prévisible.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

11 oesiteurs

Les composantes des débiteurs se détaillent comme suit :

Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018

Comptes clients
Compte de correction de valeur pour perte sur créances

4778 § 5152 §

(5.2) (44)
Autres débiteurs 48,1 54,6
520,7 $ 5654 $
12 stocks
Les composantes des stocks se détaillent comme suit :
Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018
Matiéres premiéres 1553 $ 1511 $
Travaux en cours et produits finis 162,5 167,2
Provision pour désuétude (13,6) (12,7)
3042 $ 3056 $

e
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

1 3 IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET IMMEUBLES DE PLACEMENT

Les tableaux suivants présentent I'évolution des immobilisations corporelles et immeubles de placement pour les exercices clos le :

Matériel de
production
loué Construction
(contrats en cours et
Immeubles Améliorations ~ Matériel de  de location- Autres dépdts sur
27 octobre 2019 Terrains Batiments de placement locatives  production financement) équipements  équipements Total
Cout
Solde au début de I'exercice 36,5 $ 2584 $ 740 $ 46,7 $ 13915 $ 129 § 81,0 §$ 418 $ 19428 $
Acquisitions 29 11,6 0,2 0,7 17,6 — 24 69,0 104,4
Mises en service — 10,9 0,1 3,0 46,2 — 6,4 (66,6) —
Regroupements
d'entreprises (note 4) 1,4 1,2 — — 53 — 0,3 0,1 8,3
Cessions d'entreprises
(note 4) — — — (0,6) — — 0,7) — (1,3)
Cessions et mises hors
service — (0,6) (75,4) 0,7) (12,0) — (8,3) (0,4) (97,4)
Variation du cours de
change et autres (0,1) (0,8) 1,1 (0,1) (1,9) — — (0,1) (1,9)
Solde au 27 octobre 2019 40,7 $ 280,7 $ — $ 490 $ 14467 $ 12,9 $ 81,1 $ 438 $ 19549 $
Cumul de I'amortissement
et des dépréciations
Solde au début de I'exercice —$ (111,2) $ (18,2) $ (24,7) $ (816,7) $ (12,9) $ (70,5) $ —$ (10542 %
Amortissement — (11,6) (1,3) (4,5) (98,3) — (5,7) — (121,4)
Cessions d'entreprises
(note 4) — — — 0,4 — — 0,7 — 1,1
Cessions et mises hors
service — 0,1 19,8 0,6 10,2 — 8,3 — 39,0
Dépréciation — — — — (0,4) — — — (0,4)
Variation du cours de
change et autres — 0,1 (0,3) — 1,1 — 0,2 — 11
Solde au 27 octobre 2019 — $ (122,6) $ — $ (28,2) $ (904,1) $ (12,9) $ (67,0) $ — $ (11348) $
Valeur comptable nette 40,7 $ 1581 § — $ 20,8 $ 5426 $ — 141 $ 438 $ 820,1 $




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

1 3 IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET IMMEUBLES DE PLACEMENT (SUITE)

Matériel de
production
loué Construction
(contrats en cours et
Immeubles  Amélioration Matériel de  de location- Autres dépbts sur
28 octobre 2018 Terrains Batiments de placement locatives production financement)  équipements  équipements Total
Cout
Solde au début de I'exercice 438 § 2286 $ — 9 46,7 $ 1189,2 $ 130 $ 864 $ 150 § 16227 §
Acquisitions — 2,1 0,2 0,5 84 — 1,4 455 58,1
Transfert (27,4) (45,0) 72,4 — — — — — —
Mises en service — 73 0,1 1,3 38,5 — 1,4 (48,6) —
Regroupements
d'entreprises (note 4) 20,7 70,6 — 0,2 3391 — 3,6 30,0 464,2
Cessions d'entreprises
(note 4) — (0,8) — (0,3) (0,1 — 0,2) — (1,4)
Cessions et mises hors
service 0,9 (5,9) — (1,6) (188,1) 0, (11,9) (0,5) (209,0)
Variation du cours de
change et autres 0,3 1,5 1,3 (0,1) 4,5 — 0,3 0,4 8,2
Solde au 28 octobre 2018 36,5 $ 2584 § 740 $ 46,7 $ 13915 § 129 § 81,0 $ 418 § 19428 §
Cumul de I'amortissement
et des dépréciations
Solde au début de I'exercice — 5 (121,6) $ — 9 (219 % (889,2) $ (13,00 § (76,2) $ — % (11219 8%
Amortissement — (9,5) (0,9) (4,3) 97,1) — (5,7 — (117,5)
Transfert — 17,0 (17,0 — — — — — —
Cessions d'entreprises
(note 4) — 0,5 — 0,2 0,1 — 0,1 — 0,9
Cessions et mises hors
service — 2,6 — 1,3 1741 0,1 11,6 — 189,7
Dépréciation — — — 0,2) (3,3) — — — (3,5)
Variation du cours de
change et autres — (0,2) (0,3) 0,2 (1,3) — (0,3) — (1,9)
Solde au 28 octobre 2018 — (111,2) $ (18,2) $ (24,7) $ (816,7) $ (12,9) $ (70,5) $ — $ (10542 %
Valeur comptable nette 36,5 $ 1472 § 55,8 § 22,0 $ 5748 $ — $ 10,5 $ 418 $ 888,6 $

Colts d'emprunt capitalisés aux immobilisations corporelles
Pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, des montants négligeables ont été capitalisés aux immobilisations corporelles a titre de colts d'emprunt.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

1 4 IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les tableaux suivants présentent I'évolution des immobilisations incorporelles pour les exercices clos le :

Durée d'utilité déterminée

Durée d'utilité
indéterminée

Contrats
Colt de Titres Ententesde  Codtsliés a d'impression
Relations prépublication d'ouvrages non- des projets en Codts de acquis et Noms
27 octobre 2019 d'affaires d'ouvrages pédagogiques concurrence technologie développement autres commerciaux Total
Codt
Solde au début de
I'exercice 799,7 § 154,0 $ 126 § 76 % 476 $ —$ 33 % 10,0 $§ 103438 $
Ajouts (générés en
interne) — 10,9 — — 8,9 1,6 0,1 — 21,5
Regroupements
d'entreprises (note 4) 10,4 — — — — — — — 10,4
Cessions
d'entreprises (note 4) (2,1) — — — (5,1) — — (1,6) (8,8)
Mises hors service — — — — (5,2) — — — (5,2)
Variation du cours de
change et autres (1,0) — — — 0,5 — — — (0,5)
Solde au 27 octobre 2019 807,0 $ 164,9 $ 12,6 $ 76 $ 46,7 $ 16 $ 34 % 84 $ 10522 §
Cumul de
I'amortissement
et des dépréciations
Solde au début de
I'exercice (105,4) $ (129,1) $ (11,5) $ 6,7)$ (31,4) $ ) (33) % 03) % (287,7) $
Amortissement (73,7) (9,8) (0,5) (0,2) (6,0 — — (0,2) (90,4)
Cessions
d'entreprises (note 4) 0,7 — — — 44 — — 0,6 57
Mises hors service — — — — 52 — — — 5,2
Dépréciations — — — — (0,1) — — — (0,1)
Variation du cours de
change et autres 1,3 — — — — — — — 1,3
Solde au 27 octobre 2019 (177,1) $ (138,9) $ (12,0) $ (6,9) $ (27,9) $ — $ (3,3) $ 01 $§ (366,0) $
Valeur comptable nette 629,9 $ 26,0 $ 06 $ 07 $ 18,8 $ 16 $ 01 $ 85 $ 686,2 $




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

1 4 IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (SUITE)

Durée d'utilité

Durée d'utilité déterminée indéterminée
Contrats
Colt de Titres  Ententes de Coltsliésa  d'impression
Relations  prépublication d'ouvrages non- des projets en acquis et Noms
28 octobre 2018 d'affaires d'ouvrages pédagogiques  concurrence technologie autres  commerciaux Total
Coit
Solde au début de I'exercice 180,5 $ 1434 §$ 12,6 $ 97 § 518 § 155 § 215§ 4350 $
Ajouts (générés en interne) — 10,6 — — 4,6 — — 15,2
Acquisitions 54 — — — — — — 54
Regroupements d'entreprises
(note 4) 615,5 — — — 0,1 — — 615,6
Cessions d'entreprises (note 4) (2,9 — — — — (4,0) (5,5) (12,4)
Mises hors service (10,4) — — (2,1) 9,5 (8,2) (6,0) (36,2)
Variation du cours de change
et autres 11,6 — — — 0,6 — — 12,2
Solde au 28 octobre 2018 799,7 § 154,0 $ 12,6 $ 76 $ 476 $ 33 % 10,0 § 10348 $
Cumul de I'amortissement
et des dépréciations
Solde au début de I'exercice (72,8) $ (1175) $ (10,9) $ (8,6) $ (30,9 $ (12,9) § (10,3) § (263,9) $
Amortissement (44,2) (11,6) (0,6) 0,2) (6,3) (0,4) (0,2) (63,5)
Cessions d'entreprises (note 4) 2,0 — — — — 18 4,2 8,0
Mises hors service 10,4 — — 2,1 9,5 8,2 6,0 36,2
Dépréciations — — — — (3,1) — — (3,1)
Variations du cours de change
et autres (0,8) — — — (0,6) — — (1,4)
Solde au 28 octobre 2018 (105,4) $ (129,1) $ (11,5) $ (6,7) (31,4) $ (33) $ (0,3) § (287,7) $
Valeur comptable nette 694,3 § 249 $ 119 09 § 16,2 § — § 97 § 7471 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

15 cooowie

Le tableau suivant présente I'évolution du goodwill pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre
2019 2018
Solde au début de I'exercice 1150,0 $ 505,0 $
Regroupements d'entreprises (note 4) 41 630,9
Impacts de la finalisation des calculs de répartition du prix d'acquisition (note 4) 0,8 —
Cession d'entreprises (note 4) (8,5) —
Variation du cours de change (1,1) 14,1
Solde & la fin de I'exercice 11453 $ 1150,0 $§
La valeur comptable du goodwill est répartie entre les groupes d'UGT de la fagon suivante :
Au Au
27 octobre 28 octobre
Secteurs opérationnels 2019 2018
Secteur de I'emballage
Groupe Amériques 7553 § 7555 $
Groupe Revétements 70,0 70,1
825,3 825,6
Secteur de I'impression
Groupe des journaux et du détail 211,5 211,5
Groupe des magazines, des livres et des catalogues 65,4 65,4
Groupe du prémédia 12,5 12,5
Groupe des produits marketing () 41 —
293,5 289,4
Secteur des médias
Groupe d'édition de livres 20,8 20,8
Groupe des solutions d'affaires 5,7 14,2
26,5 35,0
11453 § 1150,0 $

(1) Avant I'acquisition de Holland & Crosby, le Groupe des produits marketing n'avait aucun goodwill (note 4).



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

16 AUTRES ELEMENTS DACTIF

Les composantes des autres éléments d'actif se détaillent comme suit :

Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018
Colits d'acquisition de contrats 16,0 $ 192 §
Actif au titre des régimes a prestations définies (note 27) 6,1 50
Autres 12,1 10,8
342 $ 350 $
17 CREDITEURS ET CHARGES A PAYER
Les composantes des créditeurs et charges a payer se détaillent comme suit :
Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018
Comptes fournisseurs et autres frais courus 2629 $ 2674 $
Salaires et autres avantages a payer 100,5 104,7
Rémunération a base d'actions (note 23) 8,7 12,5
Instruments financiers dérivés 15,1 0,6
Frais financiers a payer 49 9,9
Autres 42,6 36,5
4347 $ 4316 $
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

18 DerTE A LONG TERME

La dette a long terme se détaille comme suit :

Taux d'intérét Au Au
effectif au 27 octobre 28 octobre
27 octobre 2019 Echéances 2019 2018

Préts a terme - 750 millions de dollars américains 364 % 2021-2023 979,6 $ 981,0 $
Préts a terme - 300 millions de dollars 3,36 2021-2022 300,0 —
Débenture unifiée - Fonds de solidarité FTQ - 4,784 % 4,84 2028 100,0 100,0
Billets non garantis de premier rang - 3,897 % — - — 250,0
Autres préts — 2026-2029 4,5 —
Facilité de crédit — 2024 — 130,8
Contrats de location-financement — - 4.8 58
1388,9 1467,6
Frais d'émission de la dette a long terme au colt amorti 5,8 6,6
Total de la dette a long terme 1383,1 1461,0
Portion courante de la dette a long terme 1,2 251,2

13819 § 12098 §

Emission de préts a terme et remboursement des billets non garantis de premier rang

Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société a conclu une entente visantI'émission de deux nouvelles tranches G et H de préts a terme, d'un montant de 150,0 millions
de dollars chacune. Ces nouvelles tranches portent intérét au taux des acceptations bancaires, majoré d'une marge applicable de 1,20 % a 1,45 %, payables mensuellement
ou trimestriellement selon le taux sélectionné, remboursables en tout temps et avec une échéance de 24 et 36 mois, selon la tranche. Des frais d'émission de 0,5 million de dollars
ont été encourus et comptabilisés en réduction de la dette a long terme, et sont amortis selon la méthode de I'intérét effectif sur la durée des préts a terme.

Le 13 mai 2019, la Société a remboursé les billets non garantis de premier rang d'un montant de 250,0 millions de dollars qui venaient a I'échéance a cette méme date en
utilisant une partie des fonds disponibles sur les tranches G et H de préts a terme émises au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019.

Prolongement de la facilité de crédit et émission d'une nouvelle facilité

La Société dispose d'une facilité de crédit au montant de 400,0 millions de dollars ou I'équivalent en dollars américains, qui venait a échéance en février 2023, et dont I'échéance
a été prolongée le 23 janvier 2019 jusqu'en février 2024 selon les mémes modalités. Le taux d'intérét applicable a la facilité de crédit est basé sur la cote de crédit de la Société.
Selon la cote de crédit actuelle, il s'agit du taux des acceptations bancaires ou du LIBOR, majorés de 1,675 %, ou alors du taux préférentiel du Canada ou du taux préférentiel
des Etats-Unis, majorés de 0,675 %.

Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société a conclu une entente visant 'émission d'une nouvelle facilité de crédit d'un montant maximum de 25,0 millions de
dollars américains (32,7 millions de dollars), portant intérét au taux LIBOR majoré de 1,10% et venant & échéance en mars 2020.

Au 27 octobre 2019, aucun montant n'avait été prélevé sur les facilités de crédit, et la disponibilité au titre des facilités de crédit était de 432,7 millions de dollars.

La Société avait des ententes relatives a des facilités de lettres de crédit renouvelables et non engagées, pour un montant total de 40,0 millions de dollars. Les frais applicables
ala portion émise sur ces facilités de lettres de crédit sont de 0,80 % annuellement. Au 27 octobre 2019, des lettres de crédit au montant de 31,5 millions de dollars (28,7 millions
au 28 octobre 2018) avaient été émises a méme ces facilités, principalement en garantie des cotisations non versées au titre de l'insuffisance de solvabilité des régimes a
prestations définies de la Société (note 27 « Avantages du personnel »).

Instruments de couverture

Au 27 octobre 2019, la Société a désigné un montant de 5,0 millions de dollars américains (6,5 millions de dollars) de préts a terme et des facilités de crédit existantes en dollars
américains comme instrument de couverture de l'investissement net dans ses établissements étrangers. Par conséquent, au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019 un
montant de 5,5 millions de dollars de pertes de change a été reclassé dans les autres éléments du résultat global.

Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société a conclu des contrats de swaps de taux d'intérét dans le but de se couvrir contre les risques de variations futures de
taux d'intérét de certains de ses préts a terme jusqu'a leur échéance respective pour un montant de 450,0 millions de dollars américains. La Société applique la comptabilité
de couverture de flux de trésorerie en désignant ces contrats de swap comme élément de couverture. Par conséquent, au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la variation
de juste valeur de ces instruments de couverture, d'un montant de 14,8 millions de dollars a été comptabilisée dans les autres éléments du résultat global.

La Société est soumise a certaines clauses restrictives, y compris le maintien de certains ratios financiers. Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société n'a été en
défaut a I'égard d'aucune de ces clauses.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

18 DETTE ALONG TERME (SUITE)

Octroi d'un prét par Investissement Québec

Le 17 octobre 2019, pour des fins d'investissements dans une de ses usines, la Société a contracté un prét sans intérét avec Investissement Québec d'un montant maximal
de 9,5 millions de dollars qui viendra a échéance le 16 octobre 2029. En date du 27 octobre 2019, un montant de 2,9 millions de dollars avait été octroyé compte tenu de
I'avancement des investissements.

Prét avec Banco Internacional S.A.
Dans le cadre de I'acquisition de Trilex (note 4), la Société a assumé une dette a long terme de 1,2 million de dollars américains (1,6 million de dollars) portant intérét au taux
de 6,25 %, et échéant le 6 mai 2026. Le taux d'intérét de la dette est ajustable annuellement selon le LIBOR 6 mois.

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

Versements
de capital
2020 12§
2021 4455
2022 543,1
2023 2949
2024 0,1
Aprés 104,1
13889 $
19 rrovisions
Le tableau suivant présente I'évolution des provisions pour I'exercice clos le 27 octobre 2019 :
Frais de Contrats
restructuration déficitaires Autres Total
Solde au début de I'exercice 25 % 31 8% 04 60 $
Provisions enregistrées 21,6 2,2 — 23,8
Montants utilisés (11,4) (1,6) — (13,0)
Provisions renversées 0,2) (0,9) — (1,1)
Regroupements d'entreprises 0,3 — — 0,3
Solde au 27 octobre 2019 12,8 § 28 $ 04 16,0 §
Portion courante 128 §$ 118 0,2 141§
Portion non courante — 1,7 0,2 1.9
128 $ 28 § 0,4 16,0 $

Frais de restructuration

La Société procede a des mesures de rationalisation dans ses secteurs opérationnels en raison de changements structurels importants dans les industries de I'impression et

des médias.

Contrats déficitaires

Les provisions pour contrats déficitaires sont rattachées a des contrats de location simple pour des espaces inutilisés par la Société a la suite de mesures de rationalisation, et
correspondent a la valeur actualisée des charges de location futures que la Société devra débourser en vertu des contrats qui ne peuvent étre annulés, déduction faite des
revenus de sous-location estimatifs futurs qui devraient étre tirés de ces contrats. L'échéance maximale de ces contrats est de 6,3 ans.
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Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

20 AUTRES ELEMENTS DU PASSIF

Les composantes des autres éléments du passif se détaillent comme suit :

Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018
Revenus reportés 46 $ 218 §
Charges a payer et autres passifs 18,6 244
Rémunération a base d'actions (note 23) 9,4 11,0
Passif au titre des régimes a prestations définies (note 27) 81,7 63,0
Instruments financiers dérivés 0,2 0,1
114,5 § 120,3 §

21 capimaL sociAL

Actions a droit de vote subalterne catégorie A: actions a droit de vote subalterne sans valeur nominale, autorisées en nombre illimité, comportant un vote par action,
participantes.

Actions catégorie B : actions a droit de vote sans valeur nominale, autorisées en nombre illimité, comportant 20 votes par action, convertibles en
actions a droit de vote subalterne catégorie A, participantes.

Le tableau suivant présente I'évolution du capital social de la Société pour les exercices clos le :

27 octobre 2019 28 octobre 2018
Nombre Nombre
d'actions Montant d'actions Montant
Actions a droit de vote subalterne catégorie A
Solde au début de I'exercice 73 359 454 6234 $ 63567 144 3526 $
Conversion d'actions catégorie B en actions a droit de vote subalterne catégorie A 1300 — 4600 —
Impots liés aux frais d'émission d'actions — (0,5) — —
Emission d'actions dans le cadre d'un placement public d'appel & I'épargne, net de frais d'émission — — 10 810 000 2779
Actions rachetées et annulées — — (1022 290) (7,1)
Levée d'options d'achat d'actions — — — —
Solde a la fin de I'exercice 73 360 754 622,9 73 359 454 6234
Actions catégorie B
Solde au début de I'exercice 13 980 926 19,0 13 985 526 19,0
Conversion d'actions catégorie B en actions a droit de vote subalterne catégorie A (1300) — (4 600) —
Solde a la fin de I'exercice 13 979 626 19,0 13 980 926 19,0
87 340 380 641,9 $ 87340380 6424 $

Rachat d'actions

Le 27 septembre 2019, la Société a été autorisée a racheter sur le marché libre, pour annulation, entre le 1er octobre 2019 et le 30 septembre 2020, jusqu'a concurrence de
1000 000 de ses actions a droit de vote subalterne catégorie A et jusqu'a concurrence de 190 560 actions catégorie B.

La Société avait été autorisée a racheter sur le marché libre, pour annulation, ou sous réserve des autorisations des autorités en matiére de valeurs mobiliéres en vertu d'ententes
de gré a gré, entre le 1¢roctobre 2018 et le 30 septembre 2019, ou une date antérieure si I'offre était complétée ou résiliée par la Société, jusqu'a concurrence de 1 000 000 de
ses actions a droit de vote subalterne catégorie A et jusqu'a concurrence de 189 344 actions catégorie B. Les rachats ont été faits dans le cours normal des activités au prix du
marché par |'entremise de la Bourse de Toronto.

Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société n'a effectué aucun rachat de ses actions a droit de vote subalterne catégorie A, et navait aucune obligation de racheter
ses actions a droit de vote subalterne catégorie A et ses actions catégorie B au 27 octobre 2019.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

21 CAPITAL SOCIAL (SUITE)

Au cours de I'exercice clos le 28 octobre 2018, la Société a racheté et annulé 1 022 290 de ses actions a droit de vote subalterne catégorie A a un prix moyen pondéré de
23,13 $, pour une contrepartie totale en espéces de 23,6 millions de dollars. La Société n'avait aucune obligation de racheter ses actions a droit de vote subalterne catégorie A
au 28 octobre 2018. Au cours de I'exercice clos le 28 octobre 2018, la Société n'a effectué aucun rachat de ses actions catégorie B, et n'avait aucune obligation de les racheter
a cette date.

Dividendes
Des dividendes de 0,870 $ et 0,830 $ par action ont été déclarés et versés aux détenteurs d'actions pour les exercices clos le 27 octobre 2019 etle 28 octobre 2018, respectivement.

22 RESULTAT NET PAR ACTION

Le tableau suivant présente un rapprochement des composantes utilisées dans le calcul du résultat net de base et dilué par action pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Numérateur
Résultat net 166,1 $ 2134  §
Dénominateur (en millions)
Nombre moyen pondéré d'actions en circulation - de base 87,3 82,5
Effet dilutif des options d'achat d'actions 0,1 0,1
Nombre moyen pondéré d'actions - dilué 87,4 82,6

Aux 27 octobre 2019 et 28 octobre 2018, toutes les options d'achat d'actions sont incluses dans le calcul du résultat net dilué par action étant donné leur effet potentiel dilutif.
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23 REMUNERATION A BASE D'ACTIONS

Régime d'unités d'actions a I'intention de certains dirigeants et cadres supérieurs
La Société offre un régime d’unités d'actions a l'intention de certains dirigeants et cadres supérieurs en vertu duquel des unités d'actions différées (« UAD ») et des unités

d'actions restreintes (« UAR ») sont attribuées. 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 présente I'évolution de la situation du régime pour les exercices clos le :

Nombre d'unités 27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre
2019 2018 2019 2018
UAD UAR

Solde au début de I'exercice 308 035 289786 894 900 957 312
Unités attribuées 123 008 18 278 396 732 293 880
Unités annulées (1 605) (4 129) (112 515) (28 944)
Unités payées (14 780) (5613) (354 835) (353 927)
Unités converties — (35) — 35
Dividendes versés en unités 21232 9748 44 611 26 544

Solde a la fin de I'exercice 435 890 308 035 868 893 894 900

Au 27 octobre 2019, le passif relatif au régime d'unités d'actions a l'intention de certains dirigeants et cadres supérieurs était de 13,4 millions de dollars, dont 9,4 millions de
dollars présentés en Autres éléments du passif (18,1 millions au 28 octobre 2018, dont 11,0 millions de dollars présentés en Autres éléments du passif). Les charges enregistrées
dans les états consolidés du résultat pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018 ont été de 2,9 millions de dollars et 2,9 millions, respectivement. Des
montants de 7,6 millions de dollars et 9,9 millions ont été payés en vertu de ce régime pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, respectivement.

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

La Société offre un régime d'unités d'actions différées a l'intention de ses administrateurs. En vertu de ce régime, les administrateurs peuvent choisir de recevoir a titre de
rémunération une somme en espéces, des unités d'actions différées ou une combinaison des deux.

Le tableau suivant présente I'évolution de la situation du régime pour les exercices clos le :

Nombre d'unités 27 octobre 28 octobre
2019 2018

Solde au début de I'exercice 249 268 268 551
Rémunération des administrateurs 49 384 28 925
Unités payées (20 903) (55 928)
Dividendes versés en unités 13 522 7720
Solde a la fin de I'exercice 291 271 249 268

Au 27 octobre 2019, le passif relatif au régime d'unités d'actions a l'intention des administrateurs était de 4,7 millions de dollars (5,4 millions au 28 octobre 2018). Les gains
enregistrés dans les états consolidés du résultat pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018 ont été de 0,3 million de dollars et 0,8 million de dollars,

respectivement. Des montants de 0,4 million de dollars et 1,4 million de dollars ont été payés en vertu de ce régime pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre
2018, respectivement.

Régime d'options d'achat d'actions

La Société a un régime d'options d'achat d'actions a I'intention de certains dirigeants et 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 27 octobre 2019 sont de 6 078 562 et 3 583 635, respectivement. 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. Le prix de levée de chaque option est égal au

cours moyen pondéré de toutes les transactions pour les cing jours qui précédent immédiatement la date d'attribution des options. La Société a cessé d'octroyer des options
d'achat d'actions au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2014.

Pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, aucune charge de rémunération au titre du régime d'options d'achat d'actions n'a été imputée aux états
consolidés du résultat.
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23 REMUNERATION A BASE D'ACTIONS (SUITE)

Le tableau suivant présente I'évolution de la situation du régime pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018 :

Moyenne

Nombre pondérée des
d'options  prix de levée

Options en cours au début de I'exercice 135 240 11,33 §
Options en cours a la fin de I'exercice 135 240 11,33
Options pouvant étre levées a la fin de I'exercice 135 240 11,33
Au 27 octobre 2019, le solde des options d'achat d'actions disponible pour attributions futures en vertu du régime était de 3 448 395.
Au 27 octobre 2019, le prix de levée des options en cours & la fin de I'exercice était de 11,33 § et leur durée de vie contractuelle résiduelle était de 0,2 an.
24 CUMUL DES AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL
Ecarts actuariels Cumul des
Couvertures Couvertures Ecarts de  des régimes a autres
de flux de d'investissement conversion prestations  éléments du
trésorerie net cumulés définies  résultat global
Solde au 28 octobre 2018 02 $ (3,8 $ 393 § (24,9) $ 10,8 §
Variation nette des pertes, déduction faite des impdts sur le résultat (10,0) (5,3) (8,2) (13,2) (36,7)
Solde au 27 octobre 2019 (9,8) $ (9,1) § 311§ (38,1) § (25,9) $
Solde au 29 octobre 2017 10§ (2,5) $ 242§ (282) $ (55) %
Variation nette des gains (pertes), déduction faite des impéts sur le résultat (0,8) (1,3) 15,1 3,3 16,3
Solde au 28 octobre 2018 02 $ 3.8) $ 39,3 $ (24,9) $ 10,8 §
Au 27 octobre 2019, il est prévu que les montants suivants soient reclassés au résultat net des prochains exercices comme suit :
2020 2021 2022 2023 Total
Variation nette de la juste valeur des dérivés désignés comme couverture de flux de trésorerie 06 $ 0,5) % 8,7) % 479 (13,3) $
Impdts sur le résultat 02 0.1) 23) (13) )
04 $ 04)$ (64) $ (34) 9% (98§
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25 INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES SUR LES TABLEAUX CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

La variation des éléments hors caisse liés aux opérations se résume comme suit pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre
2019 2018
Débiteurs 470 $ 149 §
Stocks 6,5 (3,6)
Frais payés d'avance et autres actifs courants 35 (1,0)
Créditeurs et charges a payer (24,5) (99,4)
Provisions 8,0 (4,4)
Revenus reportés et dépbts (18,8) (90,1)
Régimes a prestations définies (1,2) (1,2)
205 $ (184,8) $
Le tableau ci-dessous présente la variation des passifs financiers au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019 :
Changements sans contrepartie de trésorerie
Flux de
trésorerie liés Ajustement Amortissement
28 octobre  aux activités  Acquisitions de juste Effet de des frais de Intéréts 27 octobre
2018 de financement d'entreprises valeur change financement courus 2019
Billets non garantis de premier
rang - 3,897 % 2500 $ (250,0) $ — 3 —$ — 3 - — 3 - $
Facilité de crédit en dollars
canadiens — — — — — — 0,1 0,1
Facilité de crédit en dollars
américains 130,8 (134,3) — — 35 — — —
Préts a terme - 750 millions de
dollars américains 981,0 — — — (1,4) — 34 983,0
Préts a terme - 300 millions de
dollars — 300,0 — — — — — 300,0
Débenture unifiée - Fonds de
solidarité FTQ - 4,784 % 100,0 — — — — — 08 100,8
Autres dettes externes — 29 1,6 — — — — 4,5
Frais d'émission de la dette a long
terme au colt amorti (6,6) (1,4) — — — 2,2 — (5,8)
Contrats de location-financement 58 (1,5) — — 0,5 — — 48
Contreparties conditionnelles 15,6 — — (5,1) 0,1 — — 10,6
14766 § (84,3) § 1,6 (51) $ 27§ 2,2 43 § 1398,0 $




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

26 TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES

Cession d'entreprises

Le 19 septembre 2019, la Société a procédé a la vente de la majorité de ses actifs de médias spécialisés et de ses activités événementielles a deux sociétés, dont le Groupe
Contex inc., une entreprise événementielle et médiatique présidée par un administrateur et dirigeant de la Société. La transaction de vente avec le Groupe Contex inc. constitue
une transaction avec une partie liée qui a été réalisée a la juste valeur selon des conditions de concurrence normale du marché. L'évaluation de la juste valeur des actifs vendus
a Groupe Contex inc. a été effectuée par un comité composé de membres indépendants du conseil d'administration de la Société et a porté notamment sur I'évaluation du
transfert de propriété des marques cédées.

Rémunération des principaux dirigeants
Les principaux dirigeants sont les personnes ayant |'autorité et la responsabilité de la planification, de la direction et du contréle des activités de la Société, directement ou
indirectement, y compris les administrateurs (dirigeants ou non) de la Société.

Le tableau suivant présente la rémunération gagnée par les principaux dirigeants pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Salaires et autres avantages a court terme 1,3 $ 13§
Avantages postérieurs a I'emploi 0,7 0,8
Rémunération a base d'actions 1,8 1,5
13,8 § 136 %

27 AVANTAGES DU PERSONNEL

La Société offre a ses employés divers régimes contributifs et non contributifs a prestations définies pour des prestations de retraite et d'autres régimes d'avantages postérieurs
a I'emploi, des régimes de retraite a cotisations définies, des régimes enregistrés d'épargne collectifs et des régimes de retraite multi-employeurs. Depuis le 1¢r juin 2010, la
plupart des employés ne participent qu'aux régimes de retraite a cotisations définies. Pour les régimes a prestations définies, la valeur des prestations est généralement établie
selon les années de services 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 réglements pertinents. Les estimations actuarielles effectuées au cours de 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 définies, les régimes de retraite
multi-employeurs et les régimes enregistrés d'épargne collectifs, la seule obligation de la Société est de remettre la cotisation mensuelle de 'employeur. Certaines obligations
de la Société aux termes des régimes a prestations définies sont garanties par des lettres de crédit, émises a méme les facilités de crédit de la Société, en garantie des cotisations
non versées au titre de I'insuffisance de capitalisation des régimes. Les cotisations versées par la Société aux régimes de retraite a cotisations définies sont comptabilisées en
charges dans la période au cours de laquelle elles sont gagnées par les employés. Les actifs des régimes de retraite a prestations définies de la Société sont détenus en fiducie
hors du contréle de la société. La Société comptabilise les montants annuels liés a ses régimes de retraite a prestations définies d’aprés des calculs qui reposent sur diverses
hypotheses actuarielles, notamment concernant les taux d’actualisation, les taux de mortalité et les taux de rendement annuels des actifs des régimes. Ces estimations sont
susceptibles de varier de maniére importante d’'une période a I'autre, selon le rendement des actifs des régimes, les évaluations actuarielles et la conjoncture de marché. La
Société passe en revue ses hypothéses actuarielles chaque année et y apporte des modifications en fonction des taux en vigueur et des tendances courantes. La Société
estime que les hypothéses utilisées aux fins de la comptabilisation de son obligation au titre des prestations constituées sont raisonnables a la lumiére de son expérience, de
la conjoncture de marché et des données fournies par son actuaire externe et son conseiller en placements.

Régimes aux Etats Unis issus de I'acquisition de Coveris Americas

Aux Etats Unis, les employés de la Société participent & des régimes de retraite & cotisations définies et & des régimes de retraite a prestations définies. Les régimes de Coveris
Americas ont été fermés aux nouveaux participants avantle 1¢rjanvier 2014. Par conséquent, le calcul des prestations définitives aux termes des régimes américains correspondait
aux prestations gagnées aux termes des régimes américains a la date & laquelle ces régimes ont cessé d’accepter de nouveaux participants.

Le conseil d'administration de la Société, a I'aide de son comité de retraite, est responsable de la surveillance et de la gouvernance des régimes de retraite. Le comité de retraite
aide le conseil a s'acquitter de ses responsabilités de supervision générales a I'égard des régimes de retraite, notamment en ce qui concerne les décisions de placements, les
cotisations aux régimes a prestations définies et la sélection des possibilités de placement des régimes a cotisations définies. Les actifs des régimes de retraite sont détenus
en fidéicommis, excepté les rentes assurées. Les régimes de retraite de la Société sont gérés conformément aux lois canadiennes et provinciales, et des Etats Unis applicables
aux régimes de retraite, lesquelles prescrivent des exigences de financement minimal et maximal pour les régimes de retraite a prestations définies.

La politique de financement de la Société consiste a verser des cotisations a ses régimes de retraite en se fondant sur diverses méthodes d'évaluation actuarielle, comme le
permettent les organismes de réglementation en matiere de régimes de retraite. Les cotisations de la Société a ses régimes de retraite reflétent les plus récentes évaluations
actuarielles concernant le rendement sur les placements, les projections salariales et les avantages liés aux services futurs. La capitalisation des régimes de retraite repose
sur des bases d'évaluations de financement qui sont différentes de la base comptable et pour lesquelles les méthodes et hypothéses peuvent différer des méthodes et hypotheses
utilisées a des fins comptables.
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27 AVANTAGES DU PERSONNEL (SUITE)

Les régimes de retraite a prestations définies et les autres régimes d'avantages postérieurs a l'emploi exposent la Société a certains risques particuliers, notamment le rendement
sur les placements, les modifications du taux d'actualisation utilisé pour évaluer I'obligation, le taux de mortalité des participants, I'inflation et les colits de soins de santé.

La Société offre également d'autres régimes d'avantages du personnel a long terme qui prévoient la continuation des prestations pour soins de santé et soins dentaires en cas
d'invalidité a long terme.

Les évaluations actuarielles les plus récentes aux fins de capitalisation des régimes de retraite de la Société datent du 31 décembre 2018 pour les régimes enregistrés au
Québec, du 31 décembre 2016 pour les régimes enregistrés en Ontario et du 1er décembre 2018 pour les régimes enregistrés aux Etats Unis.

L'obligation au titre des prestations définies et la juste valeur des actifs des régimes sont mesurées a la date des états financiers consolidés annuels. Le tableau suivant présente
les variations de l'obligation au titre des régimes a prestations définies et de la juste valeur des actifs des régimes pour les exercices clos le :

Autres régimes a

Prestations de refraite prestations définies Total
27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre
2019 2018 2019 2018 2019 2018
Obligation au titre des régimes a prestations définies
Solde au début de I'exercice 761,8 $ 7237 $ 143 § 137§ 7761 $ 7374 $
Co(t des services rendus (1 — — 0,2 0,8 0,2 0,8
Colt des services passés (0,2) — — — (0,2) —
Regroupements d'entreprises 1,0 107,6 — 11 1,0 108,7
Codt financier relatif a I'obligation au titre des prestations définies 29,2 27,2 0,5 0,5 29,7 27,7
Ecarts actuariels découlant de :
L'expérience du régime 13,0 0,1 0,5 (0,4) 13,5 (0,3)
Changements dans les hypothéses démographiques 21 (0,5) — (0,4) 21 0,9
Changements dans les hypothéses financieres 78,1 (30,5) 1,2 0,1 79,3 (30,4)
Obligation au titre des prestations définies éteinte a la suite
de la liquidation (3,0) — — — (3,0) —
Achat de rentes buy-out (1,7) — — — (1,7) —
Prestations versées (53,8) (65,3) (1,2) (1,1) (55,0) (66,4)
Gain de compression des régimes — — (0,9) — (0,9) —
Variation du cours de change et autres (0,3) (0,5) — — (0,3) (0,5)
Solde a la fin de I'exercice 826,2 $ 7618 $ 146 $ 14,3 § 840,8 $ 7761 §
Juste valeur des actifs des régimes
Solde au début de I'exercice 21,2 § 6926 $ — § — 9 7212 § 6926 $
Revenus d'intéréts sur les actifs des régimes 274 25,8 — — 274 25,8
Regroupements d'entreprises — 91,5 — — — 91,5
Ecarts actuariels sur les actifs des régimes 75,1 (26,5) — — 75,1 (26,5)
Frais d'administration (autres que les colits de gestion des actifs) (1,6) (1,6) — — (1,6) (1,6)
Prestations versées (53,8) (65,3) (1,2) (1,1 (55,0) (66,4)
Cotisations de I'employeur 2,3 3,4 1,2 1,1 35 45
Actif distribué & la suite de la liquidation (3,1) — — — (3,1) —
Achat de rente buy-out (0,7) — — — (0,7) —
Variation du cours de change et autres (0,2) 1,3 — — (0,2) 1,3
Solde & la fin de I'exercice 766,6 $ 7212 § — $ — $ 766,6 $ 7212 §
Déficit des régimes (59,6) $ (40,6) $ (14,6) $ (14,3) $ (74,2) $ (54,9) $
Effet du plafond de I'actif (1,4) (3,1 — — (1,4) (3,1
Passif au titre des régimes a prestations définies (61,0) $ (43,7) $ (14,6) $ (14,3) § (75,6) $ (58,0) §

() Le colt des services rendus des autres régimes a prestations définies inclut la variation nette du régime d'invalidité a long terme, composée du colt des services rendus et
des écarts actuariels. Le colt des services passés de ce régime est présenté sur une ligne distincte.
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27 AVANTAGES DU PERSONNEL (SUITE)

L'actif (le passif) au titre des régimes a prestations définies figurent comme suit aux états financiers consolidés de la situation financiére :

Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018
Autres éléments d'actif (note 16) 61 $ 50§
Autres éléments du passif (note 20) (81,7) (63,0)
(75,6) $ (58,0) $
Le tableau suivant présente la composition de la juste valeur des actifs des régimes :
Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018
Cotés sur un marché actif
Titres de capitaux propres
Actions canadiennes et étrangéres et fonds de placement 122,0 $ 994 §
Titres de créances
Obligations de gouvernements et d'entreprises et fonds de placement 422,4 399,6
Trésorerie et équivalents de trésorerie et fonds de placement 5,4 11,3
549,8 510,3
Non cotés sur un marché actif
Immobilier 3,4 2,3
Rentes assurées 213,4 208,6
766,6 $ 7212 $

Au 27 octobre 2019, les actifs des régimes ne comprenaient aucune des actions de la Société (0,4 million au 28 octobre 2018).

La stratégie d'appariement des actifs et des passifs de la Société consiste a minimiser le risque, par 'achat de rentes assurées et de titres de créances. Pour les exercices clos
le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, les régimes ont investi dans des rentes assurées sans rachat des engagements. Leur juste valeur est considérée étre égale a l'obligation
au titre des prestations définies des participants visés par I'achat de rentes, calculée selon les hypothéses applicables a la date de cloture.

Le tableau suivant présente la situation de capitalisation des régimes a prestations définies :

Autres régimes a

Prestations de retraite prestations définies Total
Au Au Au Au Au Au
27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre
2019 2018 2019 2018 2019 2018
Juste valeur des actifs des régimes capitalisés ou partiellement
capitalisés 766,6 $ 7212 $ -9 — 9 766,6 $ 7212 °$
Obligation au titre des régimes a prestations définies des régimes
capitalisés ou partiellement capitalisés 797,3 735,5 — — 797,3 735,5
Effet du plafond de I'actif (1,4) (3,1) — — (1,4) (3,1)
Situation de capitalisation des régimes capitalisés ou
partiellement capitalisés - déficit (32,1) $ (17,4) $ — § — § (32,1) $ (17.4) $

Obligation au titre des régimes a prestations définies des régimes
sans capitalisation (28,9) (26,3) (14,6) (14,3) (43,5) (40,6)
Situation de capitalisation totale - déficit (61,0) $ 43,7) $ (14,6) $ (14,3) $ (75,6) $ (58,0) $
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27 AVANTAGES DU PERSONNEL (SUITE)

La Société prévoit verser des cotisations estimées a un montantde 5,1 millions de dollars a ses régimes a prestations définies au cours de I'exercice se terminantle 25 octobre 2020,
considérant qu'elle prévoit utiliser des lettres de crédit a méme ses facilités de crédit, en garantie des cotisations non versées au titre de l'insuffisance de solvabilité des régimes
a prestations définies. Le montant réel versé pourrait différer de I'estimation, selon les résultats des évaluations actuarielles, le rendement des placements, la volatilité des taux
d'actualisation, les exigences réglementaires et d'autres facteurs.

Le tableau suivant présente les principales hypothéses utilisées pour calculer I'obligation au titre des régimes a prestations définies de la Société :

Au Au
27 octobre 28 octobre
2019 2018
Taux d'actualisation, a la fin de I'exercice
Canada 3,10 % 3,90 %
Etats Unis 3,30 4,25
Moyenne pondérée du taux de croissance de la rémunération
Canada 2,51 2,45

Au 27 octobre 2019, au Canada, le taux de croissance du colt des soins de santé relatif aux régimes pour les autres avantages postérieurs a I'emploi était évalué a 6,0 %,
diminuant graduellement pendant 15 ans pour s'établir a 4,15 % par la suite.

Le tableau suivant présente l'incidence de la variation des principales hypothéses sur l'obligation au titre des prestations définies pour I'exercice clos le 27 octobre 2019 et
comporte certaines limites. Les sensibilités de chacune des principales hypothéses ont été calculées sans tenir compte de la modification des autres hypothéses. Les résultats
réels pourraient donc entrainer la modification des autres hypothéses simultanément. Toute modification d'un facteur pourrait entrainer une modification d'un autre facteur, ce
qui pourrait amplifier ou atténuer l'incidence des variations des principales hypothéses.

Obligation
au titre des
prestations

Augmentation (diminution) définies
Incidence d'une augmentation de 0,1 % du taux d'actualisation 9,9 $
Incidence d'une diminution de 0,1 % du taux d'actualisation 10,3
Incidence d'une augmentation de 1,0 % du taux de croissance du codt des soins de santé 1,3
Incidence d'une diminution de 1,0 % du taux de croissance du co(t des soins de santé (1,1)
Le tableau suivant présente la composition du codt au titre des régimes a prestations définies pour les exercices clos le :
Autres régimes a
Prestations de retraite prestations définies Total
27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre 27 octobre 28 octobre
2019 2018 2019 2018 2019 2018
Colt des services rendus — $ — 3 02 $ 08 $ 02 $ 08 $
Codt des services passés (0,2) — — — (0,2) —
Frais d'administration 1,6 1,6 — — 1,6 1,6
Perte (gain) résultant d'une liquidation 0,3 — (0,9) — (0,6) —
Colit des régimes comptabilisé dans le résultat net 1,7 1,6 (0,7) 0,8 1,0 2,4
Codt financier relatif a I'obligation au titre
des régimes a prestations définies 29,2 27,2 0,5 0,5 29,7 21,7
Revenus d'intéréts sur les actifs des régimes (27,4) (25,8) - — (27,4) (25,8)
Intéréts sur I'éffet du plafond 0,1 — — — 0,1 —
Intéréts nets sur le passif au titre des régimes
a prestations définies 1,9 1.4 0,5 0,5 2,4 1,9
Colit au titre des régimes a prestations définies 36 $ 30 § 0,2) $ 13 % 34 % 43§




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
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(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

27 AVANTAGES DU PERSONNEL (SUITE)

Les colts au titre des régimes a prestations définies constatés dans les charges opérationnelles aux états consolidés du résultat pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et
le 28 octobre 2018 ont été de 1,8 million de dollars et 1,6 million, respectivement. Les gains nets ou les codts au titre des régimes a prestations définies constatés dans les frais
de restructuration et autres colts (gains) aux états consolidés du résultat pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018 ont été de (0,8) million de dollars et
de 0,8 million, respectivement.

Le tableau suivant présente les colts constatés dans les charges opérationnelles a I'état consolidé du résultat pour les régimes de retraite a cotisations définies et pour les
régimes généraux et obligatoires pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Régimes de retraite a cotisations définies 159 §$ 18,0 $
Régimes généraux et obligatoires 14,2 14,1
301 $ 321§

28 ENGAGEMENTS, GARANTIES ET PASSIFS EVENTUELS

Engagements

La Société s'est engagée, en vertu de différents contrats de location simple de locaux, a effectuer des paiements s'échelonnant jusqu'en 2029. Les paiements minimums exigibles
liés a 'ensemble de ces engagements pour les prochains exercices sont les suivants :

Jusqu'a Entre 1 et Plus de
1an 5ans 5ans Total
Contrats de location de locaux (" 245§ 532 § 16,3 $ 940 §
Contrats pour I'acquisition de matériel de production 1,2 2,4 — 3,6
257 $ 55,6 $ 16,3 $ 976 $§

() La Société a conclu des opérations de sous-location a I'égard de certains de ses espaces en vertu de contrats de location simple venant a échéance entre 2020 et 2026.
La Société estime pouvoir récupérer un montant totalisant 5,6 millions de dollars.

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

a) Indemnisations 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 eta laréglementation résultanten une augmentation des colts 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 27 octobre 2019, la Société n'a pas inscrit de passif relativement a ces offres d'indemnisation.

b) Cessions d'entreprises

Dans le cadre de cessions d'activités ou d'actifs, la Société a convenu de donner une garantie contre toute réclamation pouvant résulter de ses activités passées ou aux termes
d'ententes en vigueur au moment de la conclusion de telles transactions. 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 27 octobre 2019, 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 27 octobre 2019
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 opérationnels, compte tenu des provisions ou des couvertures d'assurance dont certaines réclamations ou poursuites font ['objet.
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29 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 et préts a recevoir, de méme que dans le cadre de ses activités courantes de trésorerie. L'exposition maximale de la
Société au risque de crédit relatif a ces éléments est représentée par leur valeur comptable dans les états consolidés de la situation financiére. La Société est également
exposée au risque de crédit a I'égard de ses actifs d'instruments financiers dérivés. Toutefois, la Société estime que le risque est peu élevé puisqu'elle ne traite qu'avec des
institutions financiéres reconnues, ayant une cote de crédit de qualité supérieure. Aux 27 octobre 2019 et 28 octobre 2018, I'exposition maximale de la Société au risque de
crédit relatif aux actifs d'instruments financiers dérivés était faible.

La Société analyse et révise régulierement la situation financiere de sa clientéle 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 pour les clients importants ou considérés a risque. De plus, en raison de la diversification de ses
produits, de sa clientele et de sa couverture géographique, la Société estime qu'elle est protégée contre une concentration du risque de crédit. La Société possede également
une police d'assurance-crédit couvrant certains clients pour un montant maximum de 25,0 millions de dollars de pertes combinées par année. 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.

Au 27 octobre 2019, aucun client ne représente a lui seul 10,0 % ou plus des revenus de la Société, ou 10,0 % ou plus des comptes clients associés.

La Société détermine les débiteurs qui sont en souffrance en fonction des types de clients, de leur historique de paiements et du secteur dans lequel ils évoluent. Un compte
de correction de valeur pour perte sur créance est constitué en fonction de facteurs tels que le risque de crédit que présentent certains clients en particulier, les tendances
historiques et d'autres données. Le compte de correction de valeur pour perte sur créances est revu a chaque date de cléture par la direction. Des corrections de valeur pour
perte sur créance sont constituées, au besoin , afin de refléter les risques liés aux pertes de crédit.

Les débiteurs en souffrance se détaillent comme suit :

Au Au
27 octobre 28 octobre
Comptes clients 2019 2018
1 - 30 jours en souffrance 730 § 718 $
31 - 60 jours en souffrance 15,9 21,0
Plus de 60 jours en souffrance 19,0 12,8
107,9 105,6
Compte de correction de valeur pour perte sur créance (5,2) (4,4)
102,7 $ 1012 §

La variation du compte de correction de valeur pour perte sur créance se détaille comme suit pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Solde au début de I'exercice 44 $ 53 §
Regroupements d'entreprises (note 4) 0,2 2,6
Correction de valeur pour perte sur créance 21 0,6
Créances recouvrées ou radiées (1,5) (4,1
Solde a la fin de I'exercice 52 $ 44 3

En se basant sur 'historique de paiements des clients, la Société est d'avis que le compte de correction de valeur pour perte sur créance est suffisant pour couvrir les risques
de non-paiements.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

29 INSTRUMENTS FINANCIERS (SUITE)

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 suivant présente les échéances contractuelles des passifs financiers au 27 octobre 2019 :

Flux de
Valeur trésorerie Jusqu'a Entre 1 et Entre 3 et Aprés
comptable  contractuels 1an 3 ans 5 ans 5 ans
Passifs financiers non dérivés
Créditeurs et charges a payer 4193 § 4193 $ 4193 § —$ - -3
Dette a long terme 13831 1537,2 55,6 1054,8 307,5 119,3
Autres éléments de passif monétaire, excluant les contreparties
conditionnelles 11,3 1,3 1,7 9,6 — —
Contreparties conditionnelles 10,6 10,6 0,2 10,4 — —
1824,3 1978,4 476,8 1074,8 307,5 119,3
Instruments financiers dérivés
Swaps de taux d'intéréts (passif) 14,8 14,8 14,8 — - —
Contrats de change a terme au passif 0,5 0,5 0,3 0,2 — —
1839,6 $ 19937 $ 4919 $ 10750 $ 307,5 $ 119,3 §

Le tableau suivant présente les échéances contractuelles des passifs financiers au 28 octobre 2018 :

Flux de
Valeur trésorerie Jusqu'a Entre 1 et Entre 3 et Aprés
comptable  contractuels 1an 3 ans 5 ans 5 ans
Passifs financiers non dérivés
Créditeurs et charges a payer 430,7 $ 430,7 $ 430,7 — — — 8
Dette a long terme 1461,0 1658,0 305,0 580,8 651,8 120,4
Autres éléments de passif monétaire, excluant les contreparties
conditionnelles 12,8 12,8 — 12,8 — —
Contreparties conditionnelles 15,6 15,6 0,3 — 15,3 —
1920,1 21171 736,0 593,6 667,1 120,4
Instruments financiers dérivés
Contrats de change a terme au passif 0,7 0,7 0,6 0,1 — —
19208 $ 21178 $ 7366 $ 593,7 $ 667,1 $ 1204 $

La Sociéte croit que les fonds futurs générés par les activités opérationnelles et I'accés 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.

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 étant donné qu'une partie de ses dettes a long terme est a a taux variable. La Société gere
ce risque en maintenant une composition d’emprunts a taux fixe et a taux variable en conformité avec la politique de la Société.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

29 INSTRUMENTS FINANCIERS (SUITE)

Pour gérer le risque de taux d'intérét, la Société a conclu a des contrats de swap de taux d'intérét pour une partie de son endettement a taux variable. Au cours de I'exercice
clos le 27 octobre 2019, la Société a conclu des contrats de swaps dans le but de se couvrir contre les risques de variations futures de taux d'intérét pour un montant
de 450,0 millions de dollars américains, de certains de ses préts a terme jusqu’a leur échéance respective. La Société applique la comptabilité de couverture de flux de trésorerie
en désignant ces contrats de swap comme élément de couverture. Par conséquent, au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la variation de juste valeur de ces instruments
de couverture, d'un montant de 14,8 millions de dollars a été comptabilisée dans les autres éléments du résultat global.

Pour I'exercice clos le 27 octobre 2019, toutes choses étant égales par ailleurs, si les taux d'intérét avaient augmenté ou diminué de 50 points de base, le résultat net de la
Société aurait diminué ou augmenté de 4,3 millions de dollars.

b) Risque de change )

La Société exerce des activités et exporte ses produits aux Etats-Unis et dans plusieurs autres pays, et achéte du matériel de production en devise américaine. De plus, une
partie de la dette a long terme de la Société est dénominée en dollars américains. La Société 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 27 octobre 2019, la Société était partie & des
contrats de change a terme visant la vente de 110,5 millions de dollars américains (107,0 millions de dollars américains au 28 octobre 2018), dont 66,5 millions de dollars
américains, 32,0 millions et 12,0 millions seront vendus au cours des exercices 2020, 2021 et 2022, respectivement. L'échéance des contrats de change a terme varie de 1 a
36 mois, a des taux variant de 1,2784 a 1,3460. Les contrats de change a terme sont désignés a titre d'instruments de couverture de flux de trésorerie et d'investissement net
au 27 octobre 2019 et les relations de couverture ont été efficaces et en accord avec l'objectif et la stratégie de gestion des risques tout au long de I'exercice. Au cours des
exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, aucune charge d'inefficacité n'a été comptabilisée a I'état consolidé des résultats.

Tel qu'indiqué a la note 18, la Société a désigné une partie des préts a terme et de la facilité de crédit en dollars américains comme instruments de couverture de l'investissement
net dans ses établissements étrangers, lui permettant ainsi de limiter son risque de change. Le montant désigné a varié entre 5,0 millions et 220,0 millions de dollars américains
au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019. La tranche efficace des pertes de change latentes sur la conversion de la dette libellée en dollars américains désignée comme
¢élément de couverture représente un montant de 5,5 millions de dollars pour I'exercice clos le 27 octobre 2019 et a été comptabilisée aux autres éléments du résultat global.

Pour les exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, toutes choses étant égales par ailleurs, une appréciation hypothétique de 10,0 % du dollar américain par
rapport au dollar canadien aurait eu I'effet suivant sur le résultat net et les AERG :

27 octobre 2019 28 octobre 2018
Autres Autres
éléments éléments
Résultat du résultat Résultat du résultat
net global net global
Exposition au dollar américain 16,2 $ (11,5) $ 43 $ (10,9) §

Une dépréciation hypothétique de 10,0 % du dollar américain par rapport au dollar canadien aurait I'effet contraire sur le résultat net et les AERG.

Juste valeur

La juste valeur représente le montant qui serait regu pour la vente d'un actif ou versé pour le transfert d'un passif lors d'une transaction normale entre des intervenants du
marché a la date d'évaluation. Les estimations de la juste valeur sont effectuées & un moment précis, en tenant compte d'hypothéses concernant les montants, I'échelonnement
des flux de trésorerie futurs estimatifs et les taux d'actualisation. Par conséquent, de par sa nature estimative et subjective, la juste valeur ne doit pas étre interprétée comme
étant réalisable advenant le reglement immédiat des instruments financiers.

La valeur comptable de la trésorerie, des débiteurs, et des créditeurs et charges a payer se rapproche de leur juste valeur en raison de leur échéance a court terme.

La juste valeur de la dette a long terme est établie en utilisant une méthode d'actualisation des flux de trésorerie futurs et des estimations formulées par la direction quant aux
taux d'intéréts sur les marchés pour des émissions identiques ou similaires.

Les seuls instruments financiers de la Société qui sont évalués a la juste valeur de fagon récurrente dans les périodes subséquentes a leur comptabilisation initiale sont les
instruments financiers dérivés, soit les contrats de change a terme, les contrats de swaps de taux d'intérét et les contreparties conditionnelles a payer dans le cadre de
regroupements d'entreprises. La juste valeur des instruments financiers dérivés est établie a I'aide d’une évaluation a la valeur de marché estimée, ajustée en fonction de la
qualité du crédit de la contrepartie. Le modéle d'évaluation des contreparties conditionnelles tient compte de la valeur actualisée des paiements attendus par application d'un
taux d'actualisation ajusté pour tenir compte du risque. Le paiement attendu est déterminé en évaluant les divers scénarios de réalisation des seuils de performance financiére
préétablis, le montant a payer aux termes de chaque scénario et la probabilité de réalisation de chacun de ces scénarios.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

29 INSTRUMENTS FINANCIERS (SUITE)

La Société présente une hiérarchie des justes valeurs sur trois niveaux qui tient compte de I'importance des données utilisées pour établir les évaluations a la juste valeur.
La juste valeur des actifs et passifs financiers classés dans les trois niveaux suivants est évaluée comme suit :

¢ Niveau 1- Cours (non ajustés) 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 ou le passif, soit directement (prix) ou indirectement (dérivés des prix)
+ Niveau 3 - Données relatives a |'actif ou au passif qui ne sont pas fondées sur des données de marché observables

Le tableau suivant présente la juste valeur et la valeur comptable des autres instruments financiers et des instruments financiers dérivés :

Au 27 octobre 2019 Au 28 octobre 2018
Juste Valeur Juste Valeur
valeur comptable valeur comptable
Contrats de change & terme a l'actif 1,8 § 18 $ 17 % 17 %
Contreparties conditionnelles (10,6) (10,6) (15,6) (15,6)
Dette a long terme (1419,4) (1383,1) (1472,6) (1461,0)
Contrats de swaps de taux d'intéréts au passif (14,8) (14,8) — —
Contrats de change & terme au passif (0,5) (0,5) (0,7) (0,7)

Ces instruments financiers correspondent au niveau 2 de la hiérarchie des justes valeurs, a I'exception des contreparties conditionnelles a payer dans le cadre de regroupements
d'entreprises qui correspondent au niveau 3. Au cours des exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018, il n'y a eu aucun transfert d'instruments financiers entre les

niveaux 1, 2 et 3.
Analyse de sensibilité des instruments financiers de niveau 3

Au 27 octobre 2019, toutes choses étant égales par ailleurs, une augmentation de 10 % des seuils de performance financiére prévus des entreprises acquises se serait traduite

par une diminution du résultat net de 6,8 millions de dollars. Une diminution de 10 % des seuils de performance financiére prévus se serait traduite par une augmentation du
résultat net de 6,1 millions de dollars.

La variation des instruments financiers de niveau 3 se détaille comme suit pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Solde au début de I'exercice (15,6) $ 0,2) $
Regroupements d'entreprises (note 4) — (15,3)
Variation incluse au résultat net (1) 51 —
Variation du cours de change (0,1) (0,1)
Solde a la fin de I'exercice (10,6) $ (15,6) $

(M Inclut un gain sur réévaluation de 5,5 millions de dollars pour I'exercice clos le 27 octobre 2019 comptabilisé en Frais de restructuration et autres coits (gains) et une charge
de désactualisation de 0,4 million de dollars comptabilisé dans les Frais financiers nets.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

30 GesTIiON DU CAPITAL
Les principaux objectifs de la Société a I'égard de la gestion du capital sont les suivants :

+ Optimiser la structure de financement en visant un ratio d'endettement net sur le résultat opérationnel avant amortissement excluant la reconnaissance accélérée des
revenus reportés, les frais de restructuration et autres co(ts (gains), la dépréciation d'actifs et le renversement de I'ajustement de la juste valeur des inventaires vendus
en lien avec des regroupements d'entreprises (le "résultat opérationnel avant amortissement ajusté") afin de conserver une cote de crédit élevée;

+ Préserver sa flexibilité financiere dans le but de pouvoir saisir des occasions d'investissements stratégiques.

La Société s'appuie sur le ratio d'endettement net sur le résultat opérationnel avant amortissement ajusté comme indicateur principal de mesure de levier financier. Le ratio
d'endettement net se présente comme suit pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre

2019 2018
Dette a long terme 13819 $ 12098 $
Portion courante de la dette a long terme 1,2 2512
Trésorerie (213,7) (40,5)
Endettement net 1169,4 $ 14205 $
Résultat opérationnel avant amortissement ajusté 4758 $ 4594 $
Ratio d'endettement net 2.5x 3.1x

31 ENTENTE AVEC HEARST

Au cours de I'exercice clos le 27 octobre 2019, la Société a vendu son immeuble de Fremont en Californie pour un montant net de frais de vente de 99,6 millions de dollars
a The Hearst Corporation (« Hearst »).

Au cours de I'exercice clos le 28 octobre 2018, Hearst avait résilié le contrat de services d'impression en vertu duquel la Société imprimait le journal San Francisco Chronicle
dans son usine de Fremont en Californie et une nouvelle entente avait alors été signée, dans le cadre de laquelle il avait été convenu entre les parties que :
* la Société continuerait a offrir les services d'impression a Hearst jusqu'au 1¢" avril 2018,
* la Société vendrait a Hearst certains équipements utilisés pour Iimpression du San Francisco Chronicle,
+ la Société louerait & Hearst son usine de Fremont jusqu'en 2025 avec une option de renouvellement de 3 ans,
+ la Société offrirait a Hearst des services de transition jusqu'a fin octobre 2018, permettant a celle-ci d'acquérir les connaissances nécessaires pour opérer l'usine de
Fremont.

L'ancienne entente prévoyait de plus le paiement par Hearst d'une compensation de 31,9 millions de dollars pour la résiliation anticipée du contrat d'impression. Au cours de
I'exercice clos le 28 octobre 2018, un montant de 54,7 millions de dollars avait été pergu par la Société relativement a la résiliation de I'ancienne entente et a la conclusion de
la nouvelle entente.

Les revenus reportés existants sur le contrat des services d'impression, qui totalisaient 95,0 millions de dollars au 21 décembre 2017, auxquels était venue s'ajouter la
compensation de résiliation de 31,9 millions de dollars, ont été reconnus au cours de I'exercice clos le 28 octobre 2018 selon le tableau ci-apres. La part des revenus reportés
alloués aux revenus de location, d'un montant initial de 16,5 millions de dollars, a été comptabilisée a titre de revenus sur la durée du contrat de location de I'usine de Fremont
au cours des exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018. A la date de la vente de Iimmeuble, la Société a comptabilisé de maniére accélérée le solde restant de
revenus reportés.



NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Exercices clos le 27 octobre 2019 et le 28 octobre 2018
(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire et les données par action)

31 ENTENTE AVEC HEARST (SUITE)

Le tableau suivant présente les effets de la transaction sur le résultat opérationnel de la Société pour les exercices clos le :

27 octobre 28 octobre
2019 2018
Reconnaissance des revenus reportés
Reconnaissance de I'exercice, portion liée au contrat d'impression —$ 123 $
Reconnaissance de I'exercice, portion liée au contrat de location 2,2 14
Reconnaissance accélérée 11,7 102,1
13,9 § 1158 §
Autre revenus
Services de transition et loyers du batiment 3,2 11,9
32 $ 119 §
Amortissement des équipements d'impression vendus et a transférer
Amortissement de I'exercice — (2,3)
Amortissement accéléré — (22,0)
—$ (243) $
Vente de I'immeuble
Prix de vente 99,6 —
99,6 $ —$

32 EVENEMENT POSTERIEUR A LA DATE DE CLOTURE

Cession des activités d'emballage papier et de polypropyléne tissé

La Société a annoncé le 27 novembre 2019 qu'elle avait conclu une entente définitive pour la vente de ses activités d'emballage papier et de polypropylene tissé

a Hood Packaging Corporation pour un prix de 180 millions de dollars américains (environ 239 millions de dollars), sous réserve d'ajustements du fonds de roulement.

La transaction, qui est assujettie aux approbations réglementaires, devrait étre conclue au cours du premier trimestre de I'exercice 2020.
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Information aux actionnaires

INFORMATION FINANCIERE HISTORIQUE

POUR LES EXERCICES CLOS LE 27 OCTOBRE 2019, LE 28 OCTOBRE 2018, LE 29 OCTOBRE 2017 ET LE 31 OCTOBRE POUR LES ANNEES ANTERIEURES

(non audités)
(en millions de dollars, sauf les ratios)

2018 2017 2016 2015
EXPLOITATION
Revenus 3038,8% 2623,5% 2007,2% 2019,5% 2002,2%
Revenus ajustés® 3027,1 2521,4 2007,2 2019,5 2002,2
Résultat opérationnel avant amortissement 511,5 536,8 405,4 319,5 360,1
Résultat opérationnel avant amortissement ajusté’ 475,8 459,4 396,7 390,1 378,7
Résultat opérationnel 309,5 367,7 302,0 212,8 258,1
Résultat opérationnel ajusté’ 348,0 356,9 310,7 301,0 290,7
Résultat net attribuable aux actions participantes 166,1 2134 2115 146,3 262,6
Résultat net attribuable aux actions participantes ajusté* 220,2 239,4 213,7 208,3 196,0
Flux de trésorerie générés par les activités opérationnelles
avant variation des éléments hors caisse liés aux opérations
et des impots sur le résultat payés 470,6 539,2 410,9 396,0 378,8
Flux de trésorerie liés aux opérations des activités
poursuivies 431,6 312,5 3241 273,3 288,6
INVESTISSEMENT ET FINANCEMENT
Regroupements d'entreprises? 18,5 15733 15,9 86,3 100,4
Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles 125,6 80,0 48,8 76,7 86,9
Dividendes sur actions participantes 76,0 68,6 60,9 56,2 52,3
Rachat d'actions participantes S.0. 23,6 S.0. 21,5 0,7
SITUATION FINANCIERE
Actifs totaux 3781,8 3782,2 2136,7 2062,2 2098,0
Capitaux propres 1691,2 1634,1 1218,7 1068,7 1016,3
Endettement net* 1169,4 1420,5 101,2 331,4 345,5
Cote de crédit (DBRS) BBB (bas), BBB (bas), BBB (bas), BBB (bas], BBB (bas]),
stable stable stable stable stable
Cote de crédit (Standard & Poor's) BBB-, BBB-, BBB-, BBB-, BBB-,
négative négative stable stable stable
RATIOS
Marge du résultat opérationnel
avant amortissement ajusté’ 15,7 % 18,2 % 19,8 % 19,3 % 18,9 %
Rendement sur I'avoir moyen des actionnaires® 13,2 % 16,8 % 18,7 % 20,0 % 21,7 %
Ratio d’endettement net* 2,5x 3,1x 0,3x 0,8x 0,9x

! Mesure non conforme aux IFRS. Une description compléte des données financiéres non conformes aux IFRS et un rapprochement aux données financiéres conformes aux IFRS sont présentés dans le rapport de gestion

de ce rapport annuel a la page 14.

? Représente le total de la contrepartie, en especes ou autres, pour I'acquisition d’actions ou d'éléments d'actif d'entreprises.

? Résultat net applicable aux actions participantes ajusté’ divisé par la moyenne du solde de capitaux propres au début et a la fin de I'exercice.



INFORMATION SUR LES ACTIONS
POUR LES EXERCICES CLOS LE 27 OCTOBRE 2019, LE 28 OCTOBRE 2018, LE 29 OCTOBRE 2017 ET LE 31 OCTOBRE POUR LES ANNEES ANTERIEURES

(non audités)

2019 20181 2017* 2016! 2015!

ACTIONS A DROIT DE VOTE SUBALTERNE CATEGORIE A

(TCL.ASUR LE TSX)

Haut intrajournalier 22,53% 32,89 % 28,77 % 21,85 % 21,00 $
Bas intrajournalier 13,11 % 20,08 % 17,18 § 15,98 $ 13,18 %
Cours de cléture 15,05 $ 20,85 % 28,12 % 1794 $ 20,15$
Volume total d'actions transigées 69 129 666 59199632 34120719 42 106 534 49634 116
Volume quatidien moyen d'actions transigées 284 484 236799 137031 167 755 198 536

ACTIONS CATEGORIE B

(TCL.B SURLETSX)

Haut intrajournalier 22,50 % 32,79 % 29,06 $ 22,57 % 20,95 %
Bas intrajournalier 13,91 % 20,36 $ 17,37 $ 16,30 $ 13,56 %
Cours de cloture 16,38 $ 20,74 % 28,20'% 1792 $ 20,28%
Volume total d'actions transigées 281 311 171144 267 135 261773 325139
Volume quotidien moyen d'actions transigées 1465 685 1073 1370 1786

AUTRES DONNEES FINANCIERES

Dividendes sur actions participantes (en millions) 76,0% 68,6 $ 60,9 % 56,2 % 52,3%
Dividendes versés par action participante 0,87 $ 0,83 % 0,’9% 0,°3% 0,67 $
Rendement du dividende des actions participantes 58% 4,0 % 2,8% 4.1 % 3,4%
Nombre moyen pondéré d'actions 87,3 82,5 77,3 7’76 78,1
participantes en circulation — de base (en millions)

Flottant (en millions) 74,6 74,6 65,0 64,4 65,0
Capitalisation boursiére (en millions) 1333% 1820% 2182 % 1380% 1577 %
Valeur d'entreprise (en millions) 2502 % 3240% 2283% 1712 $ 1923 $

! Certains chiffres comparatifs ont été retraités afin de les rendre conformes a la présentation adoptée au cours de I'exercice.

COURS DE CLOTURE ET VOLUME DE L’ACTION
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INFORMATION SUR LA SOCIETE

Principales adresses

Siege social TC Transcontinental
Transcontinental inc.

1, Place Ville Marie

Bureau 3240

Montréal (Québec)

Canada H3B 0G1

t. 514 954-4000
f.514954-4016

www.tc.tc

TC Emballages Transcontinental
8600, avenue Bryn Mawr Ouest
Bureau 800N

Chicago (lllinois)

Etats-Unis 60631
t.773877-3300
f.773877-3301

TC Imprimeries Transcontinental
100 B, Royal Group Crescent
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Assemblée annuelle des actionnaires
L'assemblée annuelle des actionnaires
de Transcontinental inc. aura lieu le

27 février 2020, a 14 heures, au Club
Saint-James de Montréal, situé au 1145,
avenue Union, Montréal (Québec) Canada.

Information complémentaire

Actionnaires, investisseurs et analystes

Pour tout renseignement financier ou pour recevoir de la documentation supplémentaire
au sujet de la Société, s'adresser au Service des relations avec les investisseurs ou
consulter la section « Investisseurs » du site Internet de la Société, au www.tc.tc

Médias

Pour des renseignements généraux au sujet de la Société, s'adresser au Service des
communications au 514 954-4000.

Dons

Pour toute information au sujet de la Politique d’octroi de dons de la Société, consulter
le site Internet de la Société a I'adresse www.tc.tc sous la rubrique « Responsabilité
sociale ». Pour toute demande de dons, priere d’envoyer I'information pertinente en lien
avec votre activité, événement ou campagne par courriel a8 communications@tc.tc.

Communications en trop

Certains actionnaires peuvent recevoir plus d’'un exemplaire des publications comme
les états financiers résumés intermédiaires et le rapport annuel. Nous nous efforgons
d’éviter que cette situation se produise. Les actionnaires qui regoivent des exemplaires
en trop sont priés d’en aviser la Société de fiducie AST (Canada) au 1 800 387-0825.

Autre information

Ce rapportannuel est disponible a la section « Investisseurs » du site Internet de la
Société. La liste des établissements de Transcontinental inc. est aussi disponible sur
son site Internet.

English versions of the Annual Report, the Annual Information Form and Management’s
Discussion and Analysis and condensed interim financial statements are available upon
request, by contacting the Investor Relations Department or on www.tc.tc
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Conseil d’administration

Isabelle Marcoux
Présidente du conseil,
Transcontinental inc.

H. Peter Brues '
Administrateur de sociétés

Jacynthe Coté 2*
Administratrice de sociétés

Yves Leduc?
Chef de la direction,
Velaninc.

Nathalie Marcoux
Vice-présidente aux finances,
Capinabelinc.

Pierre Marcoux
Président, Groupe Contex inc.

Rémi Marcoux, C.M., 0.0., FCPA, FCA
Fondateur et administrateur,
Transcontinental inc.

Anna Martini, FCPA, FCA *2
Vice-présidente exécutive et

chef de la direction financieére,

Club de hockey Canadien, Centre Bell
et evenko

Frangois Olivier
Président et chef de la direction,
Transcontinental inc.

Mario Plourde *
Président et chef de la direction,
Cascadesinc.

Jean Raymond ?
Vice-président du conseil,

directeur général et chef des marchés

des capitaux CIBC — Québec,
Marchés mondiaux CIBC inc.

Frangois R. Roy *
Administrateur de sociétés

Annie Thabet '3
Associée, Celtis Capital inc.

En date du 12 décembre 2019

*Membre du Comité d’audit

?Membre du Comité des ressources humaines

etde rémunération

*Membre du Comité de gouvernance
etde responsabilité sociale

*Administratrice principale

Comité de direction
de la Société

Frangois Olivier
Président et chef de la direction

Sam Bendavid
Vice-président au développement
de la Société

Magali Depras
Chef de la stratégie

Christine Desaulniers
Chef de la direction des affaires
juridiques et secrétaire de la Société

Benoit Guilbault
Chef de la direction des technologies
de 'information

Donald LeCavalier
Chef de la direction financiére

Lyne Martel
Chef de la direction des
ressources humaines

Thomas Morin
Président, TC Emballages
Transcontinental

Brian Reid
Président, TC Imprimeries
Transcontinental

Autres dirigeants
de la Société

André Bolduc
Directeur de 'audit interne

Isabelle Coté

Vice-présidente de l'information
financiére et contrdleure

de la Société

Mathieu Hébert
Trésorier
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