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~ Saputo, I'un des dix plus grands transformateurs laitiers au
monde, produit, met en marché et distribue une vaste gamme
de produits laitiers de la meilleure qualité, notamment du
fromage, du lait nature, des produits laitiers et de la creme

ayant une durée de conservation prolongée, des produits

de culture bactérienne et des ingrédients laitiers.

Saputo est un important fabricant de fromage et
transformateur de lait nature et de créme au Canada, un
transformateur laitier de premier plan en Australie et le plus
grand transformateur laitier en Argentine. Aux Etats-Unis,

la Société est I'un des trois plus grands fabricants de fromage
et l'un des plus importants fabricants de produits laitiers
ayant une durée de conservation prolongée et de produits de
culture bactérienne. Au Royaume-Uni, Saputo est le plus grand
fabricant de fromages de marque et de tartinades laitiéres.
Outre sa gamme de produits laitiers, Saputo produit, met en
marché et distribue une gamme de produits a base de plantes.
Les produits de Saputo sont vendus dans plusieurs pays sous
des marques phares ainsi que sous des marques privées.

Saputo inc. est une société ouverte et ses actions sont cotées
a la Bourse de Toronto sous le symbole « SAP ». Suivez les
activités de Saputo sur saputo.com ou par l’entremise de
Facebook, Instagram et LinkedIn.

pram Tous les montants figurant dans ce rapport annuel sont en dollars canadiens (CAD), sauf indication contraire.


https://www.saputo.com/fr-ca
https://www.facebook.com/SaputoInc/
https://www.instagram.com/saputo_inc
https://www.linkedin.com/company/saputo/posts/?feedView=all
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Faits saillants financiers

Exercices clos les 31 mars (en millions de dollars CAD)

PRODUITS BAIIA AJUSTE!

2022 15035$ 2022 1155$
2023 17 843$ 2023
2024 17342% 2024

BENEFICE NET BENEFICE NET AJUSTE!

2022 274$ 2022 437$
2023 2023
2024 2024

1 Le BAIIA ajusté est une mesure du total des secteurs et le bénéfice net ajusté est une mesure non conforme aux PCGR. Ces mesures n’ont pas de signification normalisée selon les
Normes internationales d’information financiére (IFRS). Par conséquent, il est peu probable qu’elles soient comparables & des mesures similaires présentées par d’autres émetteurs.
Reportez-vous a la section intitulée «Mesures non conformes aux PCGR» de notre rapport de gestion pour Uexercice clos le 31 mars 2024, qui est intégré par renvoi au présent
document, pour plus d’informations sur ces mesures, et notamment un rapprochement avec le bénéfice net, qui est la mesure financiére des IFRS la plus comparable.
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50%

DETAIL

Les ventes sont réalisées auprés des chaines de
supermarchés, des grandes surfaces, des dépanneurs,
des détaillants indépendants, des clubs-entrepdts

et des boutiques de fromages de spécialité sous les
marques détenues par Saputo et sous les marques

de clients. Nos produits sont également vendus
directement aux consommateurs par le biais de nos
canaux de commerce électronique.

Pour l’exercice clos le 31 mars 2024

33%

SERVICES ALIMENTAIRES

Les ventes sont réalisées auprés des distributeurs
de gammes complétes de produits, aux restaurants,
aux hotels et aux établissements sous les marques
détenues par Saputo et sous les marques de clients.

Sapto

\

17 %

INDUSTRIEL

Les ventes sont réalisées aupreés des fabricants

qui utilisent les ingrédients laitiers, les fromages

et autres produits laitiers de Saputo pour une
transformation ultérieure. Nos produits sont utilisés
dans la préparation de produits alimentaires,

de produits nutritionnels pour toutes les tranches
d’age et pour diverses autres applications.

SECTEUR USINES EMPLOYES PRODUITS TOTAUX %
Canada 18 6000 m 29%
USA 29 8100 H 45%
International 11 4000 20%
Europe 7 1500 6%

Produits vendus dans
plus de 60 pays

65 usines

Environ 19 600 employés

SAPUTO.COM m
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UN NOUVEAU DEPABTl\
MONTREAL, AU QUEBEC

Au début des années 1950, la famille Saputo
quitte son village natal de Montelepre, en Sicile,
pour entamer une nouvelle vie au Canada.

LA REALISATION D’UN REVE:
LA FONDATION DE SAPUTO

En 1954, la famille Saputo fonde sa propre société, a
son nom, avec seulement 500$ de matériel et un vélo
pour les livraisons.

UNE EXPLOSION DE LA
DEMANDE POURLES
FROMAGES SAPUTO

Dans les années 1960 et 1970, Saputo connait
une période de croissance considérable,
devenant le plus important fabricant de
mozzarella au Canada.

SAPUTO DEVIENT UNE
SOCIETE PUBLIQUE

La Société réalise son premier appel public a
’épargne au Canada en 1997.

SAPUTO TRIPLE DE VOLUME

Ala fin des années 1990, la Société avait triplé de
volume et se positionnait parmi les principaux
fabricants de fromage naturel aux Etats-Unis,
grace a l'acquisition de Stella Foods.

RAPPORT ANNUEL 2024
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EXPANSION EN DEHORS
DE LAMERIQUE DU NORD

En 2003, Saputo acquiert Molfino Hermanos S.A,,
le troisieme plus important transformateur laitier
en Argentine.

SAPUTO AJOUTE DE NOUVELLES
PLATEFORMES EN AUSTRALIE
ET AU ROYAUME-UNI

Depuis 2014, Saputo a poursuivi son expansion internationale
grace a des acquisitions en Australie et au Royaume-Uni.

SAPUTO EST L’UN DES DIX PLUS
GRANDS TRANSFORMATEURS
LAITIERS AU MONDE

En 2024, Saputo célébre 70 ans d’excellence.




lapromesse

Sapudo

PROTEGER ¢ SOUTENIR * NOURRIR

Notre approche

La promesse Saputo fait partie intégrante de nos activités et constitue

un élément clé de notre croissance. Comme nous cherchons a créer une
valeur partagée pour toutes nos parties prenantes, elle fournit un cadre qui
garantit que nous intégrons une gestion réussie des risques des principaux
facteurs ESG dans ’'ensemble de nos activités a I’échelle mondiale.

Gouvernance

Notre conseil d’administration (le conseil) a la responsabilité de gérance de
Saputo. A ce titre, il supervise la gestion de nos activités de maniére a renforcer
la création de valeur a long terme pour les actionnaires tout en tenant compte
des intéréts de nos différentes parties prenantes.

Afin de bien remplir son mandat, le conseil :

— supervise les critéres et les risques ESG ayant une incidence importante sur
notre Société et le déploiement de mesures appropriées pour les gérer;

— supervise nos pratiques, nos directives et nos politiques liées a la promesse Saputo.

Le conseil délégue certaines de ses responsabilités en matiere de gouvernance ESG
au comité d’audit et au comité de régie d’entreprise et des ressources humaines.

La mise en ceuvre de la promesse Saputo est gérée par une série de comités de la
direction spécifiques. Des détails supplémentaires sur notre gouvernance ESG sont
disponibles dans notre notice annuelle 2024, datée du 6 juin 2024.

Grace a un cadre et a une gouvernance ESG clairs, notre priorité est la mise en
ceuvre de notre plan triennal (EF23-EF25). Congu en tenant compte de notre
stratégie de croissance, notre plan EF23-EF25 veille a ce que notre promesse
continue de stimuler, de faciliter et de soutenir notre croissance.
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Sapito

Au cours de ’exercice 2024, nous avons réalisé des progrées dans nos sept
piliers, et nous sommes fiers de souligner les réalisations suivantes :

NOS EMPLOYES

Nous avons considérablement amélioré notre
capacité a retenir les talents, notre roulement
de personnel a 'échelle mondiale étant
revenu a son niveau d’avant la pandémie.

19% a ’EF24

comparativement a 23% pour ’EF23

Nous avons été reconnus
comme l'un des

100 meilleurs

employeurs au Canada

par Mediacorp Canada Inc., le plus
grand éditeur de périodiques sur
’emploi au pays.

APPROVISIONNEMENT RESPONSABLE

Nous avons financé des projets en Australie et aux Etats-Unis, dans le cadre de nos

engagements en matiére de chaine d’approvisionnement, afin de soutenir la capacité
pour les producteurs laitiers d’adopter des pratiques agricoles durables.

ENVIRONNEMENT

Nous avons réduit notre intensité carbone de 5% par rapport a 'EF23
et de 18 % par rapport a notre niveau de référence pour I'EF20.

Nous avons conclu un accord d’achat d’énergie virtuel de 15 ans qui,

une fois en vigueur, générera 206 300 MWh d’électricité renouvelable
par année pour Saputo, réduisant ainsi nos émissions de CO, de plus
de 140 000 tonnes, ce qui équivaut a retirer plus de 30 000 voitures

de la circulation.

COMMUNAUTE

Plus de 4,4 millions de personnes ont bénéficié
de nos programmes, soit une augmentation de
258 000 personnes par rapport a 'EF23.

Nous avons maintenu notre niveau
d’investissement au-dessus de 1 % de notre
bénéfice avant impdt, a 7,9 millions de dollars.

En ce qui concerne avenir

Nous figurons également sur la liste des
meilleures entreprises du

monde pour les femmes
du magazine Forbes pour la deuxieme
année consécutive.

Nous nous sommes
approvisionnés a 100 %
en huile de palme certifiée RSPO*.

Nous avons réalisé 19 nouveaux projets d’économie d’énergie et
d’eau, qui pourraient générer les économies estimées suivantes:

@ 20000 tonnes decoe
4 258000 GJ dénergie
@ 230000 m? deau

Nous avons poursuivi nos efforts pour redistribuer les surplus alimentaires dans les
collectivités ol nous exergons nos activités, en faisant don de plus de 2,2 millions de
kilos de produits aux banques alimentaires dans les communautés ou nous avons des

activités, ce qui représente pres de

6 millions «. personnes nourries

Lexercice 2025 est la derniere année de notre plan triennal actuel, ainsi que la derniére année de nos
engagements environnementaux pour I’EF25. Alors que nous continuons de mettre 'accent sur 'exécution,
nous jetterons également les bases de notre prochain plan et du prochain cycle de nos engagements
environnementaux, y compris des cibles de réduction des émissions fondées sur la science. Veuillez consulter
notre Rapport de la promesse Saputo 2024 afin d’en savoir plus sur notre performance en matiere d’ESG.

* RSPO: Roundtable on Sustainable Palm Oil (table ronde sur ’huile de palme durable)
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Lino A. Saputo, C.M.

Président du conseil,
président et chef de la direction - Saputo inc.

Un message de notre
hrésident du conseil,
orésident et chef de
a direction

Chers actionnaires,

Lexercice 2024 ('« EF24 ») a été une année marquée par la résilience. Notre performance financiére refléte
notre capacité a maintenir le cap malgré un environnement macroéconomique dynamique, caractérisé
notamment par une volatilité des prix des marchandises, des consommateurs contraints et des pressions
inflationnistes persistantes. Nous avons réagi avec agilité aux conditions du marché en constante évolution.
Nous avons amélioré la performance de notre chaine d’approvisionnement et nous avons fait preuve de
proactivité pour contrer 'inflation. En gérant les facteurs que nous contrdlons, nous a également tiré parti
d’initiatives continues de compression des co(ts et de mesures stratégiques.

Lexercice a également été marqué par de nouvelles avancées. Aprés trois ans d’investissement et
d’optimisation dans notre réseau mondial, nous avons maintenant achevé la plupart des grands projets
d’immobilisations de notre plan stratégique mondial, et nous accélérons la production commerciale dans
plusieurs de nos installations. Nous vivons une période stimulante qui marque une nouvelle étape dans
notre feuille de route stratégique. Je me réjouis de mettre a profit les capacités uniques que nous avons
développées et qui permettront d’améliorer la génération de flux de trésorerie et la croissance des bénéfices.
A ce stade de notre évolution, je peux affirmer avec assurance que Saputo est une Société plus agile et plus
collaborative dont le parcours est encore bien rempli d’occasions a saisir.

Au coeur de tout ce que nous faisons, se trouvent des personnes passionnées et déterminées qui font de
nous ce que nous sommes. Je tiens a remercier nos équipes pour leur travail acharné, leur loyauté et leur
dévouement. Je suis a la fois reconnaissant et fier que Saputo ait été nommée parmi les 100 meilleurs
employeurs du Canada en 2024 par Mediacorp Canada Inc., en reconnaissance de notre engagement a
prendre soin de nos employés et a leur donner les moyens de donner le meilleur d’eux-mémes chaque jour.
Grace a leur engagement envers ’excellence, je suis convaincu que nous disposons de U'infrastructure et des
talents nécessaires pour poursuivre sur notre lancée pour Uexercice 2025 ('«EF25»).

- RAPPORT ANNUEL 2024



Sapto

Maintien d’un rendement stable malgré des marchés volatiles

Au cours de 'EF24, le Secteur Canada a affiché un rendement Nos résultats ont également subi 'incidence du chevauchement

remarquable, caractérisé encore une fois par une forte de certains colts d’exploitation, lesquels devraient diminuer

croissance, ce qui refléte 'accent incessant de ’équipe sur a mesure que nous accélérons la réalisation des projets

Uexcellence opérationnelle et la grande diversification de d’immobilisations et que nous opérons les fermetures de sites

notre portefeuille de produits. annoncées. Nos activités sous-jacentes demeurent solides,
notre équipe demeure concentrée et nos perspectives a long

Notre Secteur USA a réalisé des progrés notables malgré terme pour les Etats-Unis demeurent positives.

la volatilité des marchés laitiers et I'exécution de plusieurs

projets d’immobilisations d’envergure. Nous avons affiché une Nos Secteurs Europe et International ont été confrontés a des

croissance du BAIIA ajusté d’un exercice a l'autre, encouragée par conditions du marché mondial des produits laitiers défavorables

la hausse des volumes de ventes sur les marchés nationaux et et a la vente de stocks fabriqués alors que les prix du lait étaient

les améliorations opérationnelles découlant de nos programmes plus élevés. Nous sommes d’avis qu’il s’agit de difficultés

de dépenses en immobilisations. Grace a une plus grande transitoires et que les activités continuent de présenter des

stabilité opérationnelle et a des améliorations soutenues aux fondamentaux solides. Bien que nos résultats n’aient pas

taux d’exécution des commandes, nos usines étaient également entierement répondu a nos attentes, nous continuons de

en meilleure position pour répondre a la demande des clients. mettre l'accent sur la fabrication de produits de la plus haute

Au cours des deux derniéres années, nos résultats dans le qualité au codt le plus bas afin de demeurer concurrentiels a

Secteur USA ont été considérablement minés par les conditions I’échelle mondiale. Nous nous attendons a ce que les résultats

défavorables du marché des marchandises. Ces conditions ont s'améliorent réguliérement au cours de 'EF25 et nous prévoyons

duré plus longtemps que nous ne le pensions, mais les marchés maintenir le cap pour atteindre nos objectifs a long terme.

devraient se stabiliser au fil du temps.

Investir dans le marketing et 'innovation
pour stimuler la croissance

Compte tenu de ’évolution des tendances de consommation, les produits
laitiers sont demeurés une trés bonne proposition de valeur, et les

dépenses globales ont bien résisté. En raison de la pression sur les colits, les
consommateurs se sont tournés vers les canaux de rabais et les produits de
marques privées dans certains marchés et certaines catégories, mais notre
vaste portefeuille de produits, allant des produits bon marché a des produits
haut de gamme, nous a permis de les rejoindre partout ou ils faisaient leurs
achats. Les initiatives stratégiques que nous avons déployées dans le cadre
de notre plan stratégique mondial nous aident a avoir les bons produits dans
les bons canaux. Ainsi, nous avons pleinement confiance en notre capacité
d’approvisionner tous les segments du marché au rythme des variations de
la demande qui pourraient se produire.

Malgré le contexte inflationniste dans le secteur de la consommation et

le ralentissement du marché en général, nos investissements dans la
commercialisation et 'innovation de plusieurs grandes marques de détail
américaines, dont Frigo Cheese Heads, Montchevre et Treasure Cave, ont
contribué a la croissance des parts de marché. Nous avons augmenté le volume
de ventes dans les principaux canaux de marques privées et avons continué de
recentrer nos activités sur les catégories ciblées. »

SAPUTO.COM m
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Pour faire croitre la marque Frigo Cheese Heads, nous faisons des progres significatifs en vue de
devenir le chef de file de la catégorie des collations grace a une campagne visant a appuyer la
pénétration de la marque. De plus, nous avons continué d’innover dans le domaine du fromage de
chévre avec le lancement de plusieurs nouveaux produits.

Toujours dans une optique d’innovation et de croissance, nous avons organisé une tournée
nationale mettant en vedette nos produits et des recettes a base de fromage de la marque Stella,
dont nous avons fierement célébré le 100° anniversaire cette année. Nous avons également
poursuivi nos investissements dans des marques clés afin d’accroitre la pénétration des ménages au
Canada en langant plusieurs nouveaux produits, dont Armstrong Nibblers, une gamme de produits
sans lactose de Saputo, des frites de fromage Saputo et des délices fromagés Woolwich Dairy,

en plus de réaliser plusieurs investissements clés dans la catégorie du lait nature. En Argentine,
nous avons élargi notre portefeuille La Paulina avec de nouvelles saveurs de fromage a la créme
ainsi que dans toute la gamme de fromages a tartiner. Enfin, malgré une dynamique de marché
difficile au Royaume-Uni, Cathedral City a également réalisé des gains de parts de marché grace aux
campagnes publicitaires et a de nouveaux produits novateurs.

)\ Mettre en place une plateforme efficace

Nous réalisons des progrés importants dans la mise en ceuvre des principales initiatives de notre plan
stratégique mondial et nous mettons a profit ce dynamisme en vue de la prochaine étape de notre croissance.
Comme nos projets de rationalisation et d’optimisation respectent largement le calendrier et le budget, nous
sommes trés satisfaits du rythme d’achévement et nous sommes confiants d’atteindre les objectifs prévus.
Nous demeurons déterminés a améliorer notre réseau afin d’optimiser la production, les marges, 'efficience et
le service, autant d’éléments essentiels alors que nous nous efforcons de maintenir notre production dans un
contexte de rationalisation.

Stimuler la croissance future aux Etats-Unis est une priorité, et je suis ravi d’annoncer

que d’importants progrés ont été réalisés en ce qui a trait a nos initiatives d’optimisation
du réseau et qu’une meilleure vue d’ensemble a été obtenue a ’égard de nos possibilités
d’économies découlant de ces projets. Pour répondre a la demande, de nouvelles lignes
de production de fromage rapé ont démarré avec succés a notre usine de la rue Paige, a
Tulare, en Californie, et nos activités a notre nouvelle installation de coupe et d’emballage
automatisés a Franklin, au Wisconsin, ont commencé a porter fruit. De plus, la fermeture
prévue de nos installations de Big Stone, au Dakota du Sud, de Green Bay, au Wisconsin, et
de South Gate, en Californie, devrait renforcer les plans d’optimisation du réseau d’usines
fromageres du Secteur. Les avantages découlant de notre installation de fabrication de
fromage de chévre récemment convertie de Reedsburg, au Wisconsin, devraient également
continuer de crofitre une fois que notre installation de Lancaster sera fermée de fagon
permanente. Grace a ces initiatives, cette capacité de pointe supplémentaire permettra

a notre équipe de croitre dans des catégories a valeur ajoutée et de mieux répondre a la
demande croissante des consommateurs.

Dans notre Secteur Europe, l'agrandissement de 'usine d’emballage de Nuneaton, au
Royaume-Uni, devrait augmenter les gains d’efficacité apres la fermeture de I'usine de
Frome, au Royaume-Uni, au début de ’EF25. En Australie, nous avons mis en ceuvre une
série d’initiatives d’optimisation du réseau, qui donneront lieu a la consolidation de onze
installations en six, afin de nous adapter a la disponibilité du lait dans le pays, d’améliorer
notre efficacité opérationnelle et de renforcer notre compétitivité. Ces investissements ciblés
nous permettent d’étre plus efficaces, d’améliorer notre structure de codits et d’en faire plus
que jamais pour nos clients.

RAPPORT ANNUEL 2024




Mise a jour de la promesse Saputo

Notre promesse Saputo guide nos actions pour nourrir, protéger
et soutenir nos communautés, et nous tient responsables
envers toutes nos parties prenantes. Au cours de ’EF24, nous
avons poursuivi nos efforts a I'égard de nos sept piliers et, alors
que nous entamons la derniére année de notre plan triennal
actuel (EF23-EF25), nous pouvons étre fiers de nos avancées et
poursuivre sur notre lancée pour en faire plus.

Nous avons progressé au chapitre de nos engagements
environnementaux pour 2025 en réalisant 19 projets
d’immobilisations supplémentaires visant a réduire notre
empreinte carbone, notre consommation d’énergie et d’eau et
notre production de déchets, ce qui porte a 48 le nombre total
de projets menés a bien. Comme nos initiatives en matiére
d’électricité renouvelable ont continué d’avoir une incidence
sur notre réseau mondial, notre intensité en carbone a diminué
de 3 % d’un exercice a 'autre et de 16 % par rapport a ’exercice
de référence 2020 (’'«EF20»), ce qui nous rapproche de notre
objectif pour ’EF25. Gage de notre engagement a ’égard

des énergies renouvelables, nous avons conclu un accord
d’achat d’énergie virtuel (VPPA) a long terme. Sous réserve des
approbations réglementaires finales et une fois opérationnelle,
la partie de U'installation éolienne sous contrat avec Saputo
produira environ 206 300 MWh d’électricité renouvelable

par année, réduisant ainsi nos émissions de CO, de plus de

140 000 tonnes. Grace a nos investissements en capital et a

nos efforts d’optimisation du réseau, nous nous attendons a

ce que certains de ces gains se reflétent davantage dans notre
performance future en matiére d’intensité des émissions de
carbone et de consommation d’énergie et d’eau.

Au cours de ’EF24, nous avons renforcé notre engagement
climatique en présentant notre intention d’établir des cibles
fondées sur la science, telles qu’elles sont définies par linitiative
Science Based Targets (iSBT). Nous prévoyons que nos objectifs
climatiques pour 'aprés-EF25 seront validés par 'iSBT.

Nos équipes sont profondément dévouées a la mise en ceuvre
de notre feuille de route sur le climat au moyen d’actions qui
renforcent la résilience en adaptant nos processus opérationnels
pour répondre aux risques et aux occasions climatiques.

Lancée au cours de ’'EF23, notre Politique d’agriculture durable
définit nos normes de durabilité visant a garantir une production
responsable des ingrédients laitiers. Au cours de 'EF24, nous
avons poursuivi la collaboration avec nos producteurs de lait
pour communiquer ces normes et nous veillerons a ce qu’elles
soient appliquées intégralement dans I'ensemble de notre
chaine d’approvisionnement d’ici 2025.

Nous avons également fait progresser notre engagement en
faveur des pratiques agricoles durables en finangant plusieurs
projets. En partenariat avec Dairy Australia, nous avons investi
pour soutenir les agriculteurs australiens dans la mise en ceuvre
de plans d’exploitation durables. Au Royaume-Uni et aux Etats-
Unis, nous avons financé des initiatives avec nos producteurs
laitiers pour établir leurs niveaux de référence en matiére
d’émissions de GES et déterminer les possibilités de réduire leurs
émissions de GES grace a des pratiques agricoles plus efficaces.
Ces projets serviront de modele pour des déploiements
similaires au Canada et en Argentine.

Nos employés étant un pilier essentiel de la promesse Saputo,
nous avons continué a investir en eux de maniére significative.
Les efforts constants déployés pour fidéliser les employés,
comme en témoigne 'amélioration de notre processus
d’orientation et de notre programme de reconnaissance des
réalisations, ainsi que nos conditions de travail concurrentielles,
ont entrainé une baisse du taux de roulement et de 'absentéisme
dans bon nombre de nos établissements. En matiére de diversité,
d’équité et d’inclusion, la promotion d’un plus grand équilibre
hommes-femmes et 'établissement d’un bassin de talents plus
fort et plus diversifié sont également directement liés a notre
succes. Je suis fier que Saputo ait été reconnue comme 'une

des meilleures entreprises du monde en inclusion des femmes
par le magazine Forbes pour une deuxiéme année consécutive.
Toujours dans le cadre du pilier Nos employés, notre stratégie
mondiale de mieux-étre demeure centrée sur quatre champs
prioritaires: le travail, la vie personnelle, la santé physique et la
santé mentale. Dans le cadre de ces efforts, nous avons achevé,
au cours de l'exercice, le déploiement de notre programme de
premiers soins en santé mentale dans toutes nos divisions. »


https://www.saputo.com/fr-ca

Mise en ceuvre de notre plan

A court terme, nous nous attendons a ce que la conjoncture demeure volatile en raison du co(it des

intrants, de I’évolution du comportement des consommateurs et de la dynamique géopolitique. Bien que
nous ne puissions pas contrdler I'environnement macroéconomique, nous déploierons des efforts pour

étre performants, en nous concentrant sur ce que nous pouvons controler. Alors que nous entamons la
phase finale de notre plan stratégique mondial, nous sommes heureux de nos réalisations et sommes
conscients du travail nécessaire pour réaliser notre potentiel commercial. Maintenant que les grands projets
d’immobilisations sont derriére nous, je suis impatient de tirer parti de la plateforme d’une grande efficacité
que nous avons développée, au moment ot nous accélérons la production dans nos usines de fabrication et
optimisons notre exploitation.

Je suis enthousiaste a l'idée de ce que 'avenir nous réserve, et nos avancées ont ouvert la voie a un nouvel
élan pour ’'EF25. Nous avons déja fait des progrés importants pour devenir une organisation plus forte, plus
équilibrée et plus agile. La réduction des dépenses en immobilisations et 'amélioration de la rentabilité
contribueront également a une augmentation significative de la génération de flux de trésorerie. Pour 'EF25
et au-dela, notre objectif demeure de faire évoluer nos stratégies, de maximiser les occasions de croissance,
d’accroitre nos marges et d’améliorer nos rendements a long terme.

Orienter notre croissance

Je souhaite reconnaitre la vision et les conseils judicieux de notre conseil d’administration, qui a su nous
guider tout au long du plan pluriannuel d’expansion des immobilisations. Deux dirigeants chevronnés,
Victor Crawford et Stanley Ryan, ont été accueillis au sein de notre conseil d’administration au cours de
’EF24 a titre de membres indépendants. Ils possédent une vaste expérience des grandes sociétés de
produits alimentaires et de breuvages, ainsi que des connaissances précieuses en logistique, en gestion de
la chaine d’approvisionnement et en commerce de détail.

Aprés avoir apporté son expertise au conseil d’administration et veillé a la surveillance de nos activités
depuis 2012, Henry Demone ne présentera pas sa candidature a I’élection qui aura lieu a la prochaine
assemblée. Au nom du conseil d’administration, je tiens a exprimer ma plus profonde gratitude a Henry
pour ses conseils, sa sagesse et son dévouement indéfectible.

Enfin, dans le cadre de notre planification structurée de la reléve, nous avons récemment annoncé que je
passerai au r6le de président exécutif du conseil d’administration et que Carl Colizza me succédera a titre
de président et chef de la direction, a compter de notre prochaine assemblée générale annuelle en aot.
Fort de ses 25 années d’expérience chez Saputo, Carl posséde une connaissance approfondie de notre
industrie et une grande passion pour nos activités. Son style de leadership est un exemple de notre culture
et de nos valeurs. Son approche collaborative et stratégique trouve écho auprés de nos employés et les
inspire, et je me réjouis de continuer a travailler en étroite collaboration avec lui et I'’équipe de direction
dans le cadre de mon futur réle. Je suis immensément reconnaissant d’avoir eu l'occasion de diriger un
groupe de personnes aussi remarquables et je demeure plus que jamais engagé a assurer le succes a long
terme de Saputo.

Riche d’une histoire qui se poursuit depuis 70 ans, et profondément enracinée dans un puissant esprit
entrepreneurial qui remonte a 1954, je suis convaincu que la voie a suivre pour Saputo est extrémement
prometteuse. Alors que nous célébrons un anniversaire important au cours du présent exercice, je suis
incroyablement fier de la valeur que nous avons créée pour toutes nos parties prenantes. Je tiens a
exprimer ma profonde gratitude a nos actionnaires, nos employés, nos clients, nos fournisseurs, nos
partenaires commerciaux et les communautés du monde entier pour leur loyauté, leur confiance et leur
soutien au fil des ans. m
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Sapito

Survol de notre rendement
pour 'EF24 et faits saillants
par secteur



https://www.saputo.com/fr-ca

-y Secteur Canada

Le Secteur Canada a encore une fois connu une année vigoureuse malgré des consommateurs contraints

‘ et un marché concurrentiel. Les résultats reflétent les répercussions des initiatives en matiére de prix mises
en ceuvre pour atténuer les pressions inflationnistes sur les colits des intrants, les mesures de compression
des colits continues et les avantages découlant de nos investissements dans le plan stratégique mondial,
ce qui comprend plusieurs initiatives en matiere d’amélioration continue, d’optimisation de la chaine
d’approvisionnement et d’automatisation. Les volumes dans le segment de détail sont demeurés stables, les
consommateurs se tournant davantage vers des produits bon marché, tandis que les volumes de ventes dans le
segment des services alimentaires ont augmenté. Pour ’avenir, nos activités au Canada demeureront axées sur
l’exécution commerciale et opérationnelle, ainsi que sur la satisfaction de la clientele, grace a un portefeuille
diversifié qui offre aux consommateurs variété, commodité et valeur.

— Nous avons conservé notre position de chef de file dans la plupart de nos catégories
au Canada grace a notre portefeuille diversifié dans de multiples segments de
marché, marques et fourchettes de prix. Nos marques Dairyland, Neilson et Saputo
Mozzarellissima, qui occupent la position de téte dans leur catégorie, sont toujours
reconnues comme les marques les plus dignes de confiance au Canada par les
consommateurs*.

— Nous avons accru nos parts de marché dans les segments de détail et des services
alimentaires, et nous avons continué de réaliser des percées dans différentes catégories
de produits grace a la force de nos marques et a notre proposition de valeur.

— Nous avons continué d’investir dans la marque Armstrong afin d’accroitre la
pénétration des ménages. La marque est tres bien regue par les clients et les
consommateurs, soutenue par des efforts de commercialisation visant a renforcer
lattachement a la marque, comme le redéploiement de la campagne « Fromages
Armstrong Les Canadiens en raffolent ».

— Nous avons alimenté I'innovation et introduit de nouveaux produits sur le marché avec
le lancement des collations de fromage en grains aromatisé Armstrong NIBBLERS, du
fromage feta sans lactose Saputo et 'élargissement prochain de notre catégorie de
fromage en tranches Saputo.

— Nous avons amélioré la capacité et tiré de nombreux avantages de automatisation des
installations d’emballage et de palettisation partout au pays. Nous avons également
installé de nouveaux équipements pour bon nombre de capacités de production.

— Nous avons instauré un modéle de travail flexible dans certaines installations afin de
mieux nous adapter aux changements de volumes et d’assurer Uefficience.

— Notre plan stratégique mondial nous a permis de réaliser des économies soutenues au
titre de la chaine d’approvisionnement.

FAITS SAILLANTS HISTORIQUES AU CANADA

2 00 1 Saputo devient 'une des plus grandes entreprises de transformation de lait nature et de créme
| au Canada grace a l'acquisition de Dairyworld Foods.

[

[
2008 ‘k Saputo acquiert les activités de Neilson Dairy, la division laitiére de Weston Foods (Canada) inc.,

| qui produit, vend et distribue principalement du lait nature et de la créme en Ontario.

[
[
[ Saputo acquiert les activités de Shepherd Gourmet Dairy (Ontario) Inc., ce qui a permis a la Division

2 0 1 8 F Produits laitiers (Canada) d’accroitre sa présence dans les fromages de spécialité et d’élargir son
offre de yogourt au Canada.

* Dairyland : No 1 du classement des produits les plus dignes de confiance pour les Canadiens en 2023 - Ouest - dans la catégorie
lait; Neilson: No 1 du classement des produits les plus dignes de confiance pour les Canadiens en 2023 - Ontario - dans la
XVI RAPPORT ANNUEL 2024 catégorie lait; Mozzarellissima : No 1 du classement des produits les plus dignes de confiance pour les Canadiens en 2023 -
dans la catégorie fromage mozzarella, selon lenquéte BrandSpark 2023 menée auprés des consommateurs canadiens.



Secteur USA

Nous avons réaffirmé notre position de leader dans plusieurs
catégories de produits. Dans la catégorie des collations, nous

nous employons a faire grandir la marque Frigo Cheese Heads

et prenons les mesures nécessaires afin de demeurer le chef de

file de la catégorie des collations grace a une campagne visant a
appuyer la pénétration de la marque. Des produits novateurs ont été
introduits dans les catégories du fromage de chévre de Montchevre
et du fromage bleu Treasure Cave avec le lancement de plusieurs
nouveautés. Nous avons également lancé de nouvelles saveurs et de
nouveaux formats dans toutes nos catégories stratégiques.

Afin de souligner le 100¢ anniversaire de la marque Stella, nous
avons organisé une tournée nationale mettant en vedette nos
produits et recettes mettant de l'avant les fromages Stella, dans une
optique d’innovation et de croissance de la marque.

Nous avons stimulé la croissance grace a des améliorations de la
productivité, notamment en ce qui concerne les taux d’exécution des
commandes de clients et la gestion des stocks.

Sapto

Notre Secteur USA a continué de prendre de I’élan au cours de ’'EF24, soutenu par des volumes de ventes plus élevés sur les marchés
nationaux et des améliorations de la productivité ainsi que par une baisse des co(ts de la logistique, incluant l’effet de la baisse

des prix du carburant. Malgré la volatilité des marchés des produits laitiers et un environnement concurrentiel, nous avons été en
mesure de répondre adéquatement aux besoins du marché. Nous avons réalisé des progres considérables dans le cadre de notre plan
stratégique mondial grace aux avancées réalisées en matiere d’optimisation et d’automatisation des réseaux, ce qui nous a permis de
mieux cerner les occasions de réduction de nos co(its. Ces investissements ciblés nous ont permis d’étre plus efficaces et de mieux
répondre aux besoins de nos clients. Notre Secteur USA est en bonne posture pour continuer de tirer parti de la solide demande des
consommateurs pour nos produits, tant dans les produits de marque privée que dans les produits de marque maison, de méme que
dans les restaurants de service rapide et le secteur de la vente au détail.

— Nous avons réalisé des progres dans le cadre de plusieurs initiatives
stratégiques clés. De nouvelles lignes de production de fromages
rapés ont démarré avec succes a notre usine de la rue Paige, a
Tulare, en Californie, et nous répondons a la demande des clients.
La nouvelle installation de coupe et d’emballage automatisés a
Franklin, au Wisconsin, est en service et géneére des avantages.

La fermeture prévue de nos installations de Big Stone, au Dakota
du Sud, de Green Bay, au Wisconsin, et de South Gate, en Californie,
devrait renforcer les plans d’optimisation du réseau d’usines

fromageres du Secteur.

— Nous avons converti l'usine de Reedsburg, au Wisconsin, en une
usine de fabrication de fromage de chévre. Nous nous attendons a
ce que les avantages augmentent une fois que notre installation de
Lancaster sera fermée de fagon permanente. Grace a ces initiatives,
nous sommes maintenant préts a accroitre la capacité, a étendre
notre part de marché dans la catégorie des fromages de spécialité en
plein essor et a améliorer la productivité.

FAITS SAILLANTS HISTORIQUES AUX ETATS-UNIS

La Société triple de volume et se positionne parmi
les principaux fabricants de fromage naturel aux
Etats-Unis, grace a 'acquisition de Stella Foods.

Saputo acquiert les activités fromageres
industrielles de Land O’Lakes sur la c6te ouest
américaine. Ces activités comprenaient la
production, la vente, la coupe et ’emballage
de fromages mozzarella et provolone a Tulare,
en Californie

Saputo acquiert Morningstar Foods LLC,
une filiale de Dean Foods Company.
Morningstar produisait une variété de
produits laitiers et non laitiers a durée de
conservation prolongée aux Etats-Unis.

SAPUTO.COM XVil


https://www.saputo.com/fr-ca

Secteur International

La performance pour l'exercice refléte le ralentissement de la demande sur nos marchés d’exportation et la baisse
des prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers, ce qui contraste avec la bonne
tenue des ventes sur nos marchés nationaux. La performance a été affectée par 'incidence négative de la relation
défavorable persistante entre les prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers et le
colt du lait. En revanche, la fluctuation des devises sur les ventes a Uexportation libellées en dollars américains

a eu un effet favorable. Nos résultats ont aussi bénéficié des projets d’optimisation du réseau visant a améliorer

notre efficacité opérationnelle et a renforcer notre compétitivité.

Division Produits laitiers (Australie)

Nos activités en Australie ont continué de faire preuve de
résilience. Au cours de lexercice, nous avons tiré parti de
'augmentation de l'approvisionnement en lait, ce qui s’est
traduit par une meilleure efficience opérationnelle. Néanmoins,
la rentabilité a été affectée par le décalage croissant entre les
prix internationaux des marchandises et le coiit de la matiére
premiére, le lait, en Australie, qui a entrainé une dépréciation du
goodwill sans effet sur la trésorerie de 265 millions de dollars.

De plus, les conditions de marché a l'échelle internationale ont été
défavorables tout au long de 'exercice, en raison notamment de

la baisse de la demande en Chine. A 'avenir, et compte tenu de la
réduction du marché du lait, nous concentrerons nos efforts sur
des catégories a plus grande valeur ajoutée qui généreront des
rendements plus élevés, amélioreront notre structure de colits
d’exploitation et fourniront une base solide pour réussir.

— Nous avons réalisé des réductions de colits grace aux activités
d’optimisation du réseau comme la fermeture de Uinstallation de
Maffra, la réduction des activités a l'installation de Leongatha et
le regroupement des entrep6ts. Nous sommes en voie de nous
départir de deux installations de transformation de lait frais afin de
rationaliser notre modeéle d’exploitation et avons amorcé l’évaluation
des alternatives stratégiques liées a notre installation de King Island
en Tasmanie. Ces mesures entraineront le regroupement de onze
usines pour n’en garder que six.

— Laugmentation de la production de lactoferrine et d’autres
ingrédients a valeur élevée a permis d’ajouter de la valeur.

— Nous avons lancé plusieurs nouveaux produits dans les gammes
CHEER et Liddells et déployé la nouvelle campagne publicitaire
«No Lactose, No Limits» pour la marque Liddells.

— Nous avons introduit des produits novateurs en matiére de
mozzarella et de créme épaisse qui ont permis d’améliorer le
rendement des produits.
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FAITS SAILLANTS HISTORIQUES EN AUSTRALIE

Saputo acquiert une participation de
2 0 14 @®— 87,92 % dans Warrnambool Cheese and
Butter Factory Company Holdings Limited.

2 0 1 8 Saputo acquiert les activités de Murray
% Goulburn Co-Operative Co. Ltd.

2 o 1 9 P Saputo acquiert les activités de fromages
de spécialité de Lion Dairy & Drinks Ltd.



Division Produits laitiers (Argentine)

Sapto

Dans un contexte de volatilité, la Division Produits laitiers (Argentine) a continué d’afficher des
résultats stables et une efficience élevée. La forte consommation a permis aux activités nationales de
demeurer vigoureuses, marquée par une hausse des prix et des volumes, tandis que la faiblesse des
prix des marchandises a Uexportation et la dévaluation de la monnaie ont eu une incidence sur nos
résultats. La baisse des volumes vendus dans plusieurs catégories de fromages a été partiellement
compensée par la hausse des volumes dans les catégories autres que les fromages, comme le fromage
ala creme et les ingrédients. Grace a son expérience et a ses compétences dans les conditions du
marché local, notre équipe en Argentine continuera de tirer parti de sa capacité d’adaptation pour
obtenir le meilleur rendement par litre de lait.

La modernisation de plusieurs lignes de production de fromage,
Pautomatisation de la ligne d’emballage et la réalisation d’autres
projets d’optimisation du réseau ont entrainé une augmentation
des volumes dans les gammes de fromages stratégiques, y compris
le fromage a péate dure et la mozzarella.

Nous avons renforcé le positionnement de la marque La Paulina en
tant que marque phare de fromage en Argentine, augmentant ainsi
la valeur de la marque grace a une nouvelle campagne publicitaire
qui met en valeur l'origine de la marque et la passion pour le
fromage. La Paulina est demeurée au premier rang pour ce qui est
des produits auxquels les consommateurs pensent en premier et
de la notoriété de la marque dans les catégories des fromages, une
reconnaissance trés convoitée attribuée par les consommateurs.

’
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Nous avons élargi le portefeuille de La Paulina avec de nouvelles
saveurs de fromage a la creme et de fromage a tartiner.

Nous avons développé de nouveaux ingrédients locaux pour
remplacer des ingrédients importés, ce qui nous a permis de
réaliser d’importantes économies et d’améliorer nos processus
de production afin de produire plus de mozzarella par année.

FAITS SAILLANTS HISTORIQUES EN ARGENTINE

Saputo acquiert Molfino Hermanos, le

2 003 |F troisiéme plus important transformateur
I laitier en Argentine.

2022 o Saputo devient la plus grande entreprise

de transformation laitiére en Argentine.




Secteur Europe

Dans la Division Produits laitiers (Royaume-Uni), la vente des stocks fabriqués alors que les prix du lait étaient plus élevés
s’est avérée un défi, comme prévu. Malgré laugmentation des volumes de ventes dans l'ensemble, les produits ont subi
lincidence de la combinaison de produits défavorable, essentiellement attribuable a 'laugmentation des volumes de ventes
de fromage en vrac a des prix de vente inférieurs, et de la baisse des prix sur le marché international des ingrédients laitiers.
Nous avons tiré profit des répercussions des initiatives en matiére de prix mises en ceuvre pour atténuer l'laugmentation du
colt de la matiere premiere, le lait, et I'accroissement du colit des autres intrants. La Division a enregistré un solide taux de
rétablissement des volumes dans le canal des marques au détail et a bien progressé dans ses initiatives d’optimisation.

Alors que la confiance des consommateurs et des entreprises reprend au Royaume-Uni, les acheteurs se tournent de nouveau
vers les marques privées et les grands épiciers plutot que vers les magasins au rabais. En tant que marque de fromage de
premier plan, Cathedral City devrait bénéficier de cette dynamique du marché. Alors que nous achevons la fermeture de
notre usine de Frome au début de ’EF25, la Division Produits laitiers (Royaume-Uni) s’emploiera a stimuler la performance a
lusine d’emballage de Nuneaton, a poursuivre 'intégration des activités de Bute Island et de Wensleydale et a améliorer les
rendements de production a notre usine de Davidstow.

— Nous avons réalisé des dépenses en immobilisations pour regrouper toutes les — Nous avons lancé des variantes de Cathedral City et
activités de coupe et d’emballage du fromage en un seul emplacement a Nuneaton, d’autres produits en tirant parti des capacités obtenues
et la mise en service de plusieurs nouvelles lignes est en cours, ce qui ouvre la voie lors de l'acquisition des activités de Wensleydale.

a une installation agrandie hautement efficace. Les gains d’efficacité devraient Nous avons également relancé la marque de produits
s’accélérer apres la fermeture de l'usine de Frome au premier trimestre de 'EF25. d’origine végétale Sheese et rationalisé le nombre
Notre installation de Nuneaton sera un centre d’excellence au Royaume-Uni en d’unités de gestion des stocks (UGS), conformément
termes de rentabilité, de compétence et de capacité. a la priorité de rationalisation des UGS de notre plan

stratégique mondial.
— Nous avons maintenu la position de Cathedral City en tant que plus grande

marque de cheddar au Royaume-Uni et l'une des 25 plus grandes marques — Nous sommes passés a la commercialisation et a la
alimentaires du pays, en plus d’accroitre notre part de marché. vente de nos ingrédients nutritionnels (D90 - poudre
de lactosérum déminéralisé) et de nos GOS (galacto-
— Nous avons conclu le partenariat de licence Heinz Cheesy Beanz et lancé une oligosaccharides) directement aux clients, ce qui nous
nouvelle campagne de marketing pour Cathedral City, incitant les clients a a permis d’accroftre la valeur grice & notre constance,
envisager différentes formes d’utilisation axées sur le go(t. 3 notre qualité et 3 notre tracabilité, tout en

approfondissant les relations avec les clients.

— Nous avons remporté des médailles d’or et d’argent dans la catégorie « Nouveau
produit et emballage » dans le cadre des prix The Grocer Awards pour les produits
d’origine végétale Sheese Bakes et Cathedral City, respectivement. Wensleydale a
gagné l'argent aux World Cheese Awards.

FAITS SAILLANTS HISTORIQUES AU ROYAUME-UNI

Saputo acquiert Dairy Crest Group Plc. Cette acquisition a
permis a Saputo de pénétrer le marché du Royaume-Uni,
20 1 9 @®— enacquérant et en investissant dans un acteur bien établi
| et prospere de industrie qui posséde une solide base
} d’actifs et une équipe de direction chevronnée.
[
[
[

Saputo élargit son portefeuille de marques au

202 1 — Royaume-Uni en acquérant les activités de Wensleydale
Dairy Products Limited.

La Société acquiert Bute Island Foods Ltd., un fabricant,
commercialisateur et distributeur innovant d’'une
202 1 @— variété de fromages sans produits laitiers pour les
segments de détail et des services alimentaires, sous la
marque végétalienne primée Sheese, ainsi que sous des
marques privées.
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RAPPORT DE GESTION

INTRODUCTION

Sauf indication contraire, tous les montants en dollars sont exprimés en millions de dollars canadiens.

Le présent rapport de gestion a pour objectif d’analyser les résultats et la situation financiére de Saputo inc.
(« nous », « Saputo » ou « la Société ») pour I'exercice clos le 31 mars 2024. Il doit étre lu en paralléle avec les états
financiers consolidés audités de la Société pour la méme période et les notes annexes, qui sont établis
conformément aux principes comptables généralement reconnus (les « PCGR ») du Canada figurant dans la Partie |
du Manuel de CPA Canada — Comptabilité, lesquels comprennent les Normes internationales d’'information financiére
(les « IFRS ») publiées par I'International Accounting Standards Board. L'information contenue dans le présent
rapport est présentée en date du 31 mars 2024, sauf indication contraire. Dans la préparation du présent rapport,
nous avons pris en compte les éléments importants survenus entre le 31 mars 2024 et le 6 juin 2024, date a laquelle
il a été approuvé par le conseil d’administration de la Société. De I'information additionnelle relativement a la Sociéte,
y compris son rapport annuel et sa notice annuelle pour I'exercice clos le 31 mars 2024, peut également étre obtenue
sur SEDAR+ a I'adresse www.sedarplus.ca.

RECOURS A DES MESURES NON CONFORMES AUX PCGR

Nous présentons nos résultats financiers conformément aux PCGR et nous évaluons généralement notre
performance financiére a I'aide de mesures financiéres qui sont établies selon les PCGR. Cependant, le présent
rapport de gestion renvoie a certaines mesures non conformes aux PCGR et autres mesures financieres qui n’ont
pas de signification normalisée en vertu des PCGR, dont les suivantes : BAIIA ajusté’, bénéfice net ajusté’, marge du
BAIIA ajusté’, marge de bénéfice net ajusté’, BPA ajusté de base’, BPA ajusté dilué’, et ratio de la dette nette sur le
BAIIA ajusté’. Ces mesures financiéres non conformes aux PCGR n’ont aucune signification normalisée en vertu des
PCGR et il est improbable qu’elles soient comparables a des mesures similaires présentées par d’autres émetteurs.
Se reporter a la rubrique « Mesures non conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus
d’'information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio, ainsi qu'un rapprochement avec la
mesure la plus comparable dans les états financiers de base, selon le cas.

Nous utilisons des mesures et des ratios non conformes aux PCGR pour fournir aux investisseurs des mesures
supplémentaires leur permettant d’apprécier et d’évaluer notre rendement opérationnel et notre situation financiére
d'une période a l'autre. Ces mesures sont présentées a titre complémentaire pour permettre une meilleure
compréhension des résultats d’exploitation, mais elles ne remplacent pas les résultats conformes aux PCGR. De
plus, ces mesures ne doivent pas étre considérées en remplacement de I'information financiére connexe préparée
selon les PCGR.

' Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non

conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio,
ainsi qu’'un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers de base, selon le cas.
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MISE EN GARDE CONCERNANT LES ENONCES PROSPECTIFS

Le présent rapport contient des énoncés qui constituent des énoncés prospectifs au sens de la Iégislation en valeurs
mobilieres applicable. Ces énoncés prospectifs portent notamment sur nos objectifs, nos perspectives, nos projets
commerciaux, nos stratégies, nos convictions, nos attentes, nos cibles, nos engagements, nos buts, nos ambitions et
nos plans stratégiques, y compris notre capacité a atteindre ces cibles, engagements et buts et a réaliser ces
ambitions et plans stratégiques, et comprennent des énoncés qui ne sont pas des faits historiques. Les énoncés
prospectifs se reconnaissent a 'emploi de termes comme « pouvoir », « devoir », « croire », « prévoir », « planifier »,
« s'attendre a », « avoir lintention de », « anticiper », « estimer », « projeter », « objectif », « continuer »,
« proposer », « viser », « s’engager », « assumer », « prédire », « chercher a », « potentiel », « but », « cibler » ou
« engagement », dans leur forme affirmative ou négative, a 'emploi du conditionnel ou du futur ou a I'emploi d’autres
termes semblables. A I'exception des énoncés de faits historiques, tous les énoncés qui figurent dans le présent
rapport peuvent constituer des énoncés prospectifs au sens de la législation en valeurs mobilieres applicable.

De par leur nature, les énoncés prospectifs sont exposés a des risques et a des incertitudes. Les résultats réels
peuvent différer considérablement de ceux indiqués ou prévus dans ces énoncés prospectifs, ou sous-entendus par
ceux-ci. Par conséquent, nous ne pouvons garantir que les énoncés prospectifs se réaliseront et nous prévenons le
lecteur que ces énoncés prospectifs ne constituent en aucune fagon des énoncés de faits historiques ni des garanties
quant au rendement futur. Les hypothéses, les attentes et les estimations qui ont servi a la préparation des énoncés
prospectifs et les risques et incertitudes qui pourraient entrainer un écart important entre les résultats réels et les
attentes actuelles sont exposés dans nos documents déposés auprés des autorités canadiennes en valeurs
mobilieres, notamment a la rubrique « Risques et incertitudes » du présent rapport de gestion.

Ces risques et incertitudes comprennent notamment : la responsabilité du fait des produits; la disponibilité et les
variations de prix du lait et des autres intrants, notre capacité a transférer les augmentations du codt des intrants, le
cas échéant, a nos clients dans des conditions de marché concurrentielles; la chaine d’approvisionnement sous
tension et la concentration des fournisseurs; la fluctuation des prix des produits laitiers dans les pays ou nous
exercons nos activités, ainsi que sur les marchés internationaux; notre capacité a trouver, a attirer et a retenir des
personnes qualifiées; I'environnement hautement concurrentiel dans notre secteur d’activité; le regroupement de la
clientéle; les cybermenaces et autres risques informatiques liés a l'interruption des activités, a la confidentialité, a
l'intégrité des données et aux fraudes par compromission de courriels d’affaires; I'interruption imprévue des activités;
les incertitudes politiques et économiques qui perdurent, résultant de I'évolution réelle ou pergue de la conjoncture
économique ou de ralentissements économiques ou de récessions; les menaces touchant la santé publique, comme
la récente pandémie mondiale de COVID-19; I'évolution des tendances de consommation; I'évolution de la Iégislation
et de la réglementation en matiere d’environnement; les conséquences éventuelles des changements climatiques;
I'attention accrue portée aux questions liées au développement durable; I'incapacité de mettre en ceuvre notre plan
stratégique mondial comme prévu ou d’intégrer adéquatement des entreprises acquises en temps utile et de maniére
efficace; l'incapacité d’effectuer les dépenses d’investissement comme prévu; les variations des taux d’intérét et
'accés aux marchés des capitaux et du crédit. Il pourrait y avoir d'autres risques et incertitudes dont nous n'avons
pas connaissance a l'heure actuelle, ou que nous jugeons négligeables, qui pourraient néanmoins nuire a nos
activités, a notre situation financiére, a notre situation de trésorerie, a nos résultats ou a notre réputation.

Les énonceés prospectifs sont fondés sur les estimations, les attentes et les hypothéses actuelles de la direction en ce
qui concerne, entre autres, les produits et les charges prévus; les environnements économique, industriel,
concurrentiel et réglementaire dans lesquels nous exergons nos activités ou qui seraient susceptibles d’avoir une
incidence sur nos activités; notre capacité a trouver, a attirer et a retenir des personnes qualifiées et issues de la
diversité; notre capacité a attirer et a conserver des clients et des consommateurs; notre rendement en matiére
d’environnement; les résultats de nos efforts en matiére de développement durable; 'efficacité de nos initiatives en
matiére d’environnement et de durabilité; nos colts d’exploitation; le prix de nos produits finis sur les différents
marchés ou nous exergons nos activités; la mise en ceuvre réussie de notre plan stratégique mondial; notre capacité
a mettre en ceuvre des projets de dépenses d’investissement comme prévu; notre dépendance a I'égard de tierces
parties; notre capacité a réaliser des gains d'efficience et I'optimisation des colts découlant des initiatives
stratégiques; notre capacité a prédire, a identifier et a interpréter correctement les changements dans les préférences
et la demande des consommateurs, a offrir de nouveaux produits pour répondre a ces changements et a réagir a
linnovation concurrentielle; notre capacité a tirer parti de la valeur de nos marques; notre capacité a stimuler la
croissance des produits dans nos principales catégories de produits ou plateformes, ou a ajouter des produits dans
des catégories a croissance plus rapide et plus rentables; la mise en ceuvre réussie de notre stratégie de fusions et
acquisitions; les niveaux de I'offre et de la demande sur le marché pour nos produits; nos colts liés a I'entreposage,
a la logistique et au transport; notre taux d’'imposition effectif; le taux de change du dollar canadien par rapport aux
monnaies des marchés du fromage et des ingrédients laitiers. Pour fixer nos objectifs en matiére de performance
financiére, nous avons posé des hypothéses qui portent entre autres sur ce qui suit : I'absence de détérioration
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importante de la conjoncture macroéconomique; notre capacité d'atténuer la pression de l'inflation sur les codts; les
facteurs du marché aux Etats-Unis?, les marchés des ingrédients, les prix des marchandises, les taux de change; la
conjoncture du marché de la main-d’ceuvre et les niveaux de dotation en personnel dans nos installations; l'incidence
de I'élasticité des prix; notre aptitude a accroitre la capacité de production et la productivité de nos installations; et la
croissance de la demande visant nos produits. Notre capacité a atteindre nos objectifs, engagements et buts en
matiére d’environnement dépend, entre autres, de notre capacité a accéder a toutes les technologies nécessaires et
a les mettre en ceuvre pour atteindre nos objectifs, engagements et buts; de I'évolution et de la performance des
technologies, des innovations, ainsi que de I'utilisation et du déploiement futurs de la technologie et des résultats
futurs attendus connexes; de I'accessibilité des instruments liés au carbone et aux énergies renouvelables, pour
lesquels le marché est encore en développement et qui sont exposés a un risque d'invalidation ou de renversement;
et de la réglementation environnementale. Notre capacité d’atteindre nos engagements en matiére de chaine
d’approvisionnement pour 2025 dépend, notamment, de notre capacité a tirer le meilleur de nos relations avec les
fournisseurs et de nos efforts de promotion du développement durable.

La direction estime que ces estimations, attentes et hypothéses sont raisonnables a la date des présentes, et sont
intrinsequement assujetties a d’'importantes incertitudes et éventualités commerciales, économiques, concurrentielles
et autres concernant des événements futurs, et sont donc sujettes a changement par la suite. Les énoncés
prospectifs ont pour but de fournir aux actionnaires de I'information au sujet de Saputo, notamment notre évaluation
des futurs plans financiers, et ils peuvent ne pas convenir a d’autres fins. Il ne faut pas accorder une importance
indue aux énoncés prospectifs, qui valent uniquement a la date ou ils sont faits.

A moins d'indication contraire par Saputo, les énoncés prospectifs qui figurent dans le présent rapport décrivent nos
estimations, nos attentes et nos hypothéses en date du 6 juin 2024 et, par conséquent, sont susceptibles de changer
aprés cette date. A moins que la I&gislation en valeurs mobiliéres I'exige, Saputo ne s’engage nullement a mettre &
jour ou a réviser les énoncés prospectifs, verbaux ou écrits, qu’elle peut faire ou qui peuvent étre faits, pour notre
compte, a l'occasion, a la suite d’'une nouvelle information, d’événements a venir ou autrement. Tous les énoncés
prospectifs qui figurent aux présentes sont donnés expressément sous réserve de la présente mise en garde.

2 Sereporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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PRINCIPALES DONNEES FINANCIERES

Exercices clos les 31 mars
(en millions de dollars CAD, sauf les données par action et les ratios)

2024 2023 2022
Produits 17 342 17 843 15035
BAIIA ajusté’ 1509 1553 1155
Marge'’ 87 % 87 % 7.7 %
Bénéfice net 265 622 274
Marge? 1,5 % 35 % 1,8 %
Bénéfice net ajusté’ 654 711 437
Marge'’ 38 % 40 % 29 %
DONNEES PAR ACTION
Bénéfice net par action (BPA)
De base 0,63 1,49 0,66
Dilué 0,63 1,48 0,66
BPA ajusté’
De base' 1,54 1,70 1,05
Dilué' 1,54 1,70 1,05
Dividendes 0,74 0,72 0,72
DONNEES DE L'ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE
Fonds de roulement? 1701 1849 1515
Total de I'actif 14 260 14 425 13 683
Dette a long terme, y compris la tranche courante 3113 3251 3375
Dette nette? 3 520 3777 4080
Total des passifs financiers non courants? 3069 3286 3461
Capitaux propres 7 050 7 140 6 505
RATIOS FINANCIERS
Ratio de la dette nette? sur les capitaux propres 0,50 0,53 0,63
Ratio de la dette nette sur le BAIIA ajusté’ 2,33 2,43 3,63
DONNEES DU TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE
Trésorerie nette générée par les activités d'exploitation 1191 1025 693
Entrées d'immobilisations corporelles et d'immobilisations incorporelles 654 641 498
Acquisitions d'entreprises — — 371
Versement de dividendes® 245 199 209

Total des mesures sectorielles, mesure financiere non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non

conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’'un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas. Le bénéfice net ajusté

et le BPA ajusté des périodes correspondantes ont été ajustés pour refléter la présentation adoptée pour la période considérée.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.

Déduction faite des dividendes versés par I'intermédiaire du régime de réinvestissement des dividendes (RRD) de 66 millions de dollars pour
I'exercice 2024, de 102 millions de dollars pour I'exercice 2023 et de 87 millions de dollars pour I'exercice 2022.
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ETAT DU RESULTAT NET

(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois Pour les exercices
mois closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023
Produits
Canada 1192 1156 4922 4 696
USA 1928 2 062 7810 8 339
International 1135 963 3518 3785
Europe 290 287 1092 1023
Total 4 545 4 468 17 342 17 843
Colits d’exploitation excluant les amortissements et les
colts de restructuration
Canada 1054 1022 4342 4145
USA 1790 1919 7 289 7 851
International 1047 879 3185 3411
Europe 275 256 1017 883
Total 4166 4076 15 833 16 290
BAIIA ajusté
Canada 138 134 580 551
USA 138 143 521 488
International 88 84 333 374
Europe 15 31 75 140
Total’ 379 392 1509 1553
Marge’ 83 % 8,8 % 8,7 % 8,7 %
Amortissements
Canada 28 27 107 109
USA 63 56 246 227
International 37 36 134 146
Europe 29 25 108 100
Total 157 144 595 582
Charge de dépréciation du goodwill — — 265 —
Co0ts d'acquisition et de restructuration 19 28 25 95
Perte liée (profit lié) a I'nyperinflation 34 — 44 (44)
Charges financieres 50 39 176 145
Bénéfice avant impot sur le résultat 119 181 404 775
Impdt sur le résultat 27 22 139 153
Bénéfice net 92 159 265 622
Marge? 2,0 % 36 % 1,5 % 35 %

Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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ETAT DU RESULTAT NET (SUITE)

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

Pour les périodes de trois Pour les exercices
mois closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023
Bénéfice net 92 159 265 622
Codt d'acquisition et de restructuration’ 15 21 19 70
Amortissement des immobilisations incorporelles liées aux
acquisitions d'entreprises’ 15 16 61 63
Charge de dépréciation du goodwill — — 265 —
Perte lige (profit lié) & I'hyperinflation? 34 — 44 (44)
Bénéfice net ajusté® 156 196 654 71
Marge® 34 % 44 % 38 % 40 %
DONNEES PAR ACTION
BPA
De base 0,22 0,38 0,63 1,49
Dilué 0,22 0,38 0,63 1,48
BPA ajusté®
De base® 0,37 0,47 1,54 1,70
Dilué® 0,37 0,46 1,54 1,70
' Déduction faite de Iimpaét sur le résultat applicable.
2 A compter de I'exercice 2024 :
. la perte liée (le profit li¢) a I'hnyperinflation est présentée comme un poste distinct des états consolidés du résultat net;
. le bénéfice net ajusté ne tient pas compte de la perte liée (du profit li€) a I'hyperinflation afin de fournir une information plus utile aux

investisseurs concernant nos activités en cours.
Les chiffres des périodes correspondantes compris dans ce rapport de gestion ont été ajustés pour refléter la présentation adoptée pour la période
considérée.
Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio,
ainsi qu’'un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Facteur(s) choisi(s) ayant une incidence positive (négative) sur le BAIIA ajusté’
(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois Pour les exercices

mois closes les 31 mars clos les 31 mars

2024 2023 2024 2023

Facteurs du marché aux Etats-Unis®® (61) 29 (70) (11)
Réduction de valeur des stocks — — (31) (7)
Conversion des devises®* (6) (12) (38) (38)

" Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non

conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio,
ainsi qu’'un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.

Refléte I'incidence sur le BAIIA ajusté par rapport a la période correspondante de I'exercice précédent. Le BAIIA ajusté est un total des mesures
sectorielles. Voir la rubrique « Mesures non conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition
et la composition de la mesure ou du ratio, ainsi qu'un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux,
selon le cas.

La conversion des devises inclut I'effet de la conversion du dollar américain, du dollar australien, de la livre sterling et du peso argentin en dollars
canadiens.
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FAITS SAILLANTS

La performance financiere de l'exercice 2024 reflete notre capacité a produire des résultats méme dans un contexte
économique dynamique, ce qui tient compte d'une reprise économique mondiale lente, de la volatilité des prix des
marchandises, de l'inflation persistante et des défis au niveau de la demande mondiale. Nous avons continué de
nous concentrer sur nos priorités stratégiques et avons fait des progrés importants en vue de la réalisation de nos
grands projets d'immobilisations.

Quatriéme trimestre de I'exercice 2024

2

BENEFICE NET | BPA AJUSTE!
AJUSTE! (DE BASE ET DILUE)

BENEFICE BPA
NET (DE BASEET DILUI'E)

4,545G$| 92M$ | 0,22% | 379M$ | 156 M$ | 0,37 $

en hausse de 77 M$ en baisse par en baisse par en baisse de 13 M$ en baisse par er; %af}sg gftarorig%ort

ou 1,7 % rapport & 159 M$ rapport 4 0,38 $ ou33% rapport & 196 M$ respectivement

PRODUITS BAIIA AJUSTE!

Les activités d’exploitation ont généré de solides entrées de trésorerie de 371 millions de dollars.
Les conditions du marché mondial des produits laitiers et la volatilité des marchés des marchandises ont continué
d'avoir un effet défavorable sur les résultats de Saputo.
o Les facteurs du marché aux Etats-Unis? ont eu une incidence négative de 61 millions de dollars;
o Dans le Secteur International, le décalage dans la relation entre les prix sur les marchés internationaux du
fromage et des ingrédients laitiers et le colt de la matiére premiére, le lait, a continué d'étre défavorable.
Le BAIIA ajusté’ refléte également ce qui suit :
> l'augmentation des volumes de ventes sur nos marchés nationaux et nos marchés d’exportation;
o les résultats constants du Secteur Canada;
o I'amélioration continue des facteurs opérationnels contrélables et I'augmentation des volumes de ventes
dans le Secteur USA;
o dans le Secteur Europe, la vente des stocks fabriqués alors que les prix du lait étaient plus élevés.
Des colts de restructuration de 15 millions de dollars aprés imp6t ont été engagés relativement a des indemnités
de départ dans un contexte de mesures d'efficience.
Le conseil d’administration a approuvé un dividende de 0,185 $ I'action, payable le 26 juin 2024 aux actionnaires
inscrits le 18 juin 2024.

Total des mesures sectorielles, mesure financiere non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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FAITS SAILLANTS (SUITE)

Exercice 2024

BENEFICE BPA
NET (DE BASE ET DILUE)

BENEFICE NET | BPA AJUSTE!
AJUSTE! (DE BASE ET DILUE)

17,342 G$ | 265M$ | 0,63$ 1,509 G$| 654 M$ 1,54 $

. . en baisse par rapport . . .
en baisse de 501 M$ en baisse par 41495 et1485, en baisse de 44 M$ en baisse par en baisse par

ou 2,8 % rapport & 622 M$ respectivement ou28% rapport a 711 M$ rapporta 1,70 §

PRODUITS BAIIA AJUSTE!

» La trésorerie nette générée par les activités d’exploitation s’est élevée a 1,191 milliard de dollars.
» Une charge de dépréciation du goodwill sans effet sur la trésorerie de 265 millions de dollars a été comptabilisée

relativement a la Division Produits laitiers (Australie).

+ Le BAIIA ajusté’ refléte ce qui suit :

2

o |'incidence défavorable des conditions du marché mondial des produits laitiers et la volatilité des marchés
des marchandises, qui ont touché surtout le Secteur USA et le Secteur International;
o l'incidence négative du décalage dans la relation entre les prix sur les marchés internationaux du fromage
et des ingrédients laitiers et le colt de la matiére premiére, le lait, dans le Secteur International;
o la baisse des prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers;
o la solide performance du Secteur Canada;
o l'amelioration des facteurs opérationnels contrélables dans le Secteur USA, méme si les facteurs du
marché aux Etats-Unis? ont nui aux résultats a raison de 70 millions de dollars, ont nui aux résultats:
o les volumes de ventes plus élevés sur les marchés nationaux et moins élevés sur les marchés
d'exportation;
> dans le Secteur Europe, la vente des stocks fabriqués alors que les prix du lait étaient plus élevés.
Les produits ont reculé en raison de la diminution du prix moyen du bloc? et de la diminution du prix moyen du
beurre? dans le Secteur USA et de la baisse des prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients
laitiers. Les produits tiennent compte d'un certain effet positif compensatoire attribuable aux répercussions des
initiatives en matiére de prix mises en ceuvre pour atténuer l'inflation et a 'augmentation des prix de vente sur nos
marchés nationaux en lien avec I'augmentation du codt de la matiére premiére, le lait.
La fluctuation du dollar canadien par rapport aux devises a eu une incidence défavorable de 293 millions de dollars
sur les produits et de 38 millions de dollars sur le BAIIA ajusté’.
Les colts de restructuration aprés imp6t de 19 millions de dollars tiennent compte des indemnités de départ
engagées dans un contexte de mesures d'efficience et des colts liés a la fermeture prévue de notre usine de
Lancaster, au Wisconsin, dans le cadre de notre plan stratégique mondial.

Total des mesures sectorielles, mesure financiere non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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PERSPECTIVES EF25

+ Les pressions inflationnistes devraient étre moins importantes qu’a I'exercice précédent, mais les colts de la
main-d’ceuvre pourraient demeurer élevés, ce qui s’ajoute a l'augmentation des investissements en
marketing et en publicité pour soutenir les lancements de nouveaux produits et nos marques.

«  Nous nous attendons & ce que les marchés des produits laitiers aux Etats-Unis affichent une amélioration
progressive au cours de I'exercice, soutenue par un meilleur équilibre entre I'approvisionnement en lait et la
demande de produits laitiers, malgré la volatilité persistante a court et a moyen terme.

+ La demande de produits laitiers a I’échelle mondiale devrait rester modérée, en paralléle avec la faiblesse
des prix sur les marchés internationaux des produits laitiers en raison de la conjoncture macroéconomique.

* Nous nous attendons a une réduction des colts de chevauchement engagés au cours de 'EF25 et a une
augmentation graduelle de l'apport des initiatives d’optimisation et d'augmentation de la capacité, en
particulier dans le Secteur USA, jusqu’a la fin de I'EF25 et au cours de 'EF26.

»  Le Secteur Europe devrait tirer parti de la fin du cycle d’écoulement des stocks fabriqués alors que les codts
étaient élevés, d’'une combinaison de produits améliorée grace au volume plus élevé de ventes au détail et
d'une diminution de I'ensemble des colts découlant des initiatives de réduction des colts et de la
consolidation des usines.

« La génération de flux de trésorerie devrait augmenter du fait d’améliorations du BAIIA ajusté’ et de la
réduction des dépenses d’investissement par suite de la réalisation de la majeure partie des investissements
dans le cadre du plan stratégique mondial.

« A mesure que le BAIIA ajusté’ et la génération de flux de trésorerie s'amélioreront au cours de 'EF25, notre
ratio de levier devrait diminuer progressivement pour se situer sous notre cible d’un ratio de la dette nette
sur le BAIIA ajusté’ de 2,25 fois.

*  Nous nous attendons a des améliorations constantes au cours de 'EF25 et nous sommes sur la bonne voie
pour atteindre nos objectifs a long terme. Les facteurs ayant une incidence sur notre performance au cours
de 'EF25 seront la santé économique des consommateurs, la modération du taux d’inflation du codt des
intrants, la plus grande stabilité des chaines d’approvisionnement et les avantages découlant de notre plan
stratégique mondial.

FAITS SAILLANTS DU PLAN STRATEGIQUE MONDIAL

Le plan stratégique mondial de la Société est congu pour accélérer la croissance organique. Dans le cadre de ce plan
de croissance, nous prévoyons continuer de récolter les fruits de nos efforts continus pour optimiser notre empreinte
existante, ajouter de la nouvelle capacité, ajuster la combinaison de produits de chaque installation et aligner plus
étroitement notre portefeuille sur les besoins des clients et des consommateurs. Les avantages du plan stratégique
mondial devraient continuer de se matérialiser au cours de 'EF25 et s’accélérer au cours de 'EF26.

Voici quelques-unes de nos priorités pour ’'EF25 :

Secteur USA : Plusieurs projets d’'immobilisations destinés a appuyer notre croissance aux Etats-Unis, dont
I'établissement de nouvelles installations et I'ajout de capacité pour soutenir les principales catégories de produits,
sont soit pleinement opérationnels, soit en phase de démarrage et deviendront pleinement opérationnels au cours
des prochains mois. A court terme, les priorités du Secteur USA consistent notamment a compléter la transformation
de notre réseau d’usines fromagéres, a procéder aux fermetures prévues des installations de Lancaster, au
Wisconsin, de Big Stone, au Dakota du Sud, de Green Bay, au Wisconsin, et de South Gate, en Californie, ainsi qu’a
poursuivre le démarrage de notre nouvelle installation de coupe et d’emballage automatisés a Franklin, au
Wisconsin. Parmi les autres priorités du Secteur, citons le renforcement du portefeuille de projets d’innovation,
I'élaboration de nouveaux produits et la poursuite de la croissance des marques en paralléle avec 'accroissement
des volumes de ventes aupres des principaux clients.

Secteur Canada : L'accent est mis sur les initiatives d’automatisation et d’optimisation de la chaine
d’approvisionnement, I'expansion de notre portefeuille de produits et la maximisation de nos capacités de distribution
pour stimuler la croissance.

Secteur Europe : Nos priorités a court terme sont notamment de mener a bien notre plan de réduction des co(ts, de
procéder a la fermeture prévue de linstallation de Frome, au Royaume-Uni, d’avoir recours a la publicité et a
innovation pour stimuler les volumes de ventes au détail et d’'intégrer de nouveaux clients de marque privée.

Secteur International : En Australie, nos priorités consistent a mettre en ceuvre notre feuille de route de
consolidation des sites, a rééquilibrer nos activités entre le marché intérieur et les activités d’exportation, a faire
progresser notre évaluation des alternatives stratégiques pour notre installation de King Island et a conclure la vente
de deux installations de transformation de lait a Coles Group Limited.

! Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non

conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.
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RESULTATS CONSOLIDES DU QUATRIEME TRIMESTRE ET DE LA PERIODE
D’EXERCICE CLOS LE 31 MARS 2024

Produits

Les produits du qluatriéme trimestre de I'exercice 2024 ont totalisé 4,545 milliards de dollars, en hausse de
77 millions de dollars, ou 1,7 %, comparativement & 4,468 milliards de dollars au trimestre correspondant de
I'exercice précédent.

L'augmentation des prix de vente sur nos marchés nationaux en lien avec 'augmentation du codt de la matiére
premiere, le lait, a continué d'avoir une incidence positive sur les produits.

fL’incidence de la fluctuation des devises sur les ventes a I'exportation libellées en dollars américains a eu un effet
avorable.

Les volumes de ventes a I'exportation et sur nos marchés nationaux ont augmenté malgré le ralentissement continu
de la demande mondiale de produits laitiers et les conditions de marché toujours concurrentielles.

L'effet combiné des fluctuations du prix moyen du bloc? et du prix moyen du beurre® dans le Secteur USA s’est traduit
ar une incidence défavorable de 185 millions de dollars. La baisse des prix sur les marchés internationaux du
romage et des ingrédients laitiers a eu une incidence négative dans tous les secteurs.

La conversion des devises en dollars canadiens a eu une incidence défavorable d'environ 114 millions de dollars
principalement imputable a la dévaluation du peso argentin.

Pour I'exercice 2024, les produits ont totalisé 17,342 milliards de dollars, en baisse de 501 millions de dollars, ou
2,8 %, comparativement a 17,843 milliards de dollars.

L'effet combiné des fluctuations du prix moyen du bloc? et du prix moyen du beurre? dans le Secteur USA s’est traduit
ar une incidence défavorable de 772 millions de dollars. La baisse des prix sur les marchés internationaux du
romage et des ingrédients laitiers a eu une incidence négative dans tous les secteurs.

Les répercussions des initiatives en matiére de prix mises en ceuvre pour atténuer les pressions inflationnistes et
'augmentation des prix de vente sur nos marchés nationaux en lien avec I'augmentation du co(t de la matiére
remiére, le lait, ont eu une incidence favorable. De plus, I'incidence de la fluctuation des devises sur les ventes a
‘exportation libellées en dollars américains a eu un effet favorable.

Les volumes de ventes a l'exportation ont diminué en raison du ralentissement de la demande mondiale de produits
laitiers, tandis que les volumes de ventes sur nos marchés nationaux sont demeurés stables malgré les conditions de
marché toujours concurrentielles.

La conversion des devises en dollars canadiens a eu une incidence défavorable d'environ 293 millions de dollars
principalement imputable a la dévaluation du peso argentin.

Coiits d’exploitation excluant les amortissements et les colits de restructuration

Les colts d’exploitation excluant les amortissements et les colts de restructuration du quatrieme trimestre de
I'exercice 2024 ont totalisé 4,166 milliards de dollars, en hausse de 90 millions de dollars, ou 2,2 %,
comfarativement a 4,076 milliards de dollars pour le trimestre correspondant de I'exercice précédent. Pour I'exercice
2024, les colts d’exploitation excluant les amortissements et les colts de restructuration ont totalisé 15,833 milliards
de dollars, en baisse de 457 millions de dollars, ou 2,8 %, comparativement a 16,290 milliards de dollars pour
I'exercice précédent.

Ces variations s'inscrivent dans la foulée de la diminution des prix sur le marché des marchandises et de leurs effets
sur le colt des matiéres premiéres et matiéres consommables utilisées, de la diminution des colts de la logistique
ainsi que des effets favorables de nos mesures de compression des codts et de notre plan stratégique mondial. Ces
effets favorables ont été contrebalancés en partie par l'inflation persistante sur les codts, y compris I'hyperinflation en
Argentine, ainsi que par la hausse des charges au titre des salaires et des avantages du personnel, y compris
l'incidence des hausses salariales. Les colts d'exploitation tiennent également compte des colts de chevauchement
engagés aux fins de la mise en ceuvre des projets d'optimisation du réseau annoncés précédemment.

Bénéfice net

Le bénéfice net du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 a totalisé 92 millions de dollars, en baisse de 67 millions
de dollars, ou 42,1 %, comparativement & 159 millions de dollars au trimestre correspondant de I'exercice précédent.
Le recul est attribuable aux facteurs qui ont conduit & la diminution du BAIIA a{usté décrite ci-aprés, a la perte liée &
I'hyperinflation, a la hausse des charges financiéres et a la charge d'impét sur le résultat plus élevée, facteurs
contrebalancés par la diminution des colts d'acquisition et de restructuration.

Pour l'exercice 2024, le bénéfice net a totalisé 265 millions de dollars, en baisse de 357 millions de dollars, ou
57,4 %, comparativement a 622 millions de dollars pour I'exercice précédent. La diminution est principalement
attribuable a une char?e de dépréciation du ?oodwill ans effet sur la trésorerie de 265 millions de dollars, aux
facteurs gui ont conduit a la diminution du BAIIA ajusté’ décrite ci-aprés, a la perte liée a I'hyperinflation, en regard
d'un profit pour la période correspondante de lexercice précédent, et & la hausse des charges financieres,
contreb,?lar]cée par la diminution des codts d'acquisition et de restructuration et la charge d'impdét sur le résultat
moins élevée.

' Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non

conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’'information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.
Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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BAIIA ajusté’

Le BAIIA ajusté1 du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 a totalisé 379 millions de dollars, en baisse de
13 millions de dollars, ou 3,3 %, comparativement a 392 millions de dollars au trimestre correspondant de I'exercice
précédent.

Dans des conditions de marché volatiles persistantes, les facteurs du marché aux Etats-Unis? ont eu une incidence
négative de 61 millions de dollars qui s'explique par I'écart’ négatif et la réalisation défavorable des stocks attribuable
a l'effet combiné des fluctuations du prix moyen du bloc? et du prix moyen du beurre?.

Le Secteur International a aussi affiché des résultats inférieurs en raison du décalage continu dans la relation entre
les prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers et le colt de la matiére premiére, le lait.

Les résultats refletent aussi les volumes de ventes plus élevés sur les marchés nationaux et les marchés
d'exportation, tandis que la baisse des prix sur les marches internationaux du fromage et des ingrédients laitiers a eu
une incidence négative.

Dans le Secteur Europe, la vente des stocks fabriqués alors que les prix du lait étaient plus élevés a continué d'avoir
une incidence défavorable, quoique dans une mesure moindre qu’aux trimestres précédents.

Nos mesures de compression des colts continues mises en ceuvre pour réduire au minimum I'effet de I'inflation, ainsi
que la baisse des colts de la logistique, surtout en Amérique du Nord, et I'amélioration continue des facteurs
opérationnels dans le Secteur USA, ont eu une incidence favorable. Ces incidences favorables ont été partiellement
contrebalancées par les colts engagés aux fins de la mise en ceuvre des projets d'optimisation du réseau annoncés
précédemment, dont environ 15 millions de dollars dans le Secteur USA.

La conversion des devises en dollars canadiens a eu une incidence défavorable d'environ 6 millions de dollars
principalement imputable a la dévaluation du peso argentin.

Le BAIIA ajusté’ de I'exercice 2024 a totalisé 1,509 milliard de dollars, en baisse de 44 millions de dollars, ou 2,8 %,
comparativement a 1,553 milliard de dollars pour I'exercice précédent.

Dans des conditions de marché volatiles, les facteurs du marché aux Etats-Unis? ont eu une incidence négative de
70 millions de dollars attribuable a 'incidence défavorable combinée de la fluctuation du prix moyen du bloc® liée aux
fromages et du prix moyen du beurre? liée a nos aliments laitiers. L'écart® lait-fromage a été défavorable, quoique
moins qu'a I'exercice précédent.

La performance du Secteur International a subi I'incidence négative du décalage dans la relation entre les prix sur les
marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers et le codt du lait.

Les volumes de ventes a I'exportation ont diminué en raison du ralentissement de la demande mondiale de produits
laitiers. La baisse des prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers a eu une incidence
négative.

Les résultats ont été supérieurs dans le Secteur Canada et le Secteur USA, ou les améliorations des facteurs
opérationnels ont eu une incidence favorable.

La performance du Secteur Europe a subi I'incidence négative de la vente des stocks fabriqués alors que les prix du
lait étaient plus élevés.

Nous avons bénéficié des répercussions de la hausse des prix de vente moyens qui découle des initiatives en
matiere de prix annoncées précédemment qui ont été mises en ceuvre pour atténuer la hausse des codts des intrants
en lien avec l'inflation persistante et la volatilité des marchés des marchandises.

Nos mesures de compression des colts en cours mises en ceuvre pour réduire au minimum l'effet de l'inflation, de
méme que la baisse des colts de la logistique, incluant la baisse des colts du carburant, surtout en Amérique du
Nord, ont eu une incidence favorable. Les avantages découlant de notre plan stratégique mondial, notamment
I'amélioration continue, I'optimisation de la chaine d’approvisionnement et les initiatives d'automatisation, ont aussi eu
une incidence favorable. Ces incidences favorables ont été partiellement contrebalancées par les colits engagés aux
fins de la mise en ceuvre des projets d'optimisation du réseau annoncés précédemment, dont environ 36 millions de
dollars dans le Secteur USA.

Les résultats tiennent compte d'une réduction de valeur des stocks de 31 millions de dollars imputable a la baisse de
certains prix de vente sur le marché.

La conversion des devises en dollars canadiens a eu une incidence défavorable d'environ 38 millions de dollars
principalement imputable a la dévaluation du peso argentin.

Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’'un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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Amortissements

Les amortissements du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 ont totalisé 157 millions de dollars, en hausse de
13 millions de dollars comparativement a 144 millions de dollars pour le trimestre correspondant de I'exercice
précédent. Les amortissements de I'exercice 2024 ont totalisé 595 millions de dollars, en hausse de 13 millions de
dollars comparativement a 582 millions de dollars pour I'exercice précédent. Ces hausses sont essentiellement
attribuables aux amortissements supplémentaires découlant de la mise en service d'actifs dans le cadre des projets
d'immobilisations relevant de notre plan stratégique mondial. Ces hausses ont été compensées en partie par une
réduction dans le Secteur International attribuable aux projets d'optimisation du réseau en cours en Australie visant le
regroupement de onze usines pour n’en garder que six. La comptabilisation de I'hyperinflation pour les résultats de la
Division Produits laitiers (Argentine) a également contribué a la hausse des amortissements.

Coiits d’acquisition et de restructuration

Les colts d’acquisition et de restructuration du quatrieme trimestre de I'’exercice 2024 ont totalisé 19 millions de
dollars et ont été engagés au titre des indemnités de départ dans un contexte de mesures d'efficience.

Les colts d’acquisition et de restructuration du quatrieme trimestre de I'exercice 2023 ont totalisé 28 millions de
dollars et ils comprenaient une dépréciation des immobilisations sans effet sur la trésorerie de 12 millions de dollars
et des indemnités de départ de 14 millions de dollars en lien avec les initiatives de consolidation dans le Secteur USA
entreprises dans le cadre de notre plan stratégique mondial.

Pour I'exercice 2024, les colts d’acquisition et de restructuration ont totalisé 25 millions de dollars. Au troisiéme
trimestre de l'exercice 2024, nous avons annoncé la fermeture permanente de notre usine de Lancaster, au
Wisconsin, dans le cadre de notre plan stratégique mondial. Par conséquent, des colts de restructuration de
6 millions de dollars, ce qui comprend une dépréciation des immobilisations sans effet sur la trésorerie de 4 millions
de dollars et des indemnités de départ de 2 millions de dollars, ont été comptabilisés. Comme il est mentionné plus
haut, nous avons aussi comptabilisé des indemnités de départ totalisant 19 millions de dollars.

Pour I'exercice 2023, les colts d’acquisition et de restructuration ont totalisé 95 millions de dollars et ils se rapportent
aux initiatives entreprises en Australie, dans le Secteur USA et dans le Secteur Europe, dans le cadre de notre plan
stratégique mondial. Ces colits comprennent une dépréciation des immobilisations sans effet sur la trésorerie de
62 millions de dollars, des indemnités de départ de 28 millions de dollars, un amortissement accéléré et d'autres
colts de fermeture d'usines. Les colts de restructuration comprenaient aussi un profit a la cession d’actifs de 2
millions de dollars au titre de la vente d’une installation fermée dans le Secteur Canada.

Charge de dépréciation du goodwill

Pour I'exercice 2024, une charge de dépréciation du goodwill sans effet sur la trésorerie de 265 millions de dollars a
été comptabilisée.

Dans le cadre de la réalisation de notre test de dépréciation annuel du goodwill au 31 décembre 2023, les
estimations des flux de trésorerie actualisés futurs pour l'unité génératrice de trésorerie de la Division Produits laitiers
(Australie) ('UGT Australie) ont été réduites en raison de I'augmentation du décalage dans la relation entre les prix
sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers et les prix du lait a la ferme dans un contexte de
baisse de la production laitiere en Australie.

Par conséquent, il a été établi que la valeur recouvrable estimative de I'UGT Australie était inférieure a sa valeur
comptable et une charge de dépréciation du goodwill sans effet sur la trésorerie de 265 millions de dollars (non
déductible aux fins de I'imp6t) a été comptabilisée, ce qui représente la valeur totale du goodwill de cette UGT.

Perte liée (profit lié) a ’hyperinflation

La perte liée a I'hyperinflation du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 a totalisé 34 millions de dollars (profit
minime a I'exercice 2023). Pour I'exercice 2024, la perte liée a I'hyperinflation a totalisé 44 millions de dollars (profit
de 44 millions de dollars a l'exercice 2023). La perte liée (le profit li€¢) a I'hyperinflation se rapporte a la
comptabilisation de I'hyperinflation pour la Division Produits laitiers (Argentine) et tient compte de l'incidence de
I'indexation a l'inflation et de la conversion des devises sur les montants inscrits au bilan de celle-ci.

Charges financiéres

Les charges financieres du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 ont totalisé 50 millions de dollars, en hausse de
11 millions de dollars comparativement au trimestre correspondant de I'exercice précédent. Pour I'exercice 2024, les
charges financieres ont totalisé 176 millions de dollars, en hausse de 31 millions de dollars par rapport a la période
correspondante de I'exercice précédent. Ces augmentations reflétent les taux d'intérét plus élevés.
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Charge d’impét sur le résultat

La charge d'impét sur le résultat du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 a totalisé 27 millions de dollars
(22 millions de dollars au trimestre correspondant de I'exercice précédent) et 139 millions de dollars pour I'exercice
2024 (153 millions de dollars a I'exercice 2023). Le taux d’imposition effectif pour le quatrieme trimestre de I'exercice
2024 a été de 23 %.

Pour I'exercice 2024, le taux d’imposition effectif de 34 % a été supérieur a celui de I'exercice 2023, en raison surtout
de l'incidence de la charge de dépréciation du goodwill non déductible aux fins de I'impdt de 265 millions de dollars
qui a été comptabilisée pour I'exercice a I'étude.

Les traitements fiscaux et comptables de l'inflation en Argentine ont une incidence sur le taux d'imposition effectif,
lequel varie d’'un trimestre a l'autre. Pour le quatrieme trimestre, cet effet a été négatif et s'est traduit par une
augmentation du taux d’imposition effectif, tandis que pour le trimestre correspondant de I'exercice 2023, I'effet a été
positif et s'est traduit par une diminution du taux d’'imposition effectif. Pour I'exercice 2024 et I'exercice 2023, cet effet
a été positif et s'est traduit par une diminution du taux d’imposition effectif.

Le taux d’'imposition effectif varie et peut augmenter ou diminuer selon la répartition géographique des bénéfices
trimestriels et cumulés depuis le début de I'exercice dans les divers territoires dans lesquels nous exergons nos
activités, les traitements fiscaux et comptables de l'inflation en Argentine, le montant et la source des bénéfices
imposables, les modifications apportées aux lois fiscales et aux taux d’imposition, et la révision des hypothéses et
des estimations que nous utilisons pour établir les actifs et les passifs fiscaux.

Bénéfice net ajusté’

Le bénéfice net ajusté du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 a totalisé 156 millions de dollars, en baisse de
40 millions de dollars, ou 20,4 %, comparativement a 196 millions de dollars pour le trimestre correspondant de
I'exercice précédent. Cette variation s’explique principalement par les facteurs qui ont conduit a la diminution du
bénéfice net décrite plus haut, exclusion faite de la diminution des colts d'acquisition et de restructuration aprés
impét, ainsi que par l'incidence de la perte liée a I'hyperinflation.

Pour I'exercice 2024, le bénéfice net ajusté a totalisé 654 millions de dollars, en baisse de 57 millions de dollars, ou
8,0 %, comparativement a 711 millions de dollars pour I'exercice précédent. Cette variation s’explique principalement
par les facteurs qui ont conduit a la diminution du bénéfice net décrite plus haut, exclusion faite de la charge de
dépréciation du goodwill sans effet sur la trésorerie, la diminution des colts d'acquisition et de restructuration aprés
imp6t ainsi que l'incidence de la perte liée a I'hyperinflation, tandis qu'un profit avait été comptabilisé a la période
correspondante de l'exercice précédent.

" Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio,
ainsi qu’'un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers de base, selon le cas. Le bénéfice net ajusté et le BPA
ajusté des périodes correspondantes ont été ajustés pour refléter la présentation adoptée pour la période considérée.
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INFORMATION FINANCIERE TRIMESTRIELLE PAR SECTEUR

La Société présente ses activités selon quatre secteurs géographiques. Le Secteur Canada se compose de la
Division Produits laitiers (Canada). Le Secteur USA comprend la Division Produits laitiers (USA). Le Secteur
International comprend la Division Produits laitiers (Australie) et la Division Produits laitiers (Argentine). Le Secteur

Europe comprend la Division Produits laitiers (Royaume-Uni).

SECTEUR CANADA
(en millions de dollars CAD)
Exercices 2024 2023

T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1
Produits 1192 1271 1248 1211 1156 1213 1185 1142
BAIIA ajusté 138 150 148 144 134 149 136 132
Marge 11,6 % 11,8 % 11,9 % 11,9 % 11,6 % 12,3 % 11,5 % 11,6 %
SECTEUR USA
(en millions de dollars CAD)
Exercices 2024 2023

T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1
Produits 1928 2 056 1950 1876 2 062 2172 2062 2043
BAIIA ajusté 138 133 147 103 143 146 102 97
Marge 72 % 6,5 % 75 % 55 % 6,9 % 6,7 % 49 % 4,7 %

Facteur(s) choisi(s) ayant une incidence positive (négative) sur le BAIIA ajusté

(en millions de dollars CAD)

Exercices 2024 2023
T4 T3 T2 T T4 T3 T2 T1

Fapteurs du marché aux

Etats-Unis'?2 (61) (27) 32 (14) 29 (6) (27) )
Réduction de valeur des

stocks — — — (10) — — — —
Taux de change du dollar

américain’ — — 3 5 5 8 3 3

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
Par rapport au trimestre correspondant de I'exercice précédent.
Autres informations pertinentes
(en dollars US, sauf le taux de change moyen)
Exercices 2024 2023
T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1

Prix du bloc’
Ouverture 1,470 1,720 1,335 1,850 2,135 1,968 2,195 2,250
Cléture 1,418 1,470 1,720 1,335 1,850 2,135 1,968 2,195
Moyenne 1,516 1,620 1,817 1,579 1,943 2,077 1,927 2,287
Prix du beurre'
Ouverture 2,665 3,300 2,440 2,398 2,380 3,145 2,995 2,700
Cléture 2,843 2,665 3,300 2,440 2,398 2,380 3,145 2,995
Moyenne 2,737 2,898 2,706 2,394 2,375 2,904 3,035 2,808
Prix moyen de la poudre de

lactosérum’ 0,436 0,370 0,265 0,358 0,397 0,432 0,469 0,600
Ecart' (0,125) (0,061) 0,075 (0,061) 0,040 (0,120) (0,222) (0,261)
Taux de change moyen du

dollar américain par

rapport au dollar

canadien? 1,349 1,359 1,344 1,343 1,353 1,357 1,306 1,275

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.

T
2 Selon I'information publiée par la Banque du Canada.

RAPPORT ANNUEL 2024

Page 15



SECTEUR INTERNATIONAL

(en millions de dollars CAD)

Exercices 2024 2023

T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1
Produits 1135 636 879 868 963 917 989 916
BAIIA ajusté 88 85 83 77 84 111 97 82
Marge 78 % 13,4 % 9,4 % 8,9 % 8,7 % 12,1 % 9,8 % 9,0 %
Facteur(s) choisi(s) ayant une incidence positive (négative) sur le BAIIA ajusté
(en millions de dollars CAD)
Exercices 2024 2023

T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1
Réduction de valeur des

stocks — (14) (7) — — — — —
Conversion des devises' (7) (36) (12) (2) (15) (13) (9) (6)
Par rapport au trimestre correspondant de I'exercice précédent.

SECTEUR EUROPE
(en millions de dollars CAD)
Exercices 2024 2023

T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1
Produits 290 304 246 252 287 285 225 226
BAIIA ajusté 15 2 20 38 31 39 34 36
Marge 52 % 0,7 % 8,1 % 15,1 % 10,8 % 13,7 % 15,1 % 15,9 %
Facteur(s) choisi(s) ayant une incidence positive (négative) sur le BAIIA ajusté
(en millions de dollars CAD)
Exercices 2024 2023

T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1
Réduction de valeur des

stocks — — — — (7) — — —

Conversion des devises' 1 3 3 1 (1) (2) (4) (2)

' Par rapport au trimestre correspondant de I'exercice précédent
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SECTEUR CANADA

(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois mois Pour les exercices
closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023
Produits 1192 1156 4922 4 696
BAIIA ajusté 138 134 580 551
Marge du BAIIA ajusté 11,6 % 11,6 % 11,8 % 11,7 %

Produits

Les produits du quatrieme trimestre de I’exercice 2024 ont totalisé 1,192 milliard de dollars, en hausse de
36 millions de dollars, ou 3,1 %, comparativement a 1,156 milliard de dollars pour le trimestre correspondant de
I'exercice précédent. Les produits de I’exercice 2024 ont totalisé 4,922 milliards de dollars, en hausse de
226 millions de dollars, ou 4,8 %, comparativement a 4,696 milliards de dollars pour I'exercice précédent.

Les produits ont augmenté en raison de la hausse des prix de vente attribuable au colt plus élevé de la matiére
premiere, le lait, et des répercussions, surtout au premier semestre de l'exercice 2024, des initiatives en matiere de
prix mises en ceuvre pour atténuer les pressions inflationnistes persistantes sur les colts de nos intrants.

Les volumes de ventes, qui sont demeurés stables pour I'exercice 2024 comparativement a I'exercice 2023 dans le
segment de détail, se sont accrus au quatrieme trimestre de I'exercice 2024 comparativement au trimestre
correspondant de I'exercice précédent.

Le segment de détail représentait environ 57 % des produits (56 % a I'exercice 2023), tandis que le segment des
services alimentaires représentait environ 36 % des produits pour les exercices 2024 et 2023. Le segment industriel
a représenté environ 7 % des produits (8 % a I'exercice 2023).

BAIIA ajusté

Le BAIIA ajusté du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 a totalisé 138 millions de dollars, en hausse de
4 millions de dollars, ou 3,0 %, comparativement a 134 millions de dollars pour le trimestre correspondant de
I'exercice précédent.

Nos mesures de compression des colts continues mises en ceuvre pour réduire au minimum I'effet de l'inflation, de
méme que la baisse des colts de la logistique, ont eu une incidence favorable.

Le BAIIA ajusté de I’exercice 2024 a totalisé 580 millions de dollars, en hausse de 29 millions de dollars, ou 5,3 %,
comparativement a 551 millions de dollars pour I'exercice précédent.

Nous avons atténué l'effet des pressions inflationnistes sur les colts de nos intrants grace aux répercussions des prix
de vente augmentés.

Nos mesures de compression des colts continues mises en ceuvre pour réduire au minimum I'effet de l'inflation, de
méme que la baisse des colts de la logistique, incluant la baisse des prix du carburant, ont eu une incidence
favorable. Nos résultats reflétaient les avantages découlant de notre plan stratégique mondial, notamment
I'amélioration continue, I'optimisation de la chaine d’approvisionnement et les initiatives d'automatisation, lesquels se
sont stabilisés en rythme annualisé au deuxiéme semestre de I'exercice 2024.
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SECTEUR USA

(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois mois Pour les exercices
closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023
Produits 1928 2062 7810 8339
BAIIA ajusté 138 143 521 488
Marge 7,2 % 6,9 % 6,7 % 59 %

Facteur(s) choisi(s) ayant une incidence positive (négative) sur le BAIIA ajusté
(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois mois Pour les exercices

closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023

Facteurs du marché aux Etats-Unis'? (61) 29 (70) (11)
Réduction de valeur des stocks — — (10) —
Taux de change du dollar américain? — 5 8 19

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
Par rapport au trimestre correspondant de I'exercice précédent pour les périodes de trois mois; par rapport a I'exercice précédent pour les
exercices clos les 31 mars.

Autres informations pertinentes
(en dollars US, sauf le taux de change moyen)

Pour les périodes de trois mois Pour les exercices
closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023
Prix du bloc’
Ouverture 1,470 2,135 1,850 2,250
Cléture 1,418 1,850 1,418 1,850
Moyenne 1,516 1,943 1,633 2,058
Prix du beurre'
Ouverture 2,665 2,380 2,398 2,700
Cléture 2,843 2,398 2,843 2,398
Moyenne 2,737 2,375 2,684 2,781
Prix moyen de la poudre de lactosérum’ 0,436 0,397 0,357 0,473
Ecart' (0,125) 0,040 (0,043) (0,143)
Taux de change moyen du dollar américain
par rapport au dollar canadien® 1,349 1,353 1,349 1,328

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.

2 Selon information publiée par la Banque du Canada.
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Produits

Les produits du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 ont totalisé 1,928 milliard de dollars, en baisse de
134 millions de dollars, ou 6,5 %, comparativement a 2,062 milliards de dollars pour le trimestre correspondant de
I'exercice précédent.

L'effet combiné des fluctuations du prix moyen du bloc? et du prix moyen du beurre? a eu une incidence négative de
185 millions de dollars. La baisse des prix sur les marchés des ingrédients laitiers a continué d'avoir une incidence
négative.

Bien que la demande soit restée faible et que les conditions de marché soient restées concurrentielles, les volumes
de ventes ont augmenté du fait de I'augmentation des volumes de ventes a I'exportation.

La fluctuation du dollar américain par rapport au dollar canadien a eu une incidence défavorable d'environ 7 millions
de dollars.

Les produits de I’exercice 2024 ont totalisé 7,810 milliards de dollars, en baisse de 529 millions de dollars, ou 6,3 %,
comparativement a 8,339 milliards de dollars pour I'exercice précédent.

L'effet combiné de la baisse du prix moyen du bloc® et de la baisse du prix moyen du beurre? a eu une incidence
négative de 772 millions de dollars. La baisse des prix sur les marchés des ingrédients laitiers a également eu une
incidence négative.

Les volumes de ventes sont demeurés stables, les volumes de ventes ayant augmenté sur les marchés nationaux
malgré les conditions de marché qui restent concurrentielles, tandis que les volumes de ventes a l'exportation ont
diminué a cause du ralentissement de la demande qui se poursuit.

Les répercussions des initiatives en matiére de prix mises en ceuvre pour atténuer 'augmentation des codlts des
intrants et de la logistique en lien avec l'inflation persistante ont eu une incidence favorable.

La fluctuation du dollar américain par rapport au dollar canadien a eu une incidence favorable d'environ 164 millions
de dollars.

Le segment de détail représentait environ 46 % des produits (45 % a I'exercice 2023), tandis que le segment des
services alimentaires représentait environ 45 % des produits pour les exercices 2024 et 2023. Le segment industriel
représentait environ 9 % des produits (10 % a I'exercice 2023).

2 Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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BAIIA ajusté

Le BAIIA ajusté du quatrieme trimestre de I’exercice 2024 a totalisé 138 millions de dollars, en baisse de 5 millions
de dollars, ou 3,5 %, comparativement a 143 millions de dollars pour le trimestre correspondant de I'exercice
précédent.

Les facteurs du marché aux Etats-Unis® ont eu une incidence défavorable de 61 millions de dollars comparativement
au trimestre correspondant de I'exercice précédent, en raison de I'écart’ négatif et de la réalisation défavorable des
stocks attribuable a I'effet combiné des fluctuations du prix moyen du bloc? et du prix moyen du beurre?. Les prix sur
les marchés des ingrédients laitiers ont également eu une incidence négative.

Les améliorations des facteurs opérationnels ont eu une incidence favorable sur nos résultats. Les volumes de
ventes plus élevés et la baisse des colts de la logistique ont aussi eu une incidence favorable. Les résultats tiennent
compte des colts supplémentaires d'environ 15 millions de dollars engagés aux fins de la mise en ceuvre des projets
d'optimisation du réseau annoncés précédemment, ce qui comprend la mise en service de notre nouvelle installation
a Franklin, au Wisconsin.

La fluctuation du dollar américain par rapport au dollar canadien a eu une incidence minime comparativement au
trimestre correspondant de I'exercice précédent.

Le BAIIA ajusté de I’exercice 2024 a totalisé 521 millions de dollars, en hausse de 33 millions de dollars, ou 6,8 %,
comparativement a 488 millions de dollars pour I'exercice précédent.

Les résultats refletent I'incidence favorable des améliorations des facteurs opérationnels ainsi que les volumes de
ventes plus élevés sur les marchés nationaux et la baisse des colts de la logistique, incluant I'effet de la baisse des
prix du carburant. Ces incidences favorables ont été contrebalancées par l'incidence négative des facteurs du
marché aux Etats-Unis? décrite ci-aprés et par la baisse des volumes de ventes & I'exportation. En outre, des colits
supplémentaires d'environ 36 millions de dollars ont été engagés aux fins de la mise en ceuvre des projets
d'optimisation du réseau annoncés précédemment, ce qui comprend la mise en service de notre nouvelle installation
a Franklin, au Wisconsin.

Les facteurs du marché aux Etats-Unis? ont eu une incidence négative de 70 millions de dollars comparativement &
I'exercice précédent, en raison surtout de la réalisation défavorable des stocks attribuable a I'effet combiné des
fluctuations du prix moyen du bloc? et du prix moyen du beurre?. Cette incidence négative a été contrebalancée par
I'écart?, dont l'incidence a été moins défavorable qu'a I'exercice précédent. Au premier trimestre, nos résultats
tenaient compte d'une réduction de valeur des stocks de 10 millions de dollars attribuable a la diminution de certains
prix de vente sur le marché.

Enfin, la fluctuation du dollar américain par rapport au dollar canadien a eu une incidence favorable de 8 millions de
dollars.

2 Sereporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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SECTEUR INTERNATIONAL

(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois mois Pour les exercices
closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023
Produits 1135 963 3518 3785
BAIIA ajusté 88 84 333 374
Marge 78 % 8,7 % 9,5 % 9,9 %

Facteur(s) choisi(s) ayant une incidence positive (négative) sur le BAIIA ajusté
(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois mois Pour les exercices
closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023
Réduction de valeur des stocks — (21)

Conversion des devises' (7) (15) (57) (43)

Par rapport au trimestre correspondant de I'exercice précédent pour les périodes de trois mois; par rapport a I'exercice précédent pour les
exercices clos les 31 mars.

1

Produits

Les produits du quatrieme trimestre de I'exercice 2024 ont totalisé 1,135 milliard de dollars, en hausse de
172 millions de dollars, ou 17,9 %, comparativement a 963 millions de dollars pour le trimestre correspondant de
I'exercice précédent.

La demande est restée faible sur nos marchés d'exportation, mais les volumes de ventes a I'exportation ont
augmenté. Les effets de la fluctuation des devises sur les ventes a I'exportation libellées en dollars américains ont
été favorables. Les produits ont continué de subir l'incidence négative de la baisse des prix sur les marchés
internationaux du fromage et des ingrédients laitiers sur nos marchés d'exportation, ce qui a exercé de la pression
sur nos marges.

Les volumes de ventes sont demeurés stables et les prix de vente ont augmenté sur nos marchés nationaux, en
raison surtout de I'’économie hyperinflationniste en Argentine, ce qui a eu un effet positif sur les produits.

La conversion des monnaies fonctionnelles utilisées dans le Secteur International par rapport au dollar canadien a eu
une incidence défavorable d'environ 119 millions de dollars, en raison surtout de la dévaluation du peso argentin.

Les produits de I’exercice 2024 ont totalisé 3,518 milliards de dollars, en baisse de 267 millions de dollars, ou 7,1 %,
comparativement a 3,785 milliards de dollars pour I'exercice précédent.

La baisse des volumes de ventes attribuable au ralentissement de la demande sur nos marchés d'exportation et la
baisse des prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers ont eu une incidence négative,
tandis que les effets de la fluctuation des devises sur les ventes a I'exportation libellées en dollars américains ont été
favorables.

Les prix de vente ont augmenté sur nos marchés nationaux, en raison surtout du codt plus élevé de la matiére
premiére, le lait, ainsi que de I'économie hyperinflationniste en Argentine.

La conversion des monnaies fonctionnelles utilisées dans le Secteur International par rapport au dollar canadien a eu
une incidence défavorable d'environ 520 millions de dollars, en raison surtout de la dévaluation du peso argentin.

Le segment de détail a représenté environ 43 % du total des produits (40 % a I'exercice 2023). Le segment des
services alimentaires a représenté environ 12 % du total des produits (11 % a I'exercice 2023). Le segment industriel
a représenté environ 45 % du total des produits (49 % a I'exercice 2023) et les ventes étaient toujours principalement
destinées aux marchés de I'exportation.
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BAIIA ajusté

Le BAIIA ajusté du quatrieme trimestre de I’exercice 2024 a totalisé 88 millions de dollars, en hausse de 4 millions
de dollars ou 4,8 %, comparativement a 84 millions de dollars pour le trimestre correspondant de I'exercice
précédent.

Le décalage continu dans la relation entre les prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients
laitiers et le colt de la matiére premiére, le lait, a eu une incidence négative sur nos résultats, quoique partiellement
neutralisée par l'incidence positive de l'augmentation des volumes de ventes a l'exportation. L'incidence de la
fluctuation des devises sur les ventes a I'exportation libellées en dollars américains a eu un effet favorable.

En Australie, nous avons continué de tirer parti de 'augmentation de I'approvisionnement en lait, ce qui a eu un effet
positif sur I'efficience et 'absorption des frais fixes, quoique dans une mesure moindre qu’aux trimestres précédents.
Nos résultats ont aussi continué de bénéficier des projets d'optimisation du réseau annoncés précédemment qui
visent a améliorer notre efficacité opérationnelle et a renforcer notre compétitivité en Australie.

La conversion des monnaies fonctionnelles utilisées dans le Secteur International par rapport au dollar canadien a eu
une incidence défavorable d'environ 7 millions de dollars, en raison surtout de la dévaluation du peso argentin.

Pour I'exercice 2024, le BAIIA ajusté a totalisé 333 millions de dollars, en baisse de 41 millions de dollars, ou
11,0 %, comparativement a 374 millions de dollars pour I'exercice précédent.

Les résultats ont subi I'incidence négative de la diminution des volumes de ventes a I'exportation et du décalage dans
la relation entre les prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers et le co(t de la matiere
premiere, le lait. L'incidence de la fluctuation des devises sur les ventes a I'exportation libellées en dollars américains
a eu un effet favorable.

Sur nos marchés nationaux, nous avons tiré parti des répercussions des initiatives en matiére de prix mises en
ceuvre précédemment pour contrer 'augmentation des codts des intrants.

Nous avons tiré parti de 'augmentation de I'approvisionnement en lait en Australie, ce qui a eu un effet positif sur
I'efficience et I'absorption des frais fixes. Nos résultats ont aussi bénéficié des projets d'optimisation du réseau
annonceés précédemment qui visent a améliorer notre efficacité opérationnelle et a renforcer notre compétitivité en
Australie.

La conversion des monnaies fonctionnelles utilisées dans le Secteur International par rapport au dollar canadien a eu
une incidence défavorable d'environ 57 millions de dollars, en raison surtout de la dévaluation du peso argentin.

En raison de la baisse de certains prix de vente sur le marché, nos résultats tiennent compte d'une réduction de
valeur des stocks de 21 millions de dollars.
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SECTEUR EUROPE

(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois mois Pour les exercices
closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023
Produits 290 287 1092 1023
BAIIA ajusté 15 31 75 140
Marge 52 % 10,8 % 6,9 % 13,7 %

Facteur(s) choisi(s) ayant une incidence positive (négative) sur le BAIIA ajusté
(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois mois Pour les exercices

closes les 31 mars clos les 31 mars

2024 2023 2024 2023
Réduction de valeur des stocks — (7) — (7)
Conversion des devises' 1 (1) 8 9)

! Par rapport au trimestre correspondant de I'exercice précédent pour les périodes de trois mois; par rapport a I'exercice précédent pour les

exercices clos les 31 mars.
Produits

Les produits du quatrieme trimestre de I’exercice 2024 ont totalisé 290 millions de dollars, en hausse de 3 millions
de dollars, ou 1,0 %, comparativement a 287 millions de dollars pour le trimestre correspondant de I'exercice
précédent.

Les volumes de ventes ont augmenté surtout dans le segment de détail, grace a un rebond des volumes de ventes
de fromages de marque. Les produits rendent compte de I'augmentation des volumes de ventes de fromage en vrac
a des prix de vente inférieurs. En outre, la baisse des prix sur les marchés internationaux des ingrédients laitiers a
continué d'avoir une incidence défavorable.

La conversion de la livre sterling par rapport au dollar canadien a eu une incidence favorable d'environ 12 millions de
dollars.

Les produits de I’exercice 2024 ont totalisé 1,092 milliard de dollars, en hausse de 69 millions de dollars, ou 6,7 %,
comparativement a 1,023 milliard de dollars pour I'exercice précédent.

Malgré I'augmentation des volumes de ventes dans |'ensemble, les produits ont subi l'incidence de la combinaison de
produits défavorable, essentiellement attribuable a I'augmentation des volumes de ventes de fromage en vrac a des
prix de vente inférieurs. En outre, la baisse des prix sur les marchés internationaux des ingrédients laitiers a eu une
incidence défavorable.

Les répercussions des initiatives en matiére de prix mises en ceuvre pour atténuer 'augmentation du codt de la
matiére premiére, le lait, et 'accroissement du colt des autres intrants ont continué d'avoir un effet positif.

La conversion de la livre sterling par rapport au dollar canadien a eu une incidence favorable d'environ 63 millions de
dollars.

Le segment de détail a représenté environ 76 % des produits, en hausse par rapport a 71 % des produits a I'exercice
2023. Le segment des services alimentaires a représenté environ 3 % des produits pour les exercices 2024 et 2023.
Le segment industriel a représenté 21 % des produits, en baisse par rapport a 26 % des produits a I'exercice 2023.
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BAIIA ajusté

Le BAIIA ajusté du quatrieme trimestre de I’exercice 2024 a totalisé 15 millions de dollars, en baisse de 16 millions
de dollars, ou 51,6 %, comparativement a 31 millions de dollars pour le trimestre correspondant de I'exercice
précédent.

Les résultats ont continué de subir l'incidence négative de la vente de stocks fabriqués alors que les prix du lait
étaient plus élevés, sous forme de volumes de ventes de fromage en vrac.

La baisse des prix sur les marchés internationaux des ingrédients laitiers a aussi continué d'avoir une incidence
négative.

La conversion de la livre sterling par rapport au dollar canadien a eu une incidence favorable d'environ 1 million de
dollars.

Le BAIIA ajusté de I’exercice 2024 a totalisé 75 millions de dollars, en baisse de 65 millions de dollars, ou 46,4 %,
comparativement a 140 millions de dollars pour I'exercice précédent.

La baisse des résultats découle principalement de la vente des stocks fabriqués alors que les prix du lait étaient plus
élevés, sous forme de volumes de ventes de fromage en vrac.

La baisse des prix sur les marchés internationaux des ingrédients laitiers a aussi eu une incidence négative.

La conversion de la livre sterling par rapport au dollar canadien a eu une incidence favorable d'environ 8 millions de
dollars.
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TRESORERIE, RESSOURCES FINANCIERES ET CAPITAL

La présente rubrique donne un apergu de nos stratégies de gestion de la trésorerie et du capital ainsi que des
méthodes utilisées pour atteindre les objectifs opérationnels. Elle fournit également des détails sur la fagon dont nous
gérons notre risque de liquidité afin que Saputo s’acquitte de ses obligations financiéres aux moments requis.

Alors que nous cheminons dans un contexte difficile, compte tenu des tensions géopolitiques, des pressions
inflationnistes, de la hausse des taux d’intérét et des incertitudes qui en découlent, nous nous concentrons sur nos
priorités en matiére d’attribution du capital pour soutenir notre plan stratégique mondial, et sur la génération de flux
de trésorerie. Nos priorités en matiére de répartition du capital sont toujours les dépenses d'investissement, le
versement de dividendes aux actionnaires et le remboursement de la dette, ce qui nous permet de soutenir la
croissance organique, les acquisitions stratégiques et notre promesse Saputo.

La trésorerie et les équivalents de trésorerie de la Société totalisaient 466 millions de dollars au 31 mars 2024. En
plus de ces fonds, nous disposons de facilités de crédit bancaire non utilisées de 1,927 milliard de dollars au 31 mars
2024. Nous sommes d’avis que, grace a notre structure du capital bien équilibrée, nous sommes en bonne position
pour affronter la conjoncture actuelle sur le marché.

Les besoins en trésorerie de la Société sont financés au moyen des entrées de trésorerie liées aux activités
d’exploitation, des facilités de crédit bancaire non garanties et des billets non garantis de premier rang. Ces fonds
sont principalement affectés aux dépenses d’investissement, au versement des dividendes, au remboursement de la
dette et aux acquisitions d’entreprises, le cas échéant, et devraient étre suffisants pour répondre aux besoins en
trésorerie de la Société. Nous ne prévoyons pas avoir de difficulté a obtenir du financement pour des montants
supérieurs a ceux dont nous disposons actuellement par I'entremise d’ententes existantes ou, au besoin, de
placements dans le public afin de financer de possibles acquisitions ou de refinancer les obligations a I'égard de la
dette.

Les flux de trésorerie de Saputo sont présentés dans le tableau qui suit.

(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois mois Pour les exercices
closes les 31 mars clos les 31 mars
2024 2023 2024 2023
Entrées de trésorerie nettes liées aux activités
d'exploitation 371 421 1191 1025
Sorties de trésorerie liées aux activités d'investissement (203) (311) (652) (632)
Sorties de trésorerie liées aux activités de financement (125) (45) (343) (369)
Augmentation de la trésorerie et des équivalents de
trésorerie 43 65 196 24

Activités d’exploitation

Les entrées de trésorerie nettes liées aux activités d’exploitation pour le quatrieme trimestre de I’exercice 2024 ont
totalisé 371 millions de dollars, comparativement a 421 millions de dollars pour le trimestre correspondant de
I'exercice précédent. Cette diminution de 50 millions de dollars est principalement attribuable a une augmentation de
24 millions de dollars de I'imp6t sur le résultat payé et a une diminution de 13 millions de dollars du BAIIA ajusté’.

Les entrées de trésorerie nettes liées aux activités d’exploitation pour I’exercice 2024 ont totalisé 1,191 milliard de
dollars, comparativement a 1,025 milliard de dollars pour I'exercice précédent. Cette augmentation de 166 millions de
dollars est principalement attribuable & une augmentation de 365 millions de dollars découlant des variations des
éléments hors trésorerie du fonds de roulement d’exploitation. L'augmentation a été partiellement contrebalancée par
une augmentation de 158 millions de dollars de I'impdt sur le résultat payé, une diminution de 44 millions de dollars
du BAIIA ajusté’ et une augmentation de 34 millions de dollars des intéréts payés.

Les variations des éléments hors trésorerie du fonds de roulement d’exploitation pour le quatriéme trimestre de
I'exercice 2024 et I'exercice 2024 s’expliquent surtout par les variations des débiteurs, des stocks et des créditeurs se
rapportant aux fluctuations des prix du marché et des taux de change et a l'inflation persistante, compte tenu de
l'incidence de I'économie hyperinflationniste en Argentine, et par le calendrier du recouvrement des débiteurs et du
paiement des créditeurs.

" Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non

conformes aux PCGR » dans le présent rapport de gestion pour plus d’'information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du
ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.
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Activités d’investissement

Les activités d’'investissement du quatrieme trimestre de I’exercice 2024 et de I’exercice 2024 se sont chiffrées a
203 millions de dollars et a 652 millions de dollars, respectivement, et ont trait principalement aux entrées nettes
d’immobilisations corporelles et d'immobilisations incorporelles.

Activités de financement

Les sorties de trésorerie liées aux activités de financement du quatrieme trimestre de I’exercice 2024 et de
’exercice 2024 se sont chiffrées a 125 millions de dollars et a 343 millions de dollars, respectivement, et sont
principalement attribuables au versement de dividendes aux actionnaires et au remboursement de la dette en cours.

Liquidité

(en millions de dollars CAD, sauf le ratio)

Au 31 mars 2024 2023
Actifs courants 4 834 4 851
Passifs courants 3133 3002
Fonds de roulement’ 1701 1849
Ratio du fonds de roulement’ 1,54 1,62

! Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.

Le ratio du fonds de roulement est un indicateur de la capacité de la Société a couvrir les passifs courants au moyen
d’'actifs courants, sans avoir un surplus d’actifs inutilisés.

Gestion du capital

Notre stratégie en matiére de gestion du capital nécessite une structure de financement bien équilibrée afin de
maintenir la souplesse nécessaire pour mettre en ceuvre des projets de croissance, effectuer des dépenses
d’'investissement de fagon disciplinée et maximiser la valeur pour les actionnaires.

Nous visons toujours un_niveau d’endettement a long terme cible correspondant a un ratio d’environ 2,25 fois la dette

nette sur le BAIIA ajusté’. De temps a autre, nous pouvons nous éloigner de notre niveau d'endettement a long terme
cible afin de saisir des occasions stratégiques.

Le 15 décembre 2023, nous avons prorogé la date d’échéance de notre principale facilité de crédit renouvelable au
15 décembre 2028. Se reporter a la note 10 des états financiers consolidés pour un complément d’information.

(en millions de dollars CAD, sauf le ratio et le nombre d’actions et d’options)

Au 31 mars 2024 2023
Dette nette' 3520 3777
BAIIA ajusté? 1509 1553
Ratio de la dette nette sur le BAIIA ajuste'2 2,33 2,43
Nombre d'actions ordinaires 424 326 415 421 604 856
Nombre d'options d'achat d'actions 20 315 399 19 988 303

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion et a la note 23 des états financiers consolidés.

Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du
ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Le 20 novembre 2023, nous avons émis des billets a moyen terme de série 11 échéant le 20 novembre 2030 d'un
montant en capital total de 550 millions de dollars et portant intérét au taux de 5,49 %. Le produit net de ce
placement a éte affecté au remboursement du montant en capital total de 300 millions de dollars des billets @ moyen
terme de série 3 échéant le 21 novembre 2023, au remboursement de la dette en cours et aux besoins généraux de
la Société. Le 30 novembre 2023, nous avons remboursé intégralement le solde résiduel de 267 millions de dollars
(298 millions de dollars australiens) de la tranche C de la facilité d’ emprunt a terme contractée dans le cadre de
I'acquisition des activités de Murray Goulburn Co-Operative Co. Limited (I'acquisition de Murray Goulburn).

Au quatrieme trimestre de I'exercice 2024, nous avons suspendu notre régime de réinvestissement des dividendes
(« RRD ») jusqu'a nouvel ordre.

Au 31 mars 2024, la Société disposait de trésorerie et d’équivalents de trésorerie de 466 millions de dollars et de
facilités de crédit bancaire disponibles de 2,345 milliards de dollars, desquelles une tranche de 418 millions de dollars
avait été prélevée. Se reporter a la note 10 et a la note 11 des états financiers consolidés pour de plus amples
renseignements sur les emprunts bancaires et la dette a long terme.

Le capital social autorisé est constitué d’'un nombre illimité d’actions ordinaires. Les actions ordinaires sont des
actions avec droit de vote et droit de participation. Au 31 mai 2024, 424 326 415 actions ordinaires et
22 229 723 options d’achat d’actions étaient en circulation.
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OBLIGATIONS CONTRACTUELLES

Nous assurons la gestion et le suivi continu des engagements et des obligations contractuelles de la Société afin de
veiller a ce qu’elle puisse s’acquitter de ceux-ci au moyen des fonds provenant de I'exploitation et de I'optimisation de
sa structure du capital.

Les obligations contractuelles de la Société se composent des engagements relatifs au remboursement de la dette a
long terme et des paiements relatifs aux locaux, a I'équipement et au matériel roulant loués ainsi que des obligations
d’achat au titre de dépenses d’investissement et d’ententes de service pour lesquelles nous nous sommes engageés.
La note 11 des états financiers consolidés décrit I'engagement relatif au remboursement de la dette a long terme de
la Société et les notes 7 et 21 des états financiers consolidés décrivent ses engagements de location.

(en millions de dollars CAD)

31 mars 2024 31 mars 2023

Obligations Obligations

Dette a Contrats d'achat et Dette a Contrats d'achat et
long terme de location autres Total| longterme de location autres Total
Moins de 1 an 414 109 209 732 307 115 368 790
De1a2ans 465 71 29 565 413 63 105 581
De2a3ans 350 63 10 423 847 56 26 929
De3a4ans 734 53 3 790 350 49 13 412
De4a5ans 300 44 1 345 734 43 4 781
Plus de 5 ans 850 267 — 1117 600 281 — 881
3113 607 252 3972 3 251 607 516 4374

Dette a long terme
La dette a long terme de la Société est décrite a la note 11 des états financiers consolidés.

Emprunts bancaires a terme

Le 30 novembre 2023, nous avons remboursé intégralement le solde résiduel de 267 millions de dollars (298 millions
de dollars australiens) de la tranche C de la facilité d'emprunt a terme non renouvelable contractée dans le cadre de
I'acquisition de Murray Goulburn en avril 2018.

Dans le cadre de l'acquisition de Dairy Crest Group plc en avril 2019, nous avons conclu une entente de crédit
relative a une facilité a terme non renouvelable composée de trois tranches. Un total de 1,911 milliard de dollars a été
prélevé, sur lequel un montant de 115 millions de dollars restait a rembourser au 31 mars 2024. La facilité a terme
non renouvelable porte intérét aux taux préférentiels des préteurs majorés jusqu’a un maximum de 1,00 % ou au taux
SOFR ou au taux des acceptations bancaires majorés d’'un minimum de 0,80 % et d’'un maximum de 2,00 %, selon
les notations de crédit de la Société, et elle vient a échéance en juin 2025. Le 6 octobre 2022, cette facilité a été
convertie en une facilité libellée en dollars canadiens.

Billets de premier rang
La dette a long terme comprend aussi sept séries de billets non garantis de premier rang en circulation en vertu de

notre programme de billets @ moyen terme, pour un montant en capital de 2,950 milliards de dollars, portant intérét a
un taux variant entre 1,42 % et 5,49 % par année et échéant entre novembre 2024 et novembre 2030.
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SITUATION FINANCIERE

Les montants de I'état de la situation financiere au 31 mars 2024, par rapport aux soldes au 31 mars 2023, refletent
incidence nette de I'affaiblissement du dollar canadien par rapport au dollar américain et a la livre sterling et de
I'appréciation du dollar canadien par rapport au dollar australien et au peso argentin sur les postes de I'état de la
situation financiére des activités de la Société a I'étranger.

Le tableau suivant présente les taux de change exprimés en dollars canadiens par rapport aux devises des activités
locales respectives libellées en devises au 31 mars 2024 et au 31 mars 2023.

31 mars 2024 31 mars 2023
Dollar américain’ 1,3540 1,3516
Dollar australien’ 0,8830 0,9036
Peso argentin’ 0,0016 0,0065
Livre sterling1 1,7096 1,6676

" Selon l'information publiée par la Banque du Canada.

Les variations de I'écart de conversion des devises comptabilisées dans les autres éléments du résultat global sont
attribuables principalement a la fluctuation des devises par rapport au dollar canadien.

GARANTIES

De temps a autre, nous concluons des ententes dans le cours normal des activités, notamment des ententes de
service et des contrats de location, ainsi que dans le cadre d’acquisitions ou de cessions d’entreprises ou d’actifs qui,
de par leur nature, peuvent prévoir des indemnités a des tierces parties. Ces dispositions d’'indemnisation peuvent
viser des manquements aux déclarations et garanties de méme que des réclamations futures a I'égard de certaines
obligations. Ces dispositions d’'indemnisation sont de durées variées. Se reporter a la note 21 des états financiers
consolidés pour obtenir de plus amples renseignements.

TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES

Dans le cours normal des activités, nous recevons des services de sociétés sur lesquelles nous exergons le controle
ou une influence notable par voie de la participation de I'actionnaire principal de Saputo, et nous leur fournissons des
biens et services. Ces transactions sont conclues a la juste valeur, soit la valeur de marché de transactions similaires.
Les services regus sont liés principalement aux voyages, a la publicité, a 'hébergement et a la location de locaux
pour bureaux. Les biens fournis consistent essentiellement en des produits laitiers. Les services fournis sont des
services de gestion. Pour I'exercice 2024, le montant de ces biens et services n’était pas significatif. Les transactions
avec les principaux dirigeants (la direction définit les principaux dirigeants comme étant tous les membres de la haute
direction ayant la responsabilité et I'autorité de contrdler, de surveiller et de planifier les activités de la Société, de
méme que les administrateurs de la Société) sont aussi considérées comme des transactions entre parties liées et
ont trait aux avantages a court terme du personnel, aux avantages postérieurs a I'emploi, a la rémunération a base
d’'actions et aux paiements en vertu du régime d’unités d’actions différées. Se reporter a la note 22 des états
financiers consolidés pour obtenir de plus amples renseignements.
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ESTIMATIONS COMPTABLES CRITIQUES

La préparation des états financiers de la Société requiert que la direction pose certains jugements et qu’elle établisse
des estimations portant sur des transactions et des valeurs comptables qui se concrétiseront dans I'avenir. Ces
jugements et estimations peuvent varier en raison de changements touchant des facteurs internes et/ou externes et
font I'objet d’une surveillance continuelle par la direction. Les jugements et les estimations pouvant avoir une
incidence significative sur les états financiers sont analysés ci-apres.

Impét sur le résultat

La Société est soumise a I'impdt dans de nombreux territoires. Une part de jugement considérable est nécessaire a
I'établissement de la charge d'impét consolidée. Dans le cours normal des affaires, il existe plusieurs transactions et
calculs pour lesquels la détermination des impdts finaux est incertaine. Un passif est comptabilisé si, de I'avis de la
Société, elle estime qu'un montant d'imp6t a payer pourrait résulter des vérifications fiscales prévues. Lorsque les
résultats finaux de ces questions différent des montants qui avaient initialement été comptabilisés, ces différences
auront une incidence sur les résultats pour la période de présentation financiére, ainsi que sur les charges d’imp6t
exigible et 'imp0t différé respectifs pour la période de présentation financiere au cours de laquelle cette détermination
est effectuée.

Les actifs et passifs d'impdt différé sont évalués en fonction des taux adoptés ou quasi adoptés qui devraient
s’appliquer aux bénéfices imposables des années au cours desquelles les différences temporaires seront recouvrées
ou réglées. Il faut donc projeter les bénéfices imposables de ces années de méme qu’établir une hypothese quant a
la période finale de recouvrement ou de réglement des différences temporaires. La projection des bénéfices
imposables futurs est basée sur les meilleures estimations de la direction et peut varier des bénéfices imposables
réels. Les actifs d’'impdt différé sont revus a chaque date de cléture et sont réduits dans la mesure ou il n'est plus
probable de réaliser 'avantage fiscal connexe. Les lois et régles fiscales canadiennes, américaines et internationales
sont sujettes a interprétation et nécessitent le jugement de la Société, lequel peut étre contesté par les autorités
fiscales. La Société croit qu'elle a pourvu de fagon adéquate aux obligations d'imp6t différé pouvant découler des
faits et circonstances actuels. Les différences temporaires et les taux d’imposition pourraient changer en raison de
changements budgétaires et/ou de modifications aux lois fiscales.

Goodwill, immobilisations incorporelles et regroupements d’entreprises

Le goodwill, les marques de commerce et les relations avec les clients ont principalement été constatés par suite des
regroupements d’entreprises. La Société utilise la méthode de I'acquisition pour comptabiliser ces regroupements
d’entreprises, laquelle nécessite des jugements et des estimations importants. Lors du processus de répartition d’'un
regroupement d’entreprises, des justes valeurs estimatives sont attribuées aux actifs nets acquis, incluant les
marques de commerce et les relations avec les clients. Ces estimations sont basées sur des prévisions de flux de
trésorerie futurs, des estimations des fluctuations économiques et un taux d’actualisation estimé. L'excédent du prix
d’achat sur la juste valeur estimative des actifs nets acquis est ensuite attribué au goodwill. Dans le cas ou les justes
valeurs réelles des actifs nets difféerent des estimations, les montants attribués aux actifs nets et spécifiquement aux
marques de commerce et aux relations avec les clients pourraient différer des montants présentés. Cela affecterait
ensuite directement la valeur comptable du goodwill. Toute différence dans les justes valeurs estimées affecterait
également 'amortissement des immobilisations incorporelles ayant une durée de vie déterminée.

Dépréciation d’actifs

Certains jugements et certaines estimations significatifs sont requis lors des tests de dépréciation du