
Aucune autorité en valeurs mobilières ne s’est prononcée sur la qualité des titres offerts dans le présent prospectus. Quiconque donne à entendre
le contraire commet une infraction. Les titres décrits dans le présent prospectus ne sont offerts que là où l’autorité compétente a accordé son visa;
ils ne peuvent être proposés que par des personnes dûment inscrites. Ces titres n’ont pas été ni ne seront inscrits aux termes de la loi des
États-Unis intitulée Securities Act of 1933, dans sa version modifiée (la « Loi de 1933 »), ou aux termes des lois sur les valeurs mobilières
d’aucun État, et ils ne peuvent être offerts ni vendus ni par ailleurs aliénés, directement ou indirectement, aux États-Unis d’Amérique ou dans
leurs territoires ou possessions, ou à une « personne des États-Unis » au sens de « U.S. person » du Regulation S pris en vertu de la Loi de 1933,
ou pour le compte ou pour le bénéfice d’une personne des États-Unis sauf en conformité avec les exigences d’inscription de la Loi de 1933 et des
lois sur les valeurs mobilières d’un État applicables, ou aux termes d’une dispense de leur application. Le présent prospectus ne constitue pas
une offre de vendre ni une sollicitation d’une offre d’acheter quelque titre offert aux présentes aux États-Unis d’Amérique ou dans leurs
territoires ou possessions ou à l’intention de personnes des États-Unis. Voir « Mode de placement ».

PROSPECTUS
Premier appel public à l’épargne Le 17 juin 2005

FONDS DE REVENU COLABOR
55 000 000 $
5 500 000 parts

Le présent prospectus permet le placement (le « placement ») de 5 500 000 parts (les « parts ») de Fonds de revenu Colabor
(le « Fonds »). Le Fonds est une fiducie à but restreint, à capital variable et non constituée en société, qui a été établie sous le
régime des lois de la province de Québec dans le but d’acquérir indirectement et de détenir une participation de 50,6 %
(53,2 % si l’option d’attribution en excédent de l’émission (au sens des présentes) est levée intégralement) dans Colabor,
société en commandite (« Colabor SC »). Avant la clôture du placement (la « clôture »), Colabor SC aura acquis l’entreprise
de distribution et de commercialisation de produits alimentaires, de produits liés à l’alimentation et de produits non
alimentaires (l’« entreprise ») de Colabor Inc. (le « vendeur »). Après la clôture, la participation restante de 49,4 % dans
Colabor SC (46,8 % si l’option d’attribution en excédent de l’émission est levée intégralement) sera détenue par le vendeur
sous forme de parts échangeables de Colabor SC (les « parts de SC échangeables »). Sous réserve de certaines exceptions, les
parts de SC échangeables seront échangeables au pair contre des parts à compter du dixième anniversaire de la clôture. Voir
« Financement, acquisition et opérations connexes », « Participation conservée par le vendeur », « Principaux porteurs de
parts » et « Emploi du produit ».
Le Fonds a l’intention de distribuer mensuellement son encaisse disponible dans toute la mesure possible vers le
quinzième jour de chaque mois. Le premier de ces versements devrait être fait aux porteurs de parts vers le 15 août 2005
à l’égard de la période allant de la clôture jusqu’au 31 juillet 2005. Voir « Description du Fonds — Distributions ».

Prix : 10,00 $ la part
Rémunération des Produit net

Prix d’offre 1) preneurs fermes revenant au Fonds 2)

Par part ******************************* 10,00 $ 0,60 $ 9,40 $
Total du placement 3)4) ******************* 55 000 000 $ 3 300 000 $ 51 700 000 $

1) Le prix des parts a été établi par voie de négociation entre le Fonds, le vendeur et les preneurs fermes (au sens des présentes).
2) Avant déduction des frais du placement estimés à 1 800 000 $, lesquels seront payés par Colabor SC, à l’exception de la rémunération des

preneurs fermes qui sera payée par le Fonds sur le produit du placement.
3) Le Fonds a octroyé aux preneurs fermes une option d’attribution en excédent de l’émission (l’« option d’attribution en excédent de

l’émission »), pouvant être levée au cours d’une période de trente (30) jours à compter de la clôture, pour acheter un nombre maximal total de
275 000 parts supplémentaires (soit 5 % des parts offertes aux termes du présent prospectus), selon les modalités énoncées ci-dessus,
uniquement dans le but de couvrir les attributions excédentaires, le cas échéant, et pour effectuer des opérations de stabilisation du cours. Si
l’option d’attribution en excédent de l’émission est levée intégralement, le prix d’offre, la rémunération des preneurs fermes et le produit net
revenant au Fonds seront respectivement de 57 750 000 $, 3 465 000 $ et 54 285 000 $. Le présent prospectus permet le placement des parts
pouvant être émises à la levée de l’option d’attribution en excédent de l’émission. Voir « Mode de placement ».

4) Le présent prospectus permet de plus le placement par le Fonds du droit d’échange accordé au vendeur à l’égard de la participation qu’il
conserve sous forme de parts de SC échangeables, des parts pouvant être émises à l’exercice de ce droit d’échange et des parts spéciales
comportant droit de vote (au sens des présentes). Voir « Participation conservée par le vendeur » et « Description du Fonds — Parts et parts
spéciales comportant droit de vote ».

(Suite à la page suivante)



(Suite de la page précédente)

Le prix des parts a été établi, en partie, d’après l’estimation de l’encaisse distribuable pour les 12 mois terminés le 25 mars
2005 tel qu’il est indiqué à la rubrique « Sommaire de l’encaisse distribuable ». Le rendement d’un placement dans les parts n’est
pas comparable au rendement d’un placement dans des titres à revenu fixe. Le recouvrement du placement initial n’est pas
garanti, et le rendement prévu du placement est fondé sur de nombreuses hypothèses de rendement. Bien que le Fonds ait
l’intention de verser des distributions de son encaisse disponible aux porteurs de parts (« porteurs de parts »), ces distributions
d’encaisse peuvent être réduites ou interrompues. La capacité du Fonds de faire des distributions d’encaisse et le montant réel
distribué seront entièrement tributaires des activités et de l’actif de Colabor SC et tiendront à différents facteurs, comme le
rendement financier de Colabor SC, les engagements relatifs à ses dettes et obligations, ses besoins en fonds de roulement, ses
besoins futurs de capitaux et la déductibilité aux fins de l’impôt des versements d’intérêt sur certaines dettes. En outre, la valeur
marchande des parts pourrait diminuer si le Fonds ne parvient pas à atteindre ses cibles de distribution en espèces à l’avenir, et
cette diminution pourrait être importante.

Le rendement après impôt d’un investissement dans les parts pour les porteurs de parts assujettis à l’impôt sur le revenu
fédéral canadien dépendra, en partie, de la composition aux fins de l’impôt des distributions versées par le Fonds, dont une partie
peut être imposable en totalité ou en partie ou peut constituer un remboursement de capital non imposable, qui n’est pas inclus
dans le revenu d’un porteur de parts, mais qui réduit le prix de base rajusté des parts pour le porteur de parts. La composition aux
fins de l’impôt des distributions peut changer avec le temps, touchant ainsi le rendement après impôt pour les porteurs de parts.
La tranche estimative des distributions en 2005 qui sera imposée en tant que rendement tiré de capitaux investis est d’environ
75 % et la tranche estimative qui sera imposée en tant que remboursement de capital est d’environ 25 %. Les rendements tirés de
capitaux investis sont généralement imposés en tant que revenu ordinaire ou en tant que dividendes entre les mains d’un porteur
de parts. Les remboursements de capital ne sont généralement pas imposables pour le porteur de parts, mais réduisent le prix de
base rajusté des parts aux fins de l’impôt. Voir « Certaines incidences fiscales fédérales canadiennes ».

Un placement dans les parts est assujetti à un certain nombre de risques dont un investisseur devrait tenir compte. Il
est important que les investisseurs examinent les facteurs de risque particuliers qui peuvent toucher le secteur dans lequel
Colabor exerce ses activités et en conséquence la stabilité des distributions qu’ils reçoivent. Voir, par exemple,
« Dépendance envers les distributeurs affiliés », « Absence d’ententes à long terme entre les distributeurs affiliés et leurs
clients », « Concurrence », « Évolution du marché de la distribution et de la vente au détail » et « Dépendance à l’égard
des regroupements d’acheteurs » sous la rubrique « Facteurs de risque ». Ces rubriques décrivent également l’analyse de
ces facteurs de risque par le Fonds, ainsi que les conséquences possibles pour l’investisseur si un risque devait survenir.

À l’heure actuelle, il n’existe aucun marché pour la négociation des parts, de sorte qu’il se pourrait que les
acquéreurs ne soient pas en mesure de les revendre. La Bourse de Toronto (la « TSX ») a approuvé conditionnellement
l’inscription à sa cote des parts sous le symbole « CLB.UN ». L’inscription de parts à la cote est subordonnée à l’obligation, pour
le Fonds, de remplir toutes les conditions d’inscription de la TSX au plus tard le 14 septembre 2005. Dans le cadre du placement,
les preneurs fermes peuvent attribuer des parts en excédent de l’émission ou effectuer des opérations visant à fixer ou à stabiliser
le cours des parts à des niveaux différents de ceux qui prévaudraient par ailleurs sur le marché libre. Voir « Mode de placement ».

Financière Banque Nationale Inc., La Corporation Canaccord Capital, Marchés mondiaux CIBC Inc, Valeurs mobilières
Desjardins Inc et Valeurs mobilières Sprott Inc. (collectivement, les « preneurs fermes ») offrent conditionnellement les parts
sous les réserves d’usage concernant leur vente préalable, leur émission, leur vente et leur livraison par le Fonds et leur
acceptation par les preneurs fermes conformément aux conditions énoncées dans la convention de prise ferme mentionnée à la
rubrique « Mode de placement » et sous réserve de l’approbation de certaines questions d’ordre juridique par McCarthy Tétrault
S.E.N.C.R.L., s.r.l. pour le compte de Colabor SC et du Fonds, par Bélanger Sauvé S.E.N.C.R.L. pour le compte du vendeur et
par Fasken Martineau DuMoulin s.r.l., pour le compte des preneurs fermes. Les souscriptions seront reçues sous réserve du droit
de les refuser ou de les répartir en totalité ou en partie ou de clore les registres de souscription à tout moment sans préavis. Des
certificats d’inscription en compte représentant les parts seront émis sous forme nominative à La Caisse canadienne de dépôt de
valeurs limitée (« CDS ») ou à son prête-nom et seront déposés à CDS à la date de la clôture, laquelle devrait intervenir le ou vers
le 28 juin 2005 ou à toute date ultérieure dont le Fonds et les preneurs fermes peuvent convenir, mais dans tous les cas au plus
tard le 28 juillet 2005. Le souscripteur de parts ne recevra qu’une confirmation d’achat du courtier inscrit qui est un adhérent de
CDS et auprès duquel ou par l’intermédiaire duquel les parts sont achetées.

Financière Banque Nationale Inc. est une filiale d’une banque à charte canadienne qui est un prêteur du vendeur aux
termes de ses facilités de crédit d’exploitation existantes (au sens des présentes), lesquelles seront remboursées à la clôture
au moyen des nouvelles facilités de crédit d’exploitation (au sens des présentes). De plus, une banque à charte canadienne
membre du groupe de Marchés mondiaux CIBC Inc. devrait consentir les nouvelles facilités de crédit d’exploitation
à Colabor SC. Voir « Financement par emprunt ». Par conséquent, le Fonds peut être considéré comme un émetteur
associé de Financière Banque Nationale Inc. et de Marchés mondiaux CIBC Inc. aux fins de la législation canadienne
applicable en matière de valeurs mobilières. Voir « Mode de placement ».
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intervenants sur le marché ***************** 14 Fiduciaires du Fonds *********************** 48
Nouvelles tendances************************ 14

Fiduciaires de la fiducie********************* 49
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retrait d’un distributeur affilié ************** 60RAPPORT DE GESTION ********************* 33
Droits de vote***************************** 60Aperçu*********************************** 33
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ADMISSIBILITÉ À DES FINS DE PLACEMENT
De l’avis de McCarthy Tétrault S.E.N.C.R.L. s.r.l., conseillers juridiques du Fonds, et de Fasken Martineau

DuMoulin s.r.l., conseillers juridiques des preneurs fermes, à condition que le Fonds soit une fiducie de fonds commun
de placement aux fins de la Loi de l’impôt sur le revenu (Canada) et de son règlement d’application (la « LIR ») à la
date du présent prospectus : i) les parts, si elles sont émises à la date du présent prospectus, constitueront des
placements admissibles aux termes de la LIR pour les fiducies régies, à cette date, par des régimes enregistrés
d’épargne-retraite, des fonds enregistrés de revenu de retraite, des régimes de participation différée aux bénéfices et des
régimes enregistrés d’épargne-études, au sens attribué à chacune de ces expressions dans la LIR (collectivement, les
« régimes de revenu différé »); et ii) sur la foi, en partie, d’attestations du Fonds et de Colabor SC quant à certaines
questions de fait, les parts, si elles étaient émises à la date du présent prospectus, ne constitueraient pas des « biens
étrangers » pour les besoins de l’impôt aux termes de la partie XI de la LIR applicable aux régimes de revenu différé
(sauf les régimes enregistrés d’épargne-études), aux placements enregistrés et à d’autres entités exonérées d’impôt,
y compris la plupart des fonds ou régimes de pension agréés. Les régimes enregistrés d’épargne-études ne sont pas
assujettis aux règles relatives aux biens étrangers. L’avis qui précède suppose que, avant la clôture, la législation
actuellement en vigueur n’aura fait l’objet d’aucune modification. Voir « Certaines incidences fiscales fédérales
canadiennes » et « Facteurs de risque ».

Dans le Budget fédéral de 2005 présenté le 23 février 2005, le ministre des Finances a annoncé que les règles
relatives aux biens étrangers seront abrogées pour les mois restants de 2005 et les années ultérieures. Cette proposition
est incluse dans le projet de loi C-43 en date du 24 mars 2005, mais rien ne garantit qu’elle sera promulguée.

iv



ÉNONCÉS PROSPECTIFS
Certains énoncés contenus dans le présent prospectus peuvent constituer des « énoncés prospectifs », qui

comportent des risques, des incertitudes et d’autres facteurs connus et inconnus en conséquence desquels les résultats,
le rendement ou les accomplissements réels du Fonds ou de Colabor, ou les résultats du secteur, pourraient différer
considérablement des résultats, du rendement et des accomplissements futurs qui sont exprimés ou sous-entendus dans
ces énoncés prospectifs. Dans le présent prospectus, on reconnaı̂t souvent ces énoncés prospectifs par l’utilisation de
mots tels que « pouvoir », « s’attendre », « croire », « prévoir », ainsi que d’autres expressions semblables. Ces énoncés
reflètent les attentes actuelles en ce qui a trait aux événements et aux résultats d’exploitation futurs et ne sont valables
qu’à la date du présent prospectus. Les énoncés prospectifs sont assujettis à un certain nombre de risques et
d’incertitudes importants, ne garantissent nullement le rendement ou les résultats futurs et ne constitueront pas
nécessairement une indication exacte de l’accomplissement de ces résultats. Certains facteurs pourraient entraı̂ner des
écarts importants entre les résultats réels et les résultats dont il est question dans les énoncés prospectifs, notamment les
facteurs dont il est question à la rubrique « Facteurs de risque ». Bien que les énoncés prospectifs contenus dans le
présent prospectus soient fondés sur des hypothèses que la direction estime raisonnables, le Fonds ne peut garantir aux
investisseurs que les résultats réels correspondront à ces énoncés prospectifs. Ces énoncés prospectifs sont faits en date
du présent prospectus, et le Fonds n’assume nullement l’obligation de mettre à jour ou de réviser ces énoncés pour tenir
compte de nouveaux événements ou de nouvelles circonstances.

MARQUES DE COMMERCE
À la clôture du placement et des opérations connexes, toutes les marques de commerce en relation avec

l’entreprise appartiendront à Colabor SC. À la clôture, le Fonds, la fiducie et le commandité concluront chacun des
contrats de licence avec Colabor SC aux termes desquels ils obtiendront une licence d’utilisation de la marque de
commerce « Colabor ». Le vendeur et Groupe Informatique Colabor Inc. obtiendront également à la clôture une licence
limitée d’utilisation du nom « Colabor » dans leur dénomination sociale respective. Voir « Activité de Colabor —
Droits de propriété intellectuelle ».

DONNÉES SUR LE MARCHÉ ET LE SECTEUR D’ACTIVITÉ
Tous les renseignements que contient le présent prospectus concernant l’industrie alimentaire et l’entreprise de

distribution et de commercialisation de produits alimentaires (notamment la taille, la segmentation, les tendances et la
croissance de l’industrie, ainsi que le positionnement relatif de Colabor et de ses concurrents sur le marché) ont été
établis en fonction de la connaissance de la direction de l’industrie et de ses estimations et hypothèses relatives
à l’industrie d’après cette connaissance. La direction a acquis cette connaissance de l’industrie à la faveur de son
expérience et de sa participation de longue date dans l’industrie. La direction est d’avis qu’elle possède une
connaissance exacte de l’industrie et que ses estimations et hypothèses sont raisonnables. Toutefois, les renseignements
que contiennent les présentes concernant l’industrie alimentaire et la distribution et commercialisation de produits
alimentaires, de produits connexes et de produits non alimentaires ne sont pas toujours vérifiables de manière
indépendante.

Les données sur le marché et le secteur d’activité que contient le présent prospectus concernant l’industrie de la
distribution alimentaire proviennent généralement de publications sectorielles, d’études de marché, de sources
gouvernementales et d’autres informations publiques. Bien que la direction soit d’avis que ces renseignements sont
fiables, ces renseignements n’ont pas été vérifiés de manière indépendante.

À PROPOS DU PRÉSENT PROSPECTUS
Dans le présent prospectus, « Colabor » renvoie à l’entreprise i) de Colabor Inc. avant la clôture et ii) de Colabor

SC après la clôture.

Sauf indication contraire ou si le contexte l’exige, l’information contenue dans le présent prospectus suppose
i) que les opérations mentionnées à la rubrique « Financement, acquisition et opérations connexes » ont été réalisées, et
ii) que l’option d’attribution en excédent de l’émission n’est pas levée.

Sauf indication contraire, dans le présent prospectus, le numéraire est exprimé en dollars canadiens et « $ »
renvoie aux dollars canadiens.

Il y a lieu de se reporter au « glossaire » à la fin du présent prospectus pour connaı̂tre la définition de certains
termes clés utilisés aux présentes.
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SOMMAIRE DU PROSPECTUS

Le texte qui suit est un sommaire des principales caractéristiques du placement et doit être lu à la lumière des
informations plus détaillées ainsi que des données financières et des états financiers contenus ailleurs dans le présent
prospectus. Certains termes utilisés dans le présent sommaire du prospectus sont définis dans le glossaire.

Fonds de revenu Colabor

Le Fonds est une fiducie à but restreint, à capital variable, non constituée en société, qui a été établie sous le
régime des lois de la province de Québec dans le but d’acquérir indirectement et de détenir la totalité des parts de SC
ordinaires de Colabor SC, soit une participation de 50,6 % (53,2 % si l’option d’attribution en excédent de l’émission
est levée intégralement) dans Colabor SC. Avant la clôture, Colabor SC acquerra l’entreprise de distribution et de
commercialisation de produits alimentaires, de produits connexes et de produits non alimentaires du vendeur. Après la
clôture, la participation restante de 49,4 % dans Colabor SC (46,8 % si l’option d’attribution en excédent de l’émission
est levée intégralement) sera détenue par le vendeur sous forme de parts de SC échangeables. Le Fonds a l’intention de
verser mensuellement des distributions de son encaisse distribuable. Voir « Description du Fonds — Distributions ».

Aperçu du secteur

L’industrie alimentaire représente actuellement le deuxième secteur de détail en importance quant aux ventes de
l’économie canadienne, juste après le secteur de l’automobile, et les dépenses liées à l’alimentation constituent le
troisième poste de dépense en importance des ménages au Canada. L’industrie alimentaire est établie et stable et affiche
une croissance historique soutenue. Le chiffre d’affaires global de l’industrie est passé de 87,9 milliards de dollars en
1998 à 104,3 milliards de dollars en 2003, soit un taux de croissance nominal annuel moyen de 3,7 %.

Les denrées alimentaires sont écoulées par deux circuits de distribution principaux : i) le secteur de détail, qui se
compose d’un certain nombre de participants, dont les supermarchés de tailles diverses, les dépanneurs et les autres
types de détaillants en alimentation non traditionnels comme les grandes surfaces, les clubs-entrepôts et les pharmacies,
et ii) le secteur des services alimentaires qui se compose de clients commerciaux comme les restaurants, les hôtels, les
services de traiteur et les cafétérias d’entreprises commerciales, et des clients non commerciaux, comme les écoles, les
hôpitaux et les centres de soins privés.

Le secteur de détail, dont les ventes comptent pour environ 65 % du total des ventes de l’industrie alimentaire, se
compose de points de vente pouvant être regroupés en trois catégories : i) les points de vente exploités par des
détaillants de denrées alimentaires intégrés, ii) des points de vente indépendants affiliés et iii) des points de vente
indépendants non affiliés. Au Canada, environ 40 % des ventes des magasins d’alimentation proviennent de points de
vente indépendants, comparativement à environ 65 % dans la province de Québec.

Le secteur des services alimentaires de l’industrie alimentaire au Canada compte pour environ 35 % des ventes
totales de l’industrie alimentaire. Au cours des 20 dernières années, ce secteur a affiché une forte croissance à la faveur
des changements démographiques et de l’évolution des besoins des consommateurs.

Colabor exerce l’activité de distribution alimentaire de gros qui comprend l’achat, l’entreposage, la
commercialisation et la distribution de produits secs, de produits surgelés et de produits réfrigérés, de viandes, de
volailles, de denrées et de certains produits liés à l’alimentation et non alimentaires provenant de fabricants et d’autres
fournisseurs à un large éventail d’entreprises dans le secteur de détail ou des services alimentaires de l’industrie
alimentaire. L’industrie de la distribution alimentaire au Canada a connu au cours des dernières années une vague de
regroupements, les distributeurs s’étant réunis en coopératives d’achat ou ayant regroupé leurs activités afin de
bénéficier d’un meilleur pouvoir d’achat et des progrès technologiques des systèmes d’information de gestion et de
distribution dont seuls les grands groupes peuvent bénéficier. Colabor a la taille et les ressources technologiques
requises pour bénéficier de ces tendances sectorielles et soutenir efficacement la concurrence. La préservation et
l’accroissement des parts de marché tiennent à la capacité, notamment d’adaptation, nécessaire pour offrir la
combinaison idéale de produits et services, à prix concurrentiels, qu’exige chaque détaillant et exploitant de services
alimentaires.

Activité de Colabor

Fondée en 1962 en tant que coopérative d’achat, Colabor est un grossiste de produits alimentaires, produits liés
à l’alimentation et produits non alimentaires qu’elle achète et fournit à des distributeurs qui les redistribuent à leurs
clients faisant affaire dans les secteurs de marché de détail ou des services alimentaires. Aujourd’hui, Colabor est l’un
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des principaux grossistes répondant aux besoins des distributeurs au Canada et le chef de file de ce marché au Québec,
totalisant des ventes de 377,6 millions de dollars pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005.

Colabor distribue environ 35 000 produits provenant de 550 fournisseurs et fabricants à plus de 25 000 points de
vente, par l’intermédiaire de 60 petits et moyens distributeurs faisant affaire dans la province de Québec et les
provinces de l’Atlantique, dont 32 sont actuellement actionnaires du vendeur (les « distributeurs affiliés »). Colabor
reçoit et distribue des produits à des distributeurs soit directement depuis son entrepôt et centre de distribution
à Boucherville (le « centre de distribution »), soit directement depuis les installations de fabricants et de fournisseurs
à des distributeurs affiliés et à d’autres clients de Colabor. Pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005, les
ventes du centre de distribution ont compté pour 249,5 millions de dollars, tandis que les ventes directes ont compté
pour 128,1 millions de dollars. Outre les produits de marque, Colabor commercialise environ 600 produits sous ses
marques privées reconnues qui représentent environ 8,4 % des ventes de Colabor pour la période de 12 mois terminée
le 25 mars 2005. Colabor est également propriétaire de bannières commerciales qu’exploitent 270 dépanneurs et
magasins d’alimentation de petite et moyenne surface desservis par ses distributeurs affiliés.

Les ventes aux distributeurs affiliés ont compté pour environ 90 % des ventes de Colabor pour la période de
12 mois terminée le 25 mars 2005. Les distributeurs affiliés réalisent environ 65 % de leurs ventes auprès d’exploitants
de services alimentaires et les 35 % restants de leurs ventes auprès de détaillants. Parmi les 32 distributeurs affiliés,
17, soit plus de 68 % du total des ventes de Colabor, font affaire avec Colabor depuis plus de 15 années. Voir
« Distributeurs affiliés » pour une description sommaire des ententes intervenues entre Colabor et ses distributeurs
affiliés.

Colabor, elle-même ou par l’intermédiaire de son affiliation avec des coopératives d’achat, utilise son pouvoir
d’achat pour négocier des remises avec les fabricants et les fournisseurs qui comptent pour une large part de ses
produits d’exploitation. Grâce à ses prix concurrentiels, à la diversité de sa gamme de produits, à l’efficacité de son
système de livraison, à ses services personnalisés et à des remises négociées, Colabor contribue largement à la réussite
des distributeurs affiliés et des autres distributeurs qu’elle dessert dans leurs marchés respectifs.

Historique des revenus stables et croissance des bénéfices

Colabor a accru ses ventes en élargissant sa gamme de produits et en s’adaptant aux besoins du marché et
à l’évolution des préférences de ses clients. En augmentant sa gamme de produits, de façon directe ou par l’entremise
d’acquisitions, en recrutant des distributeurs grossistes supplémentaires et en continuant d’augmenter sa marge sur les
ventes de produits, Colabor devrait, selon la direction, continuer à accroı̂tre ses ventes et ses flux de trésorerie.

Au cours de la période de douze mois terminée le 25 mars 2005, les ventes de Colabor sont passées
à 377,6 millions de dollars, par rapport à 263 millions de dollars en 1998. Au cours de la même période, le bénéfice
avant remises et autres éléments a augmenté de 31,0 % pour atteindre 24,5 millions de dollars, comparativement
à 18,7 millions de dollars en 1998.

VENTES BÉNÉFICE AVANT REMISES ET AUTRES ÉLÉMENTS 1)
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Nota :

1) Le bénéfice avant remises et autres éléments est une mesure tirée directement des états financiers historiques du vendeur et, de l’avis de la
direction, constitue l’élément approprié à partir duquel les résultats futurs de Colabor doivent être comparés. Voir « Principaux éléments
d’information financière consolidée ». Le bénéfice avant remises et autres éléments n’est pas une mesure de calcul des résultats reconnue par les
PCGR et n’a pas de signification normalisée prescrite par les PCGR. Par conséquent, il est possible que le bénéfice avant remises et autres
éléments ne puisse être comparable aux mesures similaires présentées par d’autres émetteurs.
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Position concurrentielle

La direction est d’avis que Colabor, en tant que l’un des principaux grossistes au service des distributeurs de
produits alimentaires au Canada et chef de file sur le marché québécois, jouit d’avantages concurrentiels lui permettant
de continuer d’accroı̂tre ses ventes et flux de trésorerie et de percer de nouveaux marchés. Cette position
concurrentielle tient aux forces suivantes :

Entrepreneurship des distributeurs affiliés

Le réseau de distributeurs affiliés de Colabor combine l’esprit d’entreprise des distributeurs indépendants aux
avantages du pouvoir d’achat, de la gamme de produits personnalisés, de la qualité des services et des systèmes de
gestion d’entrepôt et des commandes modernes de Colabor. Les distributeurs affiliés vendent des produits alimentaires,
des produits liés à l’alimentation et des produits non alimentaires aux utilisateurs finals dans plus de 25 000 points de
vente comme des dépanneurs, des épiceries de petite et moyenne surface, des cafétérias d’établissements divers, des
restaurants et des hôtels, et ont tissé des liens durables et de longue date avec bon nombre de leurs clients. Les
distributeurs affiliés, forts de leur connaissance des marchés dans lesquels ils font respectivement affaire et de leur
présence immédiate dans ces marchés locaux, ont su se distinguer de leurs concurrents en offrant à leurs clients des
services personnalisés, notamment des horaires de livraison flexibles et des gammes de produits adaptés aux besoins
des utilisateurs finals. Les distributeurs affiliés rejoignent les détaillants et les exploitants de services alimentaires au
moyen d’un réseau composé de 48 entrepôts et centres de distribution, totalisant environ deux millions de pieds carrés
d’espace d’entreposage. Ainsi, le réseau de Colabor, contrairement à celui de la plupart de ses concurrents, est bien
adapté tant aux besoins des marchés urbains qu’à ceux des marchés semi-urbains et ruraux.

Fidélité des distributeurs affiliés

Dix-sept des distributeurs affiliés, comptant pour plus de 68 % des ventes de Colabor pour la période de 12 mois
terminée le 25 mars 2005, font affaire avec Colabor depuis plus de 15 années. De plus, la grande majorité des
distributeurs affiliés appuient le plan d’affaires de Colabor, comme en fait foi le fait que 31 des distributeurs affiliés
représentant plus de 99 % des ventes de Colabor aux distributeurs affiliés ont conclu des conventions d’affilié à long
terme. Voir « Distributeurs affiliés ». Auparavant, à mesure que Colabor élargissait sa gamme de produits, les
distributeurs affiliés augmentaient le pourcentage de leurs achats auprès de Colabor, et la direction estime que cette
tendance se poursuivra à l’avenir. La direction estime que les distributeurs affiliés comblent auprès de Colabor la
majeure partie de leurs besoins d’achats de produits distribués par Colabor. La direction est d’avis que le pouvoir
d’achat de Colabor, sa gamme de produits personnalisés et la qualité de ses services aux distributeurs affiliés
contribuera à distinguer Colabor de la concurrence, à attirer de nouveaux distributeurs et à les fidéliser pour l’avenir.

Systèmes de gestion d’entrepôt et des commandes efficaces

Colabor achète de grands volumes de produits auprès de ses fournisseurs, contrôle efficacement ces produits au
moyen d’un système de gestion d’entrepôt supérieur et met ces produits à la disposition de ses distributeurs affiliés et
d’autres distributeurs selon les quantités demandées d’une manière efficace et en temps opportun. Le centre de
distribution et les systèmes modernes de gestion d’entrepôt et des commandes de Colabor lui permettent de maintenir
des coûts d’exploitation se comparant favorablement à ceux de ses concurrents. La direction estime que le système
d’inventaire et de livraison de Colabor est très efficace et procure à Colabor un avantage concurrentiel significatif. Voir
« Activité de Colabor — Installations, entreposage et distribution » et « Technologie de l’information ».

Services et produits diversifiés et personnalisés

Colabor offre à ses distributeurs affiliés et à d’autres distributeurs indépendants environ 35 000 produits
alimentaires, produits liés à l’alimentation et produits non alimentaires. Colabor commercialise également des produits
de marque privée sous les marques « Multi-Choix » pour le secteur du détail et « Menu » et « Mouska » pour le secteur
des services alimentaires. Grâce à ces produits de marque privée, les distributeurs affiliés peuvent attirer et fidéliser
leurs clients en leur permettant d’offrir des marques bien connues dans diverses familles de produits tout en offrant aux
consommateurs une solution de rechange intéressante aux marques nationales. Colabor offre également un large
éventail de services de soutien à ses distributeurs affiliés, notamment la gestion centralisée de comptes nationaux et des
activités promotionnelles.

De plus, Colabor est propriétaire des bannières commerciales « Point d’aide », « Visez Juste! », « Dépanneur
Ultra », « Votre dépanneur Sermax » et « Marché Éclair », dont elle permet l’utilisation à quelque 270 magasins
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appartenant à des tiers indépendants. Cet arrangement mutuellement avantageux permet aux dépanneurs et aux
magasins d’alimentation de petite et moyenne surface de profiter des avantages de prix concurrentiels, de produits de
marque privée, de la publicité et de la mise en marché que seules les grandes chaı̂nes peuvent généralement se
permettre, ainsi que de certains autres services de soutien à la vente au détail offerts par Colabor comme l’installation
de magasins, les cartes de prix, les formulaires de contrôle des stocks, un catalogue de fournitures, des spéciaux
saisonniers et des activités promotionnelles.

Ce large éventail de produits et de services procure à Colabor d’importants outils lui permettant d’attirer et de
fidéliser des distributeurs indépendants, aide les distributeurs à élargir leur clientèle et contribue à fidéliser la clientèle
des distributeurs affiliés.

Équipe de direction chevronnée

Colabor dispose d’une solide équipe de direction chevronnée menée par son président, Gilles C. Lachance. Les
membres de cette équipe comptent en moyenne 20 années d’expérience dans diverses industries connexes
à l’alimentation et au commerce de détail. Comme en fait foi le rendement financier de Colabor, cette équipe
a démontré son aptitude à rehausser l’efficacité de l’exploitation et la qualité du service à la clientèle, à élargir la
gamme de produits de Colabor, ainsi qu’à s’adapter aux différentes conjonctures du marché. La  direction a également
mis en œuvre et mené à bien en 2002 un projet d’envergure qui consistait en la réinstallation de l’entreprise dans le
centre de distribution. Après la clôture, on rapprochera les intérêts des membres de l’équipe de direction de ceux des
porteurs de parts par la propriété de parts du Fonds et l’instauration d’un régime d’intéressement à long terme qui
récompensera la direction pour la croissance de l’encaisse distribuable par part.

Stratégie d’entreprise

Colabor a pour objectif d’accroı̂tre sa position de premier grossiste dans l’industrie de la distribution alimentaire
au Québec et en tant que l’un des chefs de file du marché au Canada, en desservant aussi bien des distributeurs
indépendants que des comptes nationaux et institutionnels. Pour y parvenir, Colabor travaillera à la croissance continue
de son entreprise dans le cadre des activités suivantes :

Développement de nouvelles possibilités de revenu et expansion des possibilités de revenu actuelles

Colabor s’attachera à poursuivre l’accroissement de son chiffre d’affaires actuel en devenant davantage un point
de vente multiservices pour ses distributeurs affiliés et d’autres distributeurs indépendants qui augmenteront ainsi le
pourcentage de leurs besoins d’achat comblés auprès de Colabor. Colabor y parviendra en ajoutant des comptes
nationaux et institutionnels qui seront desservis par ses distributeurs affiliés et en élargissant sa gamme de produits en
vue d’y inclure des produits comme des fruits et des légumes, de la viande fraı̂che et emballée et des produits
d’emballage.

Recrutement de nouveaux distributeurs

Colabor travaille sans relâche au recrutement d’autres distributeurs indépendants en tant que clients afin
d’accroı̂tre son pouvoir d’achat, de réaliser des efficiences d’exploitation supplémentaires et de livrer des produits à des
prix intéressants. Colabor concentre ses efforts au niveau du distributeur. À cet égard, elle ciblera d’abord les
distributeurs indépendants du Québec, des provinces de l’Atlantique et de l’est de l’Ontario. La direction estime que les
systèmes de gestion d’entrepôt et de commandes de Colabor, sa gamme de produits, la qualité de ses services et son
expérience dans les négociations avec les fournisseurs et l’obtention de remises concurrentielles en fonction du volume
lui permettront d’élargir son réseau et d’accroı̂tre son entreprise.

Développement accru des marques privées

La direction est d’avis que les consommateurs reconnaissent de plus en plus les avantages associés aux produits de
marque privée et qu’il s’agit là d’un créneau de croissance pour l’avenir. Les produits de marque privée « Multi-
Choix », « Menu » et « Mouska » sont déjà des marques reconnues au Québec. Cette reconnaissance de la marque
a donné lieu à une augmentation de la demande pour des produits de Colabor au sein de son réseau actuel de
distributeurs affiliés. Bien qu’il y ait actuellement environ 600 produits de marque privée commercialisés par Colabor,
Colabor entend lancer sur le marché de nouveaux produits de marque privée dans la foulée de l’élargissement de sa
gamme de produits.
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Recherche d’acquisitions complémentaires

Colabor entend procéder à des acquisitions stratégiques en vue d’élargir sa part de marché dans l’industrie de la
distribution alimentaire et de réaliser des économies d’échelle et des synergies d’exploitation. La direction évaluera les
possibilités d’acquisitions et déterminera si elles s’inscrivent dans les lignes directrices en matière d’acquisition de
Colabor établies par les fiduciaires. Ces objectifs en matière d’acquisition seront axés sur l’acquisition de nouvelles
familles de produits (comme les fruits et légumes, la viande fraı̂che et emballée et les produits d’emballage) soit
directement, soit par l’acquisition de distributeurs, sur l’expansion des affaires dans d’autres régions afin de diversifier
la clientèle de Colabor, sur l’accroissement du pouvoir d’achat de Colabor afin d’obtenir de meilleures remises en
fonction du volume et sur la consolidation de la position de Colabor. Enfin, Colabor pourrait également considérer
l’acquisition de bannières commerciales utilisées par des détaillants.

Amélioration de la rentabilité

Colabor travaillera à l’accroissement de la rentabilité en continuant de rehausser ses marges sur les ventes de
produits, et de développer davantage son système de gestion d’entrepôt. Colabor s’efforce d’accroı̂tre ses marges sur
les ventes de produits par différents moyens, notamment la négociation de remises en fonction du volume favorables
grâce à son pouvoir d’achat (directement ou par l’intermédiaire de groupements d’acheteurs), l’accent marqué sur la
vente de ses produits de marque privée qui dégagent de marges supérieures et la synchronisation de ses achats afin de
profiter des augmentations de prix (une pratique dite d’« achats à terme »). Étant donné qu’une gestion des stocks
efficace est essentielle à la réduction des niveaux de stocks et du fonds de roulement et à l’augmentation de la
rentabilité, Colabor s’efforcera également de répondre de manière proactive aux besoins des distributeurs affiliés, des
distributeurs et des autres détaillants et exploitants de services alimentaires. Outre la vente de produits, Colabor
contribuera à la conception d’une chaı̂ne d’approvisionnement intégrée propre à réduire les coûts d’inventaire,
à permettre une reconstitution des stocks en ligne, à assurer une livraison juste-à-temps et à aider le service des achats
des distributeurs et de leurs clients à établir la taille et la fréquence de leurs achats.

Principaux éléments d’information financière consolidée

Les principaux éléments d’information financière du vendeur sont tirés des états financiers consolidés vérifiés du
vendeur pour les exercices terminés les 31 décembre 2004, 2003 et 2002, des états financiers consolidés non vérifiés du
vendeur pour les périodes terminées le 25 mars 2005 et le 26 mars 2004, les états financiers consolidés pro forma non
vérifiés du Fonds pour la période de douze mois terminée le 25 mars 2005. Les exercices du vendeur sont composés de
treize périodes de 28 jours chacune, trois trimestres du vendeur sont composés de trois périodes de 28 jours chacune et
le dernier trimestre est composé de quatre périodes de 28 jours chacune. L’information doit être lue en tenant compte
des états financiers consolidés historiques du vendeur et des notes y afférentes, du rapport de gestion sur la situation
financière et résultats d’exploitation, et des états financiers consolidés pro forma non vérifiés du Fonds et des notes
y afférentes, qui figurent ailleurs dans le présent prospectus.

LE FONDS LE VENDEUR

Pro forma
Période de Période de Période de Période de
douze mois douze mois 84 jours 86 jours
terminée le terminée le terminée le terminée le Exercices terminés le 31 décembre

25 mars 2005 25 mars 2005 25 mars 2005 26 mars 2004 2004 2003 2002

(non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (vérifié) (vérifié) (vérifié)
(en milliers de dollars)

Résultats consolidés :
Ventes ***************************** 377 578 $ 377 578 $ 74 601 $ 65 733 $ 368 710 $ 332 918 $ 354 238 $
Remises 1) ************************** 11 151

Ventes nettes ************************ 366 427 377 578 74 601 65 733 368 710 332 918 354 238
Coût des marchandises vendues ********* 369 851 369 851 72 971 64 252 361 132 326 310 347 632
Remises des fournisseurs ************** 27 532 27 532 4 687 4 174 27 019 24 446 25 908
Bénéfice brut ************************ 24 108 35 259 6 317 5 655 34 597 31 054 32 514
Frais de vente, de distribution et

d’administration******************** 11 085 11 085 2 574 2 609 11 120 10 168 9 165
Autres revenus*********************** 358 358 103 221 476 669 105
Bénéfice avant remises et autres éléments 13 381 24 532 3 846 3 267 23 953 21 555 23 454
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LE FONDS LE VENDEUR

Pro forma
Période de Période de Période de Période de
douze mois douze mois 84 jours 86 jours
terminée le terminée le terminée le terminée le Exercices terminés le 31 décembre

25 mars 2005 25 mars 2005 25 mars 2005 26 mars 2004 2004 2003 2002

(non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (vérifié) (vérifié) (vérifié)
(en milliers de dollars)

Remises aux distributeurs affiliés et aux
autres clients ********************** 22 533 4 138 3 725 22 120 19 145 20 371

Bénéfice net (perte nette) avant autres
éléments ************************** 13 381 1 999 (292) (458) 1 833 2 410 3 083

Bénéfice net (perte nette) 2)************ 5 965 1 612 (380) (550) 1 442 283 585

Au Au
Au Au 31 décembre 31 décembre

25 mars 2005 25 mars 2005 2004 2003

(non vérifié) (non vérifié) (vérifié) (vérifié)
(en milliers de dollars)

Données du bilan :
Fonds de roulement 3) **************** (2 713) 4 825 5 390 5 336
Total de l’actif*********************** 103 350 55 936 50 893 51 887
Dette à long terme******************** 1 800 1 800 2 025 2 925

1) Afin de déterminer les ventes pro forma du Fonds pendant la période de douze mois terminée le 25 mars 2005, les remises aux distributeurs
affiliés, aux membres privilégiés et aux autres clients après la clôture, conformément aux conventions régissant leur relation respective avec
Colabor et qui sont calculées d’après leurs achats ont été appliquées en réduction des ventes. Ces remises étaient auparavant constatées dans les
états financiers du vendeur sous la rubrique « Remises aux distributeurs affiliés et aux autres clients ».

2) Le bénéfice net pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004 comprend un gain sur la cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de
revente de 1,7 million de dollars, avant impôts, et le bénéfice net de l’exercice terminé le 31 décembre 2002 comprend des frais de
déménagement de 1,1 million de dollars avant impôts, engagés relativement au transfert des activités vers le centre de distribution.

3) Le fonds de roulement signifie le total des actifs à court terme, déduction faite du total des passifs à court terme.

Sommaire de l’encaisse distribuable

Le sommaire suivant a été préparé par la direction en fonction des informations contenues dans le présent
prospectus, des informations financières les plus récentes à la disposition de la direction et de l’estimation faite par la
direction du montant des charges et des dépenses qui seront engagées par le Fonds et par Colabor. Le présent
sommaire ne constitue pas une prévision ou une projection des résultats futurs. Il est probable que les résultats
réels d’exploitation du Fonds et de Colabor de toute période donnée, avant ou après la clôture, seront différents
de ceux présentés dans ce sommaire, et les écarts pourraient être importants.

La direction croit qu’à la réalisation du placement et des opérations décrites à la rubrique « Financement,
acquisition et opérations connexes », le Fonds et Colabor SC engageront des intérêts débiteurs, des frais généraux, des
frais d’administration et d’autres coûts, des impôts et possiblement des dépenses en immobilisations qui seront
différentes de celles contenues dans les états financiers consolidés historiques ou dans les états financiers consolidés
pro forma qui figurent ailleurs dans le présent prospectus. Bien que la direction n’ait pas d’engagements fermes
à l’égard de toutes les charges ou de tous les coûts énumérés ci-dessous et, par conséquent, qu’il ne soit pas possible
d’établir avec objectivité tous les effets financiers qu’auront ces charges et ces coûts, la direction est d’avis que les
données suivantes représentent une estimation raisonnable de ce qu’aurait été l’encaisse distribuable pour la période de
douze mois terminée le 25 mars 2005 si le Fonds avait existé pendant cette période :
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Période de
douze mois terminée

le 25 mars 2005

(non vérifié)
(en milliers de dollars,

sauf les données
par part)

Bénéfice avant remises et autres éléments 1)2) ***************************************** 24 532 $
La direction estime que, pour déterminer l’encaisse distribuable estimative du Fonds, les

éléments suivants devraient être déduits :
Remises versées aux distributeurs affiliés et aux autres clients 3)************************ (11 151)
Frais généraux, frais d’administration et autres coûts supplémentaires 4)****************** (775)
Frais financiers 5) ************************************************************** (962)
Frais d’entretien 6) ************************************************************* (510)

Encaisse distribuable estimative (« Encaisse distribuable estimative ») ********************* 11 134 $
Encaisse distribuable estimative par part 7) ******************************************* 1,025 $

1) Le bénéfice avant remises et autres éléments est une mesure tirée directement des états financiers historiques du vendeur et, de l’avis de la
direction, constitue l’élément approprié à partir duquel les résultats futurs de Colabor doivent être comparés. Voir « Principaux éléments
d’information financière consolidée ». Le bénéfice avant remises et autres éléments n’est pas une mesure de calcul des résultats reconnue par les
PCGR et n’a pas de signification normalisée prescrite par les PCGR. Par conséquent, il est possible que le bénéfice avant remises et autres
éléments ne puisse être comparable aux mesures similaires présentées par d’autres émetteurs.

2) Le bénéfice avant remises, le gain sur la cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de revente, les frais financiers, l’amortissement des
immobilisations et les impôts sur les bénéfices de la période de douze mois terminée le 25 mars 2005 ont été calculés en additionnant les chiffres
de la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005 et les chiffres de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, déduction faite de ceux de la
période de 86 jours terminée le 26 mars 2004.

3) Après la clôture, les remises aux distributeurs affiliés, aux membres privilégiés et aux autres clients devront être versées conformément aux
conventions régissant leur relation respective avec Colabor. Ces remises étaient auparavant constatées dans les états financiers du vendeur sous
la rubrique « Remises versées aux distributeurs affiliés et aux autres clients ».

4) La direction estime que, après le placement, le Fonds engagera des frais généraux, des frais d’administration et d’autres coûts supplémentaires
sur une base continue, notamment pour acquitter les dépenses liées à la présentation régulière des informations financières, aux relations avec
les investisseurs, à la rémunération des fiduciaires, aux assurances contractées pour les fiduciaires, les administrateurs et les dirigeants, et les
autres frais connexes.

5) Représente les intérêts débiteurs fondés sur un emprunt, en moyenne, de 17,5 millions de dollars (y compris une somme de 7,8 millions de
dollars liée à l’acquisition d’actifs d’entreprise) dans le cadre des nouvelles facilités de crédit à un taux d’intérêt prévu moyen de 5,5 %. Voir la
rubrique intitulée « Financement par emprunt ».

6) Voir la rubrique « Rapport de gestion et résultats d’exploitation — Situation de trésorerie et sources de financement — Dépenses en
immobilisations ».

7) Suppose la conversion au pair de toutes les parts de SC échangeables contre des parts.

Le Fonds considère l’encaisse distribuable estimative comme une mesure de rendement de son exploitation, car
cette mesure est généralement utilisée par les fonds de revenu canadiens comme un indicateur de leur rendement
financier. Comme le Fonds distribuera la quasi-totalité de son encaisse sur une base continue (après le paiement de
certains montants décrits ci-dessus), le Fonds est d’avis que le bénéfice avant remises et autres éléments constitue une
mesure utile qui lui permet de faire des ajustements pour déterminer son encaisse distribuable.

L’encaisse distribuable estimative est une mesure non conforme aux PCGR et la méthode de calcul de l’encaisse
distribuable du Fonds peut différer des méthodes de calcul similaires que d’autres émetteurs utilisent pour présenter
leur information; par conséquent, il se peut que l’encaisse distribuable ne soit pas comparable à celle présentée par
d’autres émetteurs.
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Le placement

Placement : 5 500 000 parts du Fonds.

Montant : 55 000 000 $.

Prix : 10 $ la part.

Parts : Chaque part représente une participation véritable égale et indivise dans le Fonds
et dans les distributions versées par le Fonds. Chaque part est cessible et confère
à son porteur une participation égale dans les distributions versées par le Fonds,
est non susceptible d’appels de fonds subséquents et confère à son porteur des
droits de rachat et une voix à toutes les assemblées des porteurs de parts
comportant droit de vote. Voir « Description du Fonds — Parts et parts spéciales
comportant droit de vote ».

Emploi du produit : Le produit net tiré de l’émission de parts est estimé à environ 49 900 000 $
(52 485 000 $ si l’option d’attribution en excédent de l’émission est levée
intégralement) (après déduction de la rémunération payable aux preneurs fermes
et des frais du placement globalement estimés à 5 100 000 $, lesquels seront
payés par Colabor SC, à l’exception de la rémunération payable aux preneurs
fermes qui sera versée par le Fonds). Le Fonds affectera le produit brut
(déduction faite de la rémunération payable aux preneurs fermes) à l’acquisition
indirectement d’une participation de 50,6 % (53,2 % si l’option d’attribution en
excédent de l’émission est levée intégralement) dans Colabor SC. Voir
« Financement, acquisition et opérations connexes » et « Emploi du produit ».

Option d’attribution en excédent
de l’émission :

Le Fonds a octroyé aux preneurs fermes l’option d’attribution en excédent de
l’émission, pouvant être levée au cours d’une période de 30 jours à compter de la
clôture, pour acheter un nombre maximal de 275 000 parts supplémentaires
(représentant 5 % du nombre de parts offertes aux termes du présent prospectus)
au prix de 10 $ la part payable en espèces sur livraison de ces parts
supplémentaires exclusivement aux fins de couvrir les attributions excédentaires,
le cas échéant, et à des fins de stabilisation du marché. Si l’option d’attribution
en excédent de l’émission est levée, les preneurs fermes recevront une
rémunération de 0,60 $ par part supplémentaire achetée aux termes de cette
option. Si l’option d’attribution en excédent de l’émission est levée, le produit
supplémentaire tiré par le Fonds servira à acquérir indirectement une
participation supplémentaire de 2,6 % dans Colabor SC. Colabor SC affectera le
produit tiré de l’option d’attribution en excédent de l’émission à l’acquisition de
parts de SC échangeables détenues par le vendeur. Si l’option d’attribution en
excédent de l’émission est levée intégralement, le Fonds détiendra une
participation indirecte de 53,2 % Colabor SC. Voir « Mode de placement ».

Participation conservée par le
vendeur :

Le vendeur détiendra des parts de SC échangeables représentant une
participation indirecte de 49,4 % dans le Fonds (46,8 % si l’option d’attribution
en excédent de l’émission est levée intégralement). Relativement à ses parts de
SC échangeables, le vendeur détiendra également des parts spéciales comportant
droit de vote du Fonds (les « parts spéciales comportant droit de vote ») qui
habiliteront le vendeur à voter lors de toutes les assemblées des porteurs de parts
comportant droit de vote. Aux termes de la convention d’échange et sous réserve
des dispositions de « blocage » décrites ci-après et des conditions de la
convention de société en commandite de Colabor SC, le vendeur aura le droit
i) d’échanger la totalité, ou une tranche, de ses parts de SC échangeables contre
des parts et ii) de transférer ses parts de SC échangeables avec ses parts spéciales
comportant droit de vote correspondantes. Sous réserve de certaines exceptions,
le vendeur a convenu de ne pas échanger ni transférer ses parts de SC
échangeables jusqu’au dixième anniversaire de la clôture. De plus, en cas de
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retrait ou de départ d’un distributeur affilié de son association avec Colabor SC
dans les dix ans suivant la clôture, un nombre de parts de SC échangeables établi
en fonction de la tranche d’actions participatives détenues par ce distributeur
affilié dans le capital-actions du vendeur à la date de clôture sera
automatiquement annulé. Voir « Participation conservée par le vendeur »,
« Financement, acquisition et opérations connexes — Convention d’acquisition »
et « Description de Colabor SC — Transfert de parts de SC ».

Politique de distribution du
Fonds : Le Fonds a l’intention de verser mensuellement des distributions de son encaisse

disponible aux porteurs de parts dans toute la mesure possible. Le Fonds
a l’intention de verser aux porteurs de parts inscrits le dernier jour ouvrable de
chaque mois des distributions en espèces mensuelles de ses rentrées nettes
mensuelles de fonds, déduction faite des sommes estimatives requises pour
acquitter les obligations au titre du service de la dette et autres obligations
relatives aux frais, aux taxes et impôts et aux rachats en espèces de parts, le cas
échéant. Les distributions devraient être versées vers le quinzième jour de
chaque mois. La distribution en espèces initiale pour la période allant de la
clôture au 31 juillet 2005 devrait être versée au plus tard le 15 août 2005 et est
estimée à 0,09368 $ par part (dans l’hypothèse d’une clôture le 28 juin 2005).

Politique de distribution de la
fiducie : Le Fonds sera directement propriétaire de la totalité des parts de fiducie et des

billets de fiducie. La fiducie a l’intention de verser mensuellement des
distributions en espèces sur les parts de fiducie au Fonds de ses rentrées nettes
mensuelles de fonds, après avoir acquitté ses obligations au titre de l’intérêt sur
les billets de fiducie et d’autres dettes, le cas échéant, déduction faite des
sommes en espèces estimatives requises pour régler ses dépenses et acquitter ses
autres obligations, tout rachat au gré de la société ou rachat en espèces de parts
de fiducie ou de billets de fiducie, toute dette fiscale ainsi que les réserves au
titre des remboursements du capital à l’égard des billets de fiducie. Voir
« Description de la fiducie — Distributions ».

Politique de distribution de
Colabor SC : Colabor SC a l’intention de faire des distributions mensuelles en espèces de son

encaisse disponible, sous réserve des lois applicables, sous forme de distributions
mensuelles sur ses titres, déduction faite des sommes en espèces estimatives
requises à l’égard des obligations au titre du service de la dette, des obligations
relatives aux autres frais, des dépenses en immobilisations, des taxes et impôts,
des réserves (y compris les montants au titre des immobilisations) et des autres
sommes qui peuvent être jugées appropriées par le commandité, la quote-part des
distributions versées aux porteurs de parts de SC échangeables sera d’un montant
correspondant aux distributions que ces porteurs recevraient si leurs parts de SC
échangeables avaient été échangées contre des parts du Fonds aux termes de la
convention d’échange avant la date de référence applicable. Les dépenses en
immobilisations et autres (y compris les montants devant permettre à Colabor SC
de verser des distributions mensuelles égales d’après les distributions d’encaisse
annuelles prévues) peuvent également être financées à l’aide de prélèvements
aux termes des nouvelles facilités de crédit d’exploitation, d’autres emprunts ou
d’émissions supplémentaires de titres. Voir « Description de Colabor SC —
Distributions » et « Financement par emprunt — Nouvelles facilités de crédit —
Nouvelles facilités de crédit d’exploitation ».

Incidences fiscales : Chaque porteur de parts sera tenu d’inclure dans le calcul de son revenu aux fins
de l’impôt sur le revenu fédéral canadien pour une année d’imposition en
particulier sa quote-part du revenu du Fonds qui lui a été payée ou lui était
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payable au cours de l’année en cause par le Fonds et que le Fonds a déduite dans
le calcul de son revenu, que cette quote-part ait été reçue en espèces, sous forme
de parts supplémentaires ou autrement. En général, toutes les autres sommes
reçues par les porteurs de parts ne seront pas incluses dans leur revenu, mais
viendront réduire le prix de base rajusté de leurs parts, aux fins de l’impôt sur le
revenu fédéral canadien. Les souscripteurs éventuels devraient consulter leur
conseiller en fiscalité relativement aux incidences fiscales d’un placement
dans les parts. Voir « Certaines incidences fiscales fédérales canadiennes ».

Facteurs de risque : Un placement dans les parts est assujetti à un certain nombre de risques dont
devrait tenir compte un acquéreur éventuel. Les distributions en espèces par le
Fonds ne sont pas garanties et seront indirectement établies en fonction des
activités exercées par Colabor SC, lesquelles sont également assujetties à un
certain nombre de risques.

Les risques inhérents aux activités de Colabor SC comprennent notamment : la
dépendance envers les distributeurs affiliés, l’absence d’ententes à long terme
entre les distributeurs affiliés et leurs clients, la concurrence, l’évolution du
marché de la distribution et de la vente au détail, la dépendance à l’égard des
regroupements d’acheteurs, les systèmes d’information de gestion, la capacité de
soutenir et de gérer la croissance, les responsabilités non divulguées potentielles
associées aux acquisitions, le personnel, la dépendance envers le personnel clé,
l’entreprise à faible marge, la préférence des consommateurs, la mauvaise presse
et la responsabilité du fait du produit, les questions de santé et de sécurité,
l’insuffisance ou la non-disponibilité de garanties d’assurance, la disponibilité de
financements futurs, la concentration géographique et la vulnérabilité à la
conjoncture économique et l’absence d’antécédents d’exploitation en tant que
société ouverte.

Outre ces risques, la structure du Fonds comporte certains risques, notamment :
la dépendance envers Colabor SC, le fait que les distributions en espèces ne sont
pas garanties et fluctueront en fonction du rendement de l’entreprise, la nature
des parts, les questions fiscales, l’absence de marché public pour la négociation
des parts, l’imprévisibilité et la volatilité du cours des parts, la distribution de
titres au rachat ou à la dissolution du Fonds, la responsabilité des porteurs de
parts, la dilution pour les porteurs de parts existants, l’effet de levier et les
clauses restrictives, la participation du vendeur, la responsabilité du promoteur,
les restrictions à la croissance de Colabor, les restrictions de propriété de parts et
les recours prévus par la loi.
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Structure après la clôture

Le diagramme suivant illustre la structure du Fonds après la réalisation du présent placement et l’acquisition
indirecte de Colabor par le Fonds ainsi que des opérations connexes.

  

Distributeurs
affiliés

Porteurs de
parts du public

 

Colabor, société en
commandite 

Gestion Colabor Inc.
(Commandité)

 

Colabor, Fiducie
d’exploitation

 

Colabor Inc.
(Vendeur)  

100 % des parts
de fiducie et des
billets de fiducie

 

  
 

100 % des parts de
commandité

 

100 % des parts 

Fonds de revenu
Colabor

 

100 % des
actions ordinaires 

 

Parts spéciales
comportant droit

de vote 1)

 

Conventions
d’affilié

 

5 362 439 parts de SC
échangeables 2)

5 500 000 parts de SC
ordinaires 3)

1) Représente 49,4 % des parts comportant droit de vote de Fonds de revenu Colabor dans l’hypothèse où l’option d’attribution en excédent de
l’émission n’est pas levée.

2) Représente une participation de 49,4 % dans Colabor, société en commandite dans l’hypothèse où l’option d’attribution en excédent de
l’émission n’est pas levée.

3) Représente une participation de 50,6 % dans Colabor, société en commandite dans l’hypothèse où l’option d’attribution en excédent de
l’émission n’est pas levée.
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LE FONDS, LA FIDUCIE ET COLABOR SC

Le Fonds est une fiducie à but restreint, à capital variable, non constituée en société, qui a été établie sous le
régime des lois de la province de Québec aux termes d’une déclaration de fiducie datée du 19 mai 2005
(la « déclaration de fiducie du Fonds »). Voir « Description du Fonds ». Le Fonds a été établi dans le but d’acquérir et
de détenir les parts de fiducie et les billets de fiducie.

La fiducie est une fiducie à but restreint, à capital variable, non constituée en société, qui a été établie sous le
régime des lois de la province de Québec aux termes d’une déclaration de fiducie datée du 17 juin 2005
(la « déclaration de fiducie de la fiducie »). Voir « Description de la fiducie ». La fiducie a été créée dans le but
d’acquérir et de détenir la totalité des parts de SC ordinaires en circulation et toutes les actions en circulation du
commandité (au sens défini ci-après).

Colabor SC est une société en commandite établie sous le régime des lois de la province de Québec aux termes
d’une convention de société en commandite datée du 19 mai 2005 (la « convention de société de Colabor SC »). Le
commandité de Colabor SC est Gestion Colabor Inc. (le « commandité »), société établie sous le régime des lois du
Canada. Voir « Description de Colabor SC » et « Description du commandité ».

Le bureau principal et siège social du Fonds, de la fiducie et de Colabor SC est situé au 1620, boul. de
Montarville, Boucherville (Québec) J4B 8P4.

La structure du Fonds avant et après la réalisation du placement et des opérations connexes est décrite à la
rubrique « Financement, acquisition et opérations connexes ».

APERÇU DU SECTEUR

Survol

L’industrie alimentaire représente actuellement le deuxième secteur de détail en importance quant aux ventes de
l’économie canadienne, juste après le secteur de l’automobile, et les dépenses liées à l’alimentation constituent le
troisième poste de dépense en importance des ménages au Canada. L’industrie alimentaire est établie et stable et affiche
une croissance historique soutenue. L’industrie alimentaire est généralement imperméable aux cycles économiques, les
denrées alimentaires et autres articles d’épicerie étant des denrées de consommation courante dont les consommateurs
ont besoin. Toutefois, en période de ralentissement économique, les consommateurs tendent à modifier leurs habitudes
de consommation quant aux produits et aux habitudes alimentaires. Le chiffre d’affaires global de l’industrie est passé
de 87,9 milliards de dollars en 1998 à 104,3 milliards de dollars en 2003, soit un taux de croissance nominal annuel
moyen de 3,7 %.

Chiffre d’affaires global de l’industrie alimentaire au Canada
Taux de croissance nominal annuel moyen de

3,7 % depuis 1998 Dépenses des ménages au Canada en 2003
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Les denrées alimentaires sont écoulées par deux circuits de distribution principaux : le secteur de détail et le
secteur des services alimentaires.

Détail

Le secteur alimentaire de détail se compose d’un certain nombre de participants, dont les supermarchés de tailles
diverses, les dépanneurs et les autres types de détaillants en alimentation non traditionnels, comme les grandes surfaces,
les clubs-entrepôts et les pharmacies. Au Canada, les ventes effectuées par l’intermédiaire des circuits de distribution
alimentaire de détail ont affiché un taux de croissance nominal annuel moyen de 3,6 % entre 1998 et 2003, atteignant
69,3 milliards de dollars. On s’attend à ce que les ventes tirées de ce circuit de distribution continuent de croı̂tre environ
au même rythme. Au Québec, les denrées alimentaires achetées sur le circuit de distribution de détail en 2003 ont
totalisé 15,6 milliards de dollars.

Les points de vente au détail peuvent être classés en trois catégories : i) les membres de groupes intégrant des
fonctions de détail et de distribution en gros, ii) des points de vente indépendants affiliés à une coopérative d’achat ou
à un grossiste et iii) des points de vente indépendants non affiliés. L’importance relative des points de vente
indépendants varie suivant la région géographique, témoignant de l’évolution historique de l’industrie alimentaire de
détail et des différences régionales dans les habitudes de consommation. Par exemple, alors que les points de vente
indépendants non affiliés et affiliés comptaient pour environ 40 % des ventes de magasins d’alimentation au Canada en
2003, ils ont compté pour près de 65 % de ces ventes dans la province de Québec pour la même année. Bien que le
pourcentage des ventes des points de vente indépendants non affiliés ait baissé au cours des 20 dernières années, le
pourcentage des ventes des points de vente indépendants affiliés dans la province de Québec est passé de 48,8 % en
1986 à 59,4 % en 2003. Cette augmentation s’explique par la réaction des détaillants indépendants à l’arrivée sur le
marché québécois de détaillants intégrés nationaux, de grandes surfaces et de clubs-entrepôts, en adhérant à des
coopératives d’achat afin d’obtenir de meilleurs prix et d’autres services généralement offerts aux points de vente
affiliés à de grandes chaı̂nes.

Total des ventes au détail par type de point de vente Total des ventes au détail par type de point de vente
au Québec au Canada
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Services alimentaires

Le secteur des services alimentaires de l’industrie alimentaire au Canada a totalisé des ventes de 35 milliards de
dollars en 2003, comparativement à 29,2 milliards de dollars en 1998, soit un taux de croissance nominal annuel moyen
de 4 %. Au cours des 20 dernières années, le secteur des services alimentaires de l’industrie alimentaire au Canada a
connu une croissance significative, le chiffre d’affaires global des services alimentaires ayant passé d’environ 25 % de
l’ensemble des ventes de denrées alimentaires en 1982 à 33,6 % en 2003. La direction s’attend à ce que le secteur des
services alimentaires continue de progresser à un rythme plus rapide que le secteur du détail en raison de l’évolution
démographique et des besoins des consommateurs. Au Québec, les ventes liées au secteur des services alimentaires de
l’industrie alimentaire ont progressé à un taux de croissance annuel moyen de 5 % entre 1998 et 2003, totalisant des
ventes de 7,3 milliards de dollars en 2003. L’Enquête sur les dépenses alimentaires de Statistique Canada indiquait que
les ménages canadiens ont dépensé en denrées alimentaires en 2001 environ le même pourcentage de leur revenu
disponible qu’en 1996. Toutefois, la répartition de l’argent dépensé en alimentation a changé à la faveur d’une
préférence de plus en plus marquée pour des sorties au restaurant. Au cours des 15 dernières années, les dépenses en
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alimentation à l’extérieur du domicile ont connu une progression constante en Amérique du Nord. Au Canada, le
montant dépensé en alimentation à l’extérieur du domicile est passé de 25 cents pour chaque dollar dépensé en
alimentation en 1982 à 33 cents en 2003.

Le secteur des services alimentaires de l’industrie alimentaire se compose de clients commerciaux comme les
restaurants, les hôtels, les services de traiteur et les cafétérias d’entreprises commerciales, et de clients non
commerciaux, comme les écoles, les hôpitaux et les centres de soins privés. Au Canada, les ventes effectuées par
l’intermédiaire des restaurants ont compté pour 85,5 % de l’ensemble des ventes liées au secteur des services
alimentaires de l’industrie alimentaire en 2003. Les restaurants sont exploités soit sous bannière indépendante, soit sous
bannière appartenant ou affiliée à des chaı̂nes régionales ou nationales. Les restaurants indépendants y représentant plus
de 70 % de tous les restaurants, le Québec est la province qui compte le plus fort pourcentage de restaurants
indépendants.

Industrie de la distribution alimentaire et intervenants sur le marché

L’activité de distribution alimentaire de gros comprend l’achat, l’entreposage, la commercialisation et la
distribution de produits secs, de produits surgelés et de produits réfrigérés, de viandes, de volailles, de denrées et de
certains produits liés à l’alimentation et non alimentaires provenant de fabricants et d’autres fournisseurs à un large
éventail d’entreprises dans le secteur de détail ou des services alimentaires de l’industrie alimentaire. Généralement, les
produits sont commandés en quantités de gros par un distributeur et reçus dans des centres de distribution conçus pour
un entreposage efficace à différentes températures selon la nature des produits. Les produits sont entreposés dans ces
installations jusqu’à leur livraison aux clients, conformément à leurs exigences.

La plupart des produits distribués par des distributeurs sont des produits de marque. Toutefois, bon nombre de
distributeurs distribuent des articles de marque privée fabriqués ou fournis par des tiers et commercialisés sous la
marque privée d’un distributeur. L’offre d’articles de marque privée permet aux distributeurs de satisfaire à la demande
du client pour des produits de qualité à faible prix. Les distributeurs en alimentation aident aussi les fabricants
à recueillir des données sur le marché leur permettant de suivre les tendances du marché et les besoins et préférences
des consommateurs afin d’améliorer leur gamme de produits respective.

Parmi les participants dans l’industrie de la distribution alimentaire, on compte d’importants distributeurs
alimentaires à intégration verticale nationaux et régionaux qui exploitent leurs propres chaı̂nes de magasins de détail,
dont Métro Inc., Les Compagnies Loblaws Limitée et Sobeys Inc., ainsi que des distributeurs indépendants
internationaux, nationaux, régionaux et locaux, dont Sysco Corporation, Gordon Food Service (exploitée sous la
dénomination « Distal Inc. » dans la province de Québec), Colabor, Alimplus Inc., les membres d’Acdal Inc., Les
Aliments Conan Inc. et Maison de distribution Colac Inc. Les chaı̂nes intégrées et Colabor desservent tant les circuits
de distribution de détail que les circuits de distribution des services alimentaires, alors que Sysco Corporation et
Gordon Food Service desservent exclusivement le circuit de distribution des services alimentaires.

Nouvelles tendances

Au cours des dernières années, l’industrie de la vente au détail et de la distribution alimentaire a beaucoup évolué.
Le vieillissement de la population, l’augmentation de l’espérance de vie et l’évolution de la composition de la
population active, le nombre de ménages à double revenu ayant augmenté, ont donné lieu à une augmentation de la
popularité et de la demande de produits alimentaires prêts-à-consommer et prêts-à-servir et de produits alimentaires
surgelés. Ces tendances continueront de jouer un rôle important dans la croissance du secteur des services alimentaires.
La demande des consommateurs pour des mets préparés représente également une possibilité de croissance pour le
circuit de distribution de détail de l’industrie alimentaire, dès lors que les intervenants augmentent leur offre de produits
prêts-à-consommer en réaction à la popularité croissante des restaurants de livraison et des comptoirs de mets
à emporter. De plus, l’augmentation du revenu personnel et du niveau d’ethnicité dans les habitudes alimentaires ont
également stimulé la demande pour davantage de diversité et de choix en matière d’alimentation.

L’industrie de la distribution alimentaire a également évolué au cours des dernières années sous l’effet significatif
des percées technologiques en technologie de l’information sur la chaı̂ne d’approvisionnement. L’intégration de la
chaı̂ne d’approvisionnement a été améliorée à la faveur de percées technologiques, notamment la reconstitution des
stocks de codes à barres, les services de commandes informatisés et les solutions de traçabilité de produits. La bonne
gestion des services de commandes informatisés et de reconstitution des stocks revêt une importance pour la plupart
des distributeurs, des détaillants et des exploitants de services alimentaires du fait qu’ils doivent établir un équilibre
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entre la nécessité d’un accès immédiat aux stocks et le coût de stockage. Afin de satisfaire à la demande croissante pour
de tels services, la plupart des distributeurs, des détaillants et des exploitants de services alimentaires doivent réussir
à entraı̂ner du personnel et à concevoir et à mettre en œuvre des solutions d’approvisionnement.

Le souci de plus en plus constant de la salubrité des aliments a également des répercussions sur l’industrie. Afin de
continuer à exploiter leurs activités, les intervenants de l’industrie de la distribution alimentaire doivent mettre en
œuvre des mesures visant à garantir la salubrité de leurs procédés, ainsi que la traçabilité des produits qu’ils fabriquent
ou distribuent.

Compte tenu de ce qui précède, le contrôle des coûts, la gamme de produits et la qualité du service offert aux
clients sont autant de facteurs clés à la réussite des détaillants et des exploitants de services alimentaires. Afin de leur
permettre de réaliser ces objectifs de réussite, les distributeurs doivent quant à eux offrir une large gamme de produits
à des prix concurrentiels et des services de qualité, notamment la livraison dans les délais et adaptée aux besoins du
client, ainsi que du soutien à la mise en marché pour les détaillants. Les détaillants et les exploitants de services
alimentaires bénéficient également du réseau de distribution efficace d’un distributeur puisqu’il leur permet de réduire
leurs niveaux de stocks (et par le fait même leurs besoins en fonds de roulement) à mesure qu’augmentent la fréquence
des livraisons et les différents modes de livraison. Aussi, l’industrie de la distribution alimentaire est toujours sous
l’influence d’une vague de regroupements, les distributeurs ayant adhéré à des coopératives d’achat ou ayant regroupé
leurs activités afin de bénéficier d’un plus grand pouvoir d’achat, ainsi que de systèmes de gestion des stocks et
d’infrastructures informatiques.

La nécessité d’acheter de grands volumes de produits afin d’obtenir des prix concurrentiels, combinée
à l’infrastructure requise pour répondre aux exigences de livraison dans les délais et aux questions de salubrité des
aliments, constitue, de l’avis de la direction, une barrière importante à l’entrée de nouveaux intervenants potentiels dans
le secteur de la distribution alimentaire. La direction est d’avis que Colabor a la taille et les ressources technologiques
requises pour bénéficier de ces tendances sectorielles et soutenir efficacement la concurrence. La préservation et
l’accroissement des parts de marché tiennent à la capacité, notamment d’adaptation, nécessaire pour offrir la
combinaison idéale de produits et services, à prix concurrentiels, qu’exige chaque détaillant et exploitant de services
alimentaires.
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ACTIVITÉ DE COLABOR

Survol

Fondée en 1962 en tant que coopérative d’achat, Colabor est un grossiste de produits alimentaires, produits liés
à l’alimentation et produits non alimentaires qu’elle achète et fournit à des distributeurs qui les redistribuent à leurs
clients faisant affaire dans les secteurs de marché de détail ou des services alimentaires. Aujourd’hui, Colabor est l’un
des principaux grossistes répondant aux besoins des distributeurs au Canada et le chef de file de ce marché au Québec,
totalisant des ventes de 377,6 millions de dollars pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005.

Colabor distribue environ 35 000 produits provenant de 550 fournisseurs et fabricants à plus de 25 000 points de
vente, par l’intermédiaire de 60 petits et moyens distributeurs faisant affaire dans la province de Québec et les
provinces de l’Atlantique, dont 32 sont actuellement actionnaires du vendeur (les « distributeurs affiliés »). Colabor
reçoit et distribue des produits à des distributeurs soit directement depuis son entrepôt et centre de distribution
à Boucherville (le « centre de distribution »), soit directement depuis les installations de fabricants et de fournisseurs
à des distributeurs affiliés et à d’autres clients de Colabor. Pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005, les
ventes du centre de distribution ont compté pour 249,5 millions de dollars, tandis que les ventes directes ont compté
pour 128,1 millions de dollars. Outre les produits de marque, Colabor commercialise environ 600 produits sous ses
marques privées reconnues qui représentent environ 8,4 % des ventes de Colabor pour la période de 12 mois terminée
le 25 mars 2005. Colabor est également propriétaire de bannières commerciales qu’exploitent 270 dépanneurs et
magasins d’alimentation de petite et moyenne surface desservis par ses distributeurs affiliés.

Les ventes aux distributeurs affiliés ont compté pour environ 90 % des ventes de Colabor pour la période de
12 mois terminée le 25 mars 2005. Les distributeurs affiliés réalisent environ 65 % de leurs ventes auprès d’exploitants
de services alimentaires et les 35 % restants de leurs ventes auprès de détaillants. Parmi les 32 distributeurs affiliés,
17, soit plus de 68 % du total des ventes de Colabor, font affaire avec Colabor depuis plus de 15 années. Voir
« Distributeurs affiliés » pour une description sommaire des contrats intervenus entre Colabor et ses distributeurs
affiliés.

Colabor, elle-même ou par l’intermédiaire de son affiliation avec des coopératives d’achat utilise son pouvoir
d’achat pour négocier des remises avec les fabricants et les fournisseurs qui comptent pour une large part de ses
produits d’exploitation. Grâce à ses prix concurrentiels, à la diversité de sa gamme de produits, à l’efficacité de son
système de livraison, à ses services personnalisés et à des remises négociées, Colabor contribue largement à la réussite
des distributeurs affiliés et des autres distributeurs qu’elle dessert dans leurs marchés respectifs.

Historique de Colabor

En 1962, 37 distributeurs ont formé une coopérative d’achat pour acquérir des produits de confiserie en plus
grandes quantités, bénéficiant ainsi de remises en fonction du volume des achats, afin de devenir plus concurrentiels.
Il s’agissait d’une coopérative nommée « Syndicat coopératif Colabor » créée en vertu de la Loi sur les syndicats
coopératifs (Québec). Cette coopérative d’achat a été prorogée en société en vertu de la Loi sur les corporations
canadiennes sous la dénomination Colabor Canada (1973) Ltd. et est ultérieurement devenue Colabor Inc. en 2000
à l’issue d’une restructuration d’entreprise.

En tant que coopérative, tous les avantages obtenus des remises auprès des fabricants et des autres fournisseurs
étaient distribués aux membres à chaque année. Colabor a maintenu cette façon de faire même après sa conversion en
société. Toutefois, en 2000, Colabor a procédé à une restructuration d’entreprise à l’issue de laquelle elle a conservé
une partie de ses bénéfices aux fins de financer sa croissance.

L’activité de Colabor a évolué au fil des ans, ajoutant à la distribution de produits de confiserie, la distribution
d’autres produits comme des produits secs, des produits de beauté et de soins, des produits réfrigérés, des aliments
surgelés et d’autres produits alimentaires, produits liés à l’alimentation et produits non alimentaires. Dès 2000, Colabor
était un réseau de distribution et de commercialisation intégré pour les marchés du détail et des services alimentaires.
Cette évolution a positionné Colabor comme une solution de rechange intéressante dans l’est du Canada pour les
distributeurs indépendants desservant des détaillants, des restaurants et d’autres exploitants de services alimentaires
souhaitant conserver leur indépendance tout en profitant des avantages du pouvoir d’achat, des produits de marque
privée et d’un système d’approvisionnement dont seules les chaı̂nes intégrées peuvent généralement disposer.

Tout au long de son histoire, Colabor a toujours su élargir sa clientèle et sa gamme de produits. En 2002, par souci
d’accroı̂tre sa gamme de produits et de soutenir sa croissance, Colabor a emménagé dans ses installations actuelles
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à Boucherville offrant un espace d’entreposage de plus de 371 000 pi2 et une possibilité d’agrandissement totalisant
280 000 pi2 additionnels. Le centre de distribution est loué aux termes d’un bail à long terme intervenu avec Société en
commandite Colax (« Colax »). Voir « Activité de Colabor — Installations, entreposage et distribution ».

Dans son nouveau centre de distribution, Colabor a mis en œuvre un système de gestion d’entrepôt moderne visant
à simplifier et à accélérer le traitement des produits à leur arrivée aux installations de Colabor jusqu’à leur entreposage
dans l’entrepôt de Colabor et, à terme, jusqu’à leur récupération et expédition aux distributeurs et autres clients.
Colabor a également mis en place un système de gestion de commandes offrant des services de commandes
informatisés qui permettent à ses distributeurs affiliés de placer et de confirmer des commandes 24 heures sur 24,
sept jours par semaine, et d’obtenir de l’information exacte sur les prix, la disponibilité des produits et l’état de la
commande. Voir « Activité de Colabor — Technologie de l’information ». Grâce à ses installations et systèmes
informatiques modernes, Colabor peut offrir efficacement et en temps utile une vaste gamme de produits à ses
distributeurs qui bénéficient ainsi d’un avantage concurrentiel.

Historique des revenus stables et croissance des bénéfices

Colabor a accru ses ventes en élargissant sa gamme de produits et en s’adaptant aux besoins du marché et
à l’évolution des préférences de ses clients. En augmentant sa gamme de produits, de façon directe ou par l’entremise
d’acquisitions, en recrutant des distributeurs grossistes supplémentaires et en continuant d’augmenter sa marge sur les
ventes de produits, Colabor devrait, selon la direction, continuer à accroı̂tre ses ventes et ses flux de trésorerie.

Au cours de la période de douze mois terminée le 25 mars 2005, les ventes de Colabor sont passées
à 377,6 millions de dollars, par rapport à 263 millions de dollars en 1998. Au cours de la même période, le bénéfice
avant remises et autres éléments a augmenté de 31,0 % pour atteindre 24,5 millions de dollars, comparativement
à 18,7 millions de dollars en 1998.

VENTES BÉNÉFICE AVANT REMISES ET AUTRES ÉLÉMENTS 1)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Période

de trois mois

terminée le

25 mars 2005

V
e
n

te
s

(e
n

 m
il
li
o

n
s
 d

e
 d

o
ll
a
rs

)

0

5

10

15

20

25

30

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004B
é
n

é
fi

c
e
 a

v
a
n

t 
re

m
is

e
s
 e

t 
a
u

tr
e
s
 é

lé
m

e
n

ts

(e
n

 m
il
li
o

n
s
 d

e
 d

o
ll
a
rs

)

Période

de trois mois

terminée le

25 mars 2005

Nota :

1) Le bénéfice avant remises et autres éléments est une mesure tirée directement des états financiers historiques du vendeur et, de l’avis de la
direction, constitue l’élément approprié à partir duquel les résultats futurs de Colabor doivent être comparés. Voir « Principaux éléments
d’information financière consolidée ». Le bénéfice avant remises et autres éléments n’est pas une mesure de calcul des résultats reconnue par les
PCGR et n’a pas de signification normalisée prescrite par les PCGR. Par conséquent, il est possible que le bénéfice avant remises et autres
éléments ne puisse être comparable aux mesures similaires présentées par d’autres émetteurs.

Position concurrentielle

La direction est d’avis que Colabor, en tant que l’un des principaux grossistes au service des distributeurs
alimentaires de gros au Canada et chef de file sur le marché québécois, jouit d’avantages concurrentiels lui permettant
de continuer d’accroı̂tre ses ventes et flux de trésorerie et de percer de nouveaux marchés. Cette position
concurrentielle tient aux forces suivantes :

Entrepreneurship des distributeurs affiliés

Le réseau de distributeurs affiliés de Colabor combine l’esprit d’entreprise des distributeurs indépendants aux
avantages du pouvoir d’achat, de la gamme de produits personnalisés, de la qualité des services et des systèmes
modernes de gestion d’entrepôt et des commandes de Colabor. Les distributeurs affiliés vendent des produits
alimentaires, des produits liés à l’alimentation et des produits non alimentaires aux utilisateurs finals dans plus de
25 000 points de vente comme des dépanneurs, des épiceries de petite et moyenne surface, des cafétérias
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d’établissements divers, des restaurants et des hôtels, et ont tissé des liens durables et de longue date avec bon nombre
de leurs clients. Les distributeurs affiliés, forts de leur connaissance des marchés dans lesquels ils font respectivement
affaire et de leur présence immédiate dans ces marchés locaux, ont su se distinguer de leurs concurrents en offrant
à leurs clients des services personnalisés, notamment des horaires de livraison flexibles et des gammes de produits
adaptés aux besoins des utilisateurs finals. Les distributeurs affiliés rejoignent les détaillants et les exploitants de
services alimentaires au moyen d’un réseau composé de 48 entrepôts et centres de distribution, totalisant environ
deux millions de pieds carrés d’espace d’entreposage. Ainsi, le réseau de Colabor, contrairement à celui de la plupart
de ses concurrents, est bien adapté tant aux besoins des marchés urbains qu’à ceux des marchés semi-urbains et ruraux.

Fidélité des distributeurs affiliés

Dix-sept des distributeurs affiliés, comptant pour plus de 68 % des ventes de Colabor pour la période de 12 mois
terminée le 25 mars 2005, font affaire avec Colabor depuis plus de 15 années. De plus, la grande majorité des
distributeurs affiliés appuient le plan d’affaires de Colabor, comme en fait foi le fait que 31 des distributeurs affiliés
représentant plus de 99 % des ventes de Colabor aux distributeurs affiliés ont conclu des conventions d’affilié à long
terme. Voir « Distributeurs affiliés ». Auparavant, à mesure que Colabor élargissait sa gamme de produits, les
distributeurs affiliés augmentaient le pourcentage de leurs achats comblés auprès de Colabor, et la direction estime que
cette tendance se poursuivra à l’avenir. La direction estime que les distributeurs affiliés comblent auprès de Colabor la
majeure partie de leurs besoins d’achats de produits distribués par Colabor. La direction est d’avis que le pouvoir
d’achat de Colabor, sa gamme de produits personnalisés et la qualité de ses services aux distributeurs affiliés
contribuera à distinguer Colabor de la concurrence, à attirer de nouveaux distributeurs et à les fidéliser pour l’avenir.

Systèmes de gestion d’entrepôt et des commandes efficaces

Colabor achète de grands volumes de produits auprès de ses fournisseurs, contrôle efficacement ces produits au
moyen d’un système de gestion d’entrepôt supérieur et met ces produits à la disposition de ses distributeurs affiliés et
d’autres distributeurs selon les quantités demandées d’une manière efficace et en temps opportun. Le centre de
distribution et les systèmes modernes de gestion d’entrepôt et des commandes de Colabor lui permettent de maintenir
des coûts d’exploitation se comparant favorablement à ceux de ses concurrents. La direction estime que le système
d’inventaire et de livraison de Colabor est très efficace et procure à Colabor un avantage concurrentiel significatif. Voir
« Activité de Colabor — Installations, entreposage et distribution » et « Technologie de l’information ».

Services et produits diversifiés et personnalisés

Colabor offre à ses distributeurs affiliés et à d’autres distributeurs indépendants environ 35 000 produits
alimentaires, produits liés à l’alimentation et produits non alimentaires. Colabor commercialise également des produits
de marque privée sous les marques « Multi-Choix » pour le secteur du détail et « Menu » et « Mouska » pour le secteur
des services alimentaires. Grâce à ces produits de marque privée, les distributeurs affiliés peuvent attirer et fidéliser
leurs clients en leur permettant d’offrir des marques bien connues dans diverses familles de produits, tout en offrant aux
consommateurs une solution de rechange intéressante aux marques nationales. Colabor offre également un large
éventail de services de soutien à ses distributeurs affiliés, notamment la gestion centralisée de comptes nationaux et des
activités promotionnelles.

De plus, Colabor est propriétaire des bannières commerciales « Point d’aide », « Visez Juste! », « Dépanneur
Ultra », « Votre dépanneur Sermax » et « Marché Éclair », dont elle permet l’utilisation à quelque 270 magasins
appartenant à des tiers indépendants. Cet arrangement mutuellement avantageux permet aux dépanneurs et aux
magasins d’alimentation de petite et moyenne surface de profiter des avantages de prix concurrentiels, de produits de
marque privée, de la publicité et de la mise en marché que seules les grandes chaı̂nes peuvent généralement se
permettre, ainsi que de certains autres services de soutien à la vente au détail offerts par Colabor comme l’installation
de magasins, les cartes de prix, les formulaires de contrôle des stocks, un catalogue de fournitures, des spéciaux
saisonniers et des activités promotionnelles.

Ce large éventail de produits et de services procure à Colabor d’importants outils lui permettant d’attirer et de
fidéliser des distributeurs indépendants, aide les distributeurs à élargir leur clientèle et contribue à fidéliser la clientèle
des distributeurs affiliés.
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Équipe de direction chevronnée

Colabor dispose d’une solide équipe de direction chevronnée menée par son président, Gilles C. Lachance. Les
membres de cette équipe comptent en moyenne 20 années d’expérience dans diverses industries connexes
à l’alimentation et au commerce de détail. Comme en fait foi le rendement financier de Colabor, cette équipe
a démontré son aptitude à rehausser l’efficacité de l’exploitation et la qualité du service à la clientèle et à élargir la
gamme de produits de Colabor, ainsi qu’à s’adapter aux différentes conjonctures du marché. La direction a également
mis en œuvre et mené à bien en 2002 un projet d’envergure qui consistait en la réinstallation de l’entreprise dans le
centre de distribution. Après la clôture, on rapprochera les intérêts des membres de l’équipe de direction de ceux des
porteurs de parts par la propriété de parts du Fonds et l’instauration d’un régime d’intéressement à long terme qui
récompensera la direction pour la croissance de l’encaisse distribuable par part.

Stratégie d’entreprise

Colabor a pour objectif d’accroı̂tre sa position de premier grossiste dans l’industrie de la distribution alimentaire
au Québec et en tant que l’un des chefs de file du marché au Canada, en desservant aussi bien des distributeurs
indépendants que des comptes nationaux et institutionnels. Pour y parvenir, Colabor travaillera à l’expansion continue
de son entreprise dans le cadre des activités suivantes :

Développement de nouvelles possibilités de revenu et expansion des possibilités de revenu actuelles

Colabor s’attachera à poursuivre l’accroissement de son chiffre d’affaires actuel en devenant davantage un point
de vente multiservices pour ses distributeurs affiliés et d’autres distributeurs indépendants qui augmenteront ainsi le
pourcentage de leurs besoins d’achat comblés auprès de Colabor. Colabor y parviendra en ajoutant des comptes
nationaux et institutionnels devant être desservis par ses distributeurs affiliés et en élargissant sa gamme de produits en
vue d’y inclure des produits comme des fruits et des légumes, de la viande fraı̂che et emballée et des produits
d’emballage.

Recrutement de nouveaux distributeurs

Colabor travaille sans relâche au recrutement d’autres distributeurs indépendants en tant que clients afin
d’accroı̂tre son pouvoir d’achat, de réaliser des efficiences d’exploitation supplémentaires et de livrer des produits à des
prix intéressants. Colabor concentre ses efforts au niveau du distributeur. À cet égard, elle ciblera d’abord les
distributeurs indépendants du Québec, des provinces de l’Atlantique et de l’est de l’Ontario. La direction estime que les
systèmes de gestion d’entrepôt et de commandes de Colabor, sa gamme de produits, la qualité de ses services et son
expérience dans les négociations avec les fournisseurs et l’obtention de remises concurrentielles en fonction du volume
lui permettront d’élargir son réseau et son entreprise.

Développement accru des marques privées

La direction est d’avis que les consommateurs reconnaissent de plus en plus les avantages associés aux produits de
marque privée et qu’il s’agit là d’un créneau de croissance pour l’avenir. Les produits de marque privée
« Multi-Choix », « Menu » et « Mouska » sont déjà des marques reconnues au Québec. Cette reconnaissance de la
marque a donné lieu à une augmentation de la demande pour des produits de Colabor au sein de son réseau actuel de
distributeurs affiliés. Bien qu’il y ait actuellement environ 600 produits de marque privée commercialisés par Colabor,
Colabor entend lancer sur le marché de nouveaux produits de marque privée dans la foulée de l’élargissement de sa
gamme de produits.

Recherche d’acquisitions complémentaires

Colabor entend procéder à des acquisitions stratégiques en vue d’élargir sa part de marché dans l’industrie de la
distribution alimentaire et de réaliser des économies d’échelle et des synergies d’exploitation. La direction évaluera les
possibilités d’acquisitions et déterminera si elles s’inscrivent dans les lignes directrices en matière d’acquisition de
Colabor établies par les fiduciaires. Ces objectifs en matière d’acquisition seront axés sur l’acquisition de nouvelles
familles de produits (comme les fruits et légumes, la viande fraı̂che et emballée et les produits d’emballage) soit
directement, soit par l’acquisition de distributeurs, sur l’expansion des affaires dans d’autres régions afin de diversifier
la clientèle de Colabor, sur l’accroissement du pouvoir d’achat de Colabor afin d’obtenir de meilleures remises en
fonction du volume et sur la consolidation de la position de Colabor. Enfin, Colabor pourrait également considérer
l’acquisition de bannières commerciales utilisées par des détaillants.
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Amélioration de la rentabilité

Colabor travaillera à l’accroissement de la rentabilité en continuant de rehausser ses marges sur les ventes de
produits et de développer davantage son système de gestion d’entrepôt. Colabor s’efforce d’accroı̂tre ses marges sur les
ventes de produits par différents moyens, notamment la négociation de remises en fonction du volume favorables grâce
à son pouvoir d’achat (directement ou par l’intermédiaire de groupements d’acheteurs), l’accent marqué sur la vente de
ses produits de marque privée qui dégagent de marges supérieures et la synchronisation de ses achats afin de profiter
des augmentations de prix (une pratique dite d’« achats à terme »). Étant donné qu’une gestion des stocks efficace est
essentielle à la réduction des niveaux de stocks et du fonds de roulement et à l’augmentation de la rentabilité, Colabor
s’efforcera également de répondre de manière proactive aux besoins des distributeurs affiliés, des distributeurs et des
autres détaillants et exploitants de services alimentaires. Outre la vente de produits, Colabor contribuera à la conception
d’une chaı̂ne d’approvisionnement intégrée propre à réduire les coûts d’inventaire, à permettre une reconstitution des
stocks en ligne, à assurer une livraison juste-à-temps et à aider le service des achats des distributeurs et de leurs clients
à établir la taille et la fréquence de leurs achats.

Activités commerciales

Colabor est un grossiste de produits alimentaires, de produits liés à l’alimentation et de produits non alimentaires
qu’elle achète en grandes quantités et revend en plus petites quantités selon les exigences de ses distributeurs affiliés,
distributeurs indépendants et autres clients. Colabor tire une grande partie de ses revenus des remises qu’elle obtient
auprès des fabricants et fournisseurs en raison de son pouvoir d’achat. Colabor reçoit et distribue des produits aux
distributeurs directement depuis son centre de distribution ou, subsidiairement, organise l’expédition directe des
produits des fabricants et des fournisseurs aux distributeurs. Que les produits soient achetés de ses installations ou
directement livrés depuis les installations des fabricants et des autres fournisseurs, Colabor fixe et négocie des prix avec
ses fournisseurs et maintient un système de facturation central. Étant donné que la grande majorité des distributeurs
affiliés et des autres clients de Colabor disposent d’une flotte de transport pour l’approvisionnement de leurs propres
clients, Colabor n’offre pas elle-même de services de livraison et, par conséquent, ne possède pas sa propre flotte de
camions.

Pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005, les ventes depuis le centre de distribution de Colabor ont
totalisé 249,5 millions de dollars, en hausse de 14,0 % par rapport à la période de 12 mois terminée le 26 mars 2004,
tandis que les livraisons directes depuis les installations des fabricants et des fournisseurs aux distributeurs affiliés et
aux autres clients de Colabor ont compté pour 128,1 millions de dollars, soit une hausse de 13,8 % par rapport
à l’exercice précédent.

L’organigramme suivant illustre les liens entre les fabricants et autres fournisseurs, Colabor, les distributeurs, dont
certains sont des distributeurs affiliés, et les clients de détail et de services alimentaires :

 

 

 

Fabricants et autres fournisseurs
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Dépanneurs indépendants  
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Gamme de produits

Colabor achète et distribue actuellement trois principales catégories de produits, soit des produits secs, des
produits réfrigérés et des produits surgelés. Dans ces trois catégories de produits, Colabor fournit environ
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35 000 produits alimentaires, produits liés à l’alimentation et produits non alimentaires se composant essentiellement
de produits de marque, dont 11 000 sont fournis directement depuis le centre de distribution de Colabor, tandis que les
24 000 autres produits sont fournis par expédition directe depuis les installations des fabricants et des fournisseurs aux
distributeurs affiliés et aux autres distributeurs. Outre sa large gamme de produits de marque, Colabor commercialise
ses produits de marque privée « Multi-Choix », pour le secteur de détail, et « Menu » et « Mouska », pour le secteur des
services alimentaires.

Les produits de marque privée sont fabriqués suivant les spécifications de Colabor, souvent par des fabricants de
marques nationales, et sont soumis à des tests aléatoires en vue d’en assurer la qualité. Les produits de marque privée
aident les distributeurs affiliés à attirer et à fidéliser leur clientèle en leur permettant d’offrir des produits de marques
bien reconnues dans diverses familles de produits, tout en offrant aux utilisateurs finals une solution de rechange
intéressante aux marques nationales. De plus, les produits de marque privée dégagent généralement des marges
supérieures à celles des marques nationales pour Colabor, ses distributeurs affiliés, détaillants et exploitants de services
alimentaires. Les produits de marque privée ont compté pour environ 8,4 % des ventes de Colabor (ou 12,6 % des
ventes provenant directement de son centre de distribution) pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005.

Services à la clientèle

Colabor aide ses distributeurs affiliés et autres distributeurs à promouvoir leurs produits et à mieux répondre aux
besoins de leurs clients en leur fournissant du matériel promotionnel et publicitaire (les circulaires de Colabor) visant
différents secteurs de marché desservis par Colabor et ses distributeurs affiliés. De plus, Colabor offre aux clients de
ses distributeurs affiliés qui font affaire dans le secteur des services alimentaires d’adhérer au « Programme VIP » de
Colabor. Environ 1 300 exploitants de services alimentaires profitent de ce programme qui permet à ses membres
d’obtenir des remises supplémentaires sur une liste établie de 500 produits populaires distribués par Colabor. Colabor
offre également des services de soutien à la vente au détail comme l’installation de magasins, des cartes de prix, des
formulaires de contrôle des stocks, un catalogue de fournitures et des services de commercialisation, du matériel
publicitaire et de l’aide aux activités promotionnelles aux magasins appartenant à des tiers indépendants qui exploitent
les bannières « Point d’aide », « Visez Juste! », « Dépanneur Ultra », « Votre dépanneur Sermax » et « Marché Éclair »
de Colabor. Colabor organise en outre depuis 1988 « L’exposition Colabor », une exposition annuelle à l’intention de
l’industrie alimentaire, qui permet, sur une période de quatre jours, aux fournisseurs, distributeurs, détaillants et
exploitants de services alimentaires de rencontrer d’autres intervenants de l’industrie, de découvrir de nouveaux
produits et d’acheter des produits. Quelque 400 fabricants présentent plus de 7 000 produits pendant l’exposition.
« L’exposition Colabor » accroı̂t en outre l’efficacité des activités de mise en marché de Colabor auprès des clients de
ses distributeurs affiliés et consolide ses liens avec ses fabricants et fournisseurs. Au cours des éditions 2003 et 2004 de
« L’exposition Colabor », des ventes de 38,6 millions de dollars et de 42,7 millions de dollars ont été respectivement
conclues par l’intermédiaire de Colabor.

Colabor offre également une vaste gamme de services de soutien à ses distributeurs affiliés, notamment des
services de commandes informatisés et du soutien technique. La plupart des distributeurs affiliés utilisent le système
d’entrée de commandes informatisé de Colabor qui leur permet de placer et de confirmer des commandes
24 heures sur 24, sept jours par semaine. Voir « Activité de Colabor — Technologie de l’information ».

Marché et clientèle

Distributeurs affiliés

Les ventes aux distributeurs affiliés ont compté pour environ 90 % des ventes de Colabor pour la période de
12 mois terminée le 25 mars 2005. Les distributeurs affiliés de Colabor desservent les principaux marchés de la
province de Québec et des provinces de l’Atlantique. Pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005, les ventes
dans la province de Québec ont compté pour environ 90 % des ventes de Colabor.

Au cours de la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005, les cinq principaux distributeurs affiliés ont compté
pour environ 44 % des ventes de Colabor. Le fait que 17 distributeurs affiliés, soit plus de 68 % des ventes de Colabor
pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005, font affaire avec Colabor depuis plus de 15 années témoigne de la
contribution de Colabor au succès de ses clients. De plus, dans le cadre de l’opération, des distributeurs affiliés
représentant plus de 99 % des ventes de Colabor aux distributeurs affiliés ont convenu de renouveler leurs contrats avec
Colabor pour une période de dix ans avec deux périodes de renouvellement possibles supplémentaires de cinq ans
chacune. Voir « Distributeurs affiliés » et « Participation conservée par le vendeur ».
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Les distributeurs affiliés desservent généralement des clients dans les secteurs du détail ou des services
alimentaires, bien que certains d’entre eux puissent desservir les deux clientèles. Environ 65 % des ventes de Colabor
auprès des distributeurs affiliés sont destinées aux utilisateurs finals dans le secteur des service alimentaires, les
35 % restants des ventes étant destinés aux utilisateurs finals dans le secteur du détail. L’industrie de la distribution
alimentaire dans la province de Québec, le principal marché de Colabor, est caractérisée par la présence d’un nombre
important de détaillants et de restaurants indépendants, chacun répondant aux besoins spécifiques de leurs collectivités.
Par exemple, alors que les points de vente indépendants ont représenté environ 40 % des ventes des magasins
d’alimentation au Canada en 2003, ils ont compté pour près de 65 % de ces ventes dans la province de Québec pour la
même année. Bien que la part de marché que détiennent les chaı̂nes de restaurant nationales et les détaillants/dis-
tributeurs intégrés confondus soit sensiblement inférieure au Québec, les points de vente indépendants non affiliés
éprouvent de plus en plus de difficulté à soutenir la concurrence des chaı̂nes nationales intégrées et encouragent par
conséquent le développement de coopératives d’achat et de grossistes comme Colabor.

Bannières de Colabor

« Point d’aide », « Visez Juste! », « Dépanneur Ultra », « Votre dépanneur Sermax » et « Marché Éclair » sont des
bannières appartenant à Colabor qui en permet l’utilisation à quelque 270 magasins appartenant à des tiers
indépendants. Cet arrangement mutuellement avantageux permet aux dépanneurs et aux épiceries de petite et moyenne
surface de profiter des avantages de prix concurrentiels, de produits de marque privée, de publicité et de mise en
marché à une échelle que seules les grandes chaı̂nes peuvent se permettre, ainsi que de certains autres services de
soutien à la vente au détail offerts par Colabor comme l’installation de magasins, des cartes de prix, des formulaires de
contrôle des stocks, un catalogue de fournitures, des spéciaux saisonniers et des activités promotionnelles. Ces
magasins exploitant une bannière comblent la majeure partie de leurs besoins d’achats pour des produits distribués par
des distributeurs affiliés auprès des distributeurs affiliés.

Autres distributeurs

Outre les distributeurs affiliés, Colabor fait également affaire avec d’autres distributeurs, des chaı̂nes de magasins
de détail intégrées et des exportateurs de denrées alimentaires, notamment des membres privilégiés qui, conformément
aux politiques commerciales de Colabor, sont traités comme des distributeurs affiliés et jouissent des mêmes droits.
Ces clients profitent des remises en fonction du volume sur leurs achats auprès de Colabor et ont compté pour environ
10 % des ventes de Colabor pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005. Conformément à la pratique générale
dans l’industrie, Colabor ne conclut pas d’ententes à long terme avec ces clients.

Achats

Fournisseurs

Colabor achète des produits à des fins de revente à ses distributeurs affiliés, distributeurs indépendants et autres
clients auprès de quelque 550 fabricants et fournisseurs situés essentiellement au Canada. Aucun fournisseur ne compte
pour plus de 11 % des achats de Colabor. Les produits de marque sont achetés directement auprès du fabricant ou du
fournisseur, par l’entremise des représentants du fabricant ou du fournisseur ou de courtiers en produits alimentaires.
Les produits de marque « Multi-Choix », « Menu » et « Mouska » sont achetés auprès des producteurs, des fabricants
ou des entreprises de conditionnement autorisés sous licence par Colabor. Colabor achète des produits en grandes
quantités et les revend en plus petites quantités selon les exigences de ses distributeurs affiliés, distributeurs
indépendants et autres clients. Les acheteurs de Colabor établissent la taille et la fréquence des achats en fonction de
l’historique des ventes et des projections de ventes.

La direction estime que Colabor dispose du pouvoir d’achat lui permettant d’obtenir des remises concurrentielles
en fonction du volume et d’autres conditions commerciales favorables auprès de ses fournisseurs. Colabor entretient et
développe continuellement des liens avec ses fournisseurs, faisant affaire avec certains d’entre eux depuis plus de
40 ans. Colabor aide en outre ses fournisseurs à répondre aux besoins des utilisateurs finals en leur procurant des
données statistiques sur les conditions du marché.

Pratiquement toutes les catégories de produits distribués par Colabor peuvent être obtenues auprès de divers
fabricants et fournisseurs, et Colabor n’est pas tributaire d’une seule source d’approvisionnement pour une catégorie de
produits donnée. Toutefois, les conditions du marché dictent la disponibilité à des fins de distribution de certaines
marques dominantes nationales, ne pouvant être obtenues qu’auprès de fournisseurs exclusifs.
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Groupements d’acheteurs

Afin d’accroı̂tre son pouvoir d’achat, Colabor est également actionnaire d’un groupe d’achat à l’échelle du Canada
appelé ITWAL Ltd. (« ITWAL »), créé en 1966 par des distributeurs indépendants établis en Ontario. Historiquement,
ITWAL s’est presque toujours occupée de distribution de produits de confiserie. Toutefois, à mesure que de nouveaux
membres adhéraient au groupe, elle a élargi sa gamme de produits. Outre Colabor, ITWAL compte quelque
65 distributeurs desservant la province d’Ontario et l’Ouest canadien. La direction est d’avis que Colabor, en tant que
seul grossiste membre d’ITWAL, jouit d’une relation d’affaire unique avec ITWAL. ITWAL est également membre
d’un autre groupe d’achat appelé National Brand Marketing Corporation qui fait affaire dans le secteur des services
alimentaires.

Installations, entreposage et distribution

Depuis 2002, Colabor occupe, aux termes d’un bail à long terme, le centre de distribution totalisant 371 120 pi2

d’espace d’entreposage (actuellement utilisé à 70,0 % de sa capacité), dont environ 45 000 pi2 sont réservés aux
produits alimentaires surgelés et environ 20 000 pi2 sont réservés aux produits réfrigérés. Les installations de Colabor
sont aménagées de telle manière qu’elle peut porter sa capacité d’entreposage actuelle de 371 120 pi2 à 651 120 pi2,
facilitant ainsi les projets d’agrandissement futurs.

En 2001, le vendeur s’est porté acquéreur du terrain sur lequel le centre de distribution est construit et, aux termes
d’un bail emphytéotique intervenu en date du 2 mars 2002, a cédé ces terrains à une fiducie connexe à but unique pour
une durée de 30 ans. Cette fiducie connexe a ensuite cédé, pour une durée de 20 ans, ses droits emphytéotiques sur les
terrains à Colax, un tiers sans lien de dépendance. Colax a procédé à la construction du centre de distribution qu’elle
a ensuite loué au vendeur aux termes d’un bail expirant en août 2022. Outre le paiement d’impôts fonciers et d’autres
dépenses immobilières connexes, ce bail prévoit un loyer mensuel net d’environ 169 000 $ jusqu’en août 2014 et
d’environ 184 000 $ par la suite. Parallèlement à l’acquisition de l’entreprise, Colabor SC conclura une convention
avec le vendeur visant la sous-location de l’immeuble aux mêmes conditions. À l’expiration du bail emphytéotique en
2022, le centre de distribution sera restitué au vendeur.

Le centre de distribution est doté d’un équipement moderne pour la réception, l’entreposage, l’expédition de
grandes quantités de marchandises. Les activités du centre de distribution de Colabor sont entièrement intégrées aux
systèmes informatiques, systèmes de comptabilité et systèmes d’information de gestion de Colabor afin d’assurer une
exploitation efficace et un service à la clientèle de qualité constante. Un système de gestion d’entrepôt dirige tous les
aspects du processus de manutention de la réception des produits et de leur entreposage jusqu’à la palettisation
fonctionnelle et adéquate à l’entrepôt pour récupération immédiate et livraison des produits aux distributeurs affiliés et
autres clients. Le système produit des données sur les coûts détaillées à partir desquelles le personnel d’entrepôt gère
l’effectif et le flux de produits, minimisant ainsi les coûts tout en maintenant le meilleur niveau de service. La direction
estime que l’efficacité du centre de distribution lui procure un avantage concurrentiel.

Salubrité des aliments et contrôle de la qualité

Dans le cadre de son programme de contrôle de la qualité, Colabor reconnaı̂t que la salubrité des aliments,
notamment des denrées périssables, est de la plus haute importance. Colabor a des politiques rigoureuses en matière
d’approvisionnement, de manutention et d’entreposage des aliments visant à en garantir la qualité et la salubrité, ainsi
qu’à assurer la traçabilité des produits livrés à ses clients, permettant à Colabor d’aider les fabricants et fournisseurs en
cas de rappel d’un produit.

Concurrence

La distribution et la commercialisation de denrées alimentaires sont des domaines extrêmement concurrentiels où
rivalisent des intervenants de toutes tailles. Dans le secteur de la distribution au marché de la vente au détail, Colabor et
ses distributeurs affiliés sont en concurrence avec des distributeurs locaux comme Mayrand Inc., des distributeurs
à intégration verticale nationaux, ainsi qu’avec des points de vente libre-service de gros comme Costco ou Presto. Bien
que le nombre de concurrents et le niveau de concurrence varient selon le produit et la région, bon nombre de
concurrents de Colabor et de ses distributeurs affiliés exercent des activités dans l’ensemble du territoire actuellement
desservi par Colabor et englobent de grandes épiceries de détail/de gros confondues à intégration verticale comme
Métro Inc., Sobeys Inc. et Les Compagnies Loblaws Limitée qui font affaire sous diverses bannières et exploitent un
éventail de magasins de toutes tailles, et qui peuvent également distribuer des produits alimentaires à d’autres
détaillants indépendants.
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Dans le marché des services alimentaires, la concurrence provient de grandes multinationales comme Sysco
Corporation, Gordon Food Service (faisant affaire sous la dénomination « Distal Inc. » dans la province de Québec) et
Métro Inc. (par l’intermédiaire de sa division Distagro) et d’intervenants régionaux comme Alimplus Inc., les membres
d’Acdal Inc., Les Aliments Conan Inc. et Maison de distribution Colac Inc.

Dès lors que Colabor prendra de l’expansion dans d’autres marchés géographiques, elle devra rivaliser avec de
nouveaux concurrents.

La direction est d’avis que le prix, la gamme de produits et des services offerts, le niveau de service de
distribution, la notoriété des noms de marque, les produits de marque privée offerts en magasin et l’efficacité du
système de gestion des stocks constituent les principaux facteurs de réussite. La direction estime que Colabor et ses
distributeurs affiliés rivalisent efficacement sur chacun de ces fronts et sont bien positionnés pour poursuivre la
croissance de leur entreprise.

Technologie de l’information

Colabor a un système de gestion de commandes qui permet aux distributeurs affiliés de placer et de confirmer une
commande 24 heures sur 24, sept jours par semaine. Le système de gestion des commandes donne de l’information sur
la disponibilité d’un produit et l’état d’une commande, permet le suivi des stocks et prend en charge la distribution de
produits alimentaires aux distributeurs affiliés et aux autres distributeurs. Le système de gestion des commandes de
Colabor procure à son service des achats d’abondantes données lui permettant de mesurer le mouvement et la
rentabilité de chaque article en stock, de prévoir les tendances saisonnières et de recommander des conditions d’achat,
notamment la quantité de stocks à acheter. Le système de gestion des commandes permet également au service des
achats de Colabor de tirer avantage des augmentations de prix ou de situations où le fabricant ou le fournisseur vend un
article à escompte dans le cadre d’une promotion spéciale, une pratique industrielle dite « d’achats à terme ». Ce
système, qui fonctionne conjointement avec le système de gestion d’entrepôt, offre des fonctions de transfert
électronique de données et des interfaces comptables complètes. Colabor travaille à l’amélioration continue de ses
systèmes informatiques afin de mieux répondre à ses besoins et d’assurer une gestion efficace des coûts.

Parallèlement à la clôture, Colabor SC conclura une entente d’impartition avec Groupe Informatique Colabor Inc.
(« GIC ») aux termes de laquelle GIC offrira à Colabor SC des services de soutien en matière de technologie de
l’information et des services de développement de logiciels propres à l’entreprise, et accordera à Colabor SC une
licence libre de redevances à l’égard des logiciels développés par GIC pour l’entreprise. À la clôture, GIC sera une
filiale en propriété exclusive du vendeur. Les services seront offerts aux taux du marché pour une durée initiale de
dix ans, renouvelable pour deux périodes supplémentaires de cinq ans. De plus, les codes sources de tous les logiciels
développés par GIC et utilisés par Colabor SC seront déposés en mains tierces pour le bénéfice de Colabor SC qui
pourra s’en servir en cas de résiliation, pour quelque motif, de l’entente d’impartition.

Droits de propriété intellectuelle

Bien que certaines marques de commerce sur les produits de marque privée et certaines bannières soient
importantes pour son entreprise, Colabor n’est pas tributaire d’une seule marque de commerce ou appellation
commerciale. Aussi, Colabor reconnaı̂t l’importance de ses marques de commerce d’entreprise et noms de marque et de
la nécessité de les protéger et d’en accroı̂tre la valeur. Colabor a pour politique d’enregistrer ou de protéger par ailleurs
ses marques de commerce. Colabor a également préparé une documentation exclusive privée concernant l’entreprise et
utilise des procédures et protections internes en vue de protéger la confidentialité de cette documentation et de
l’information fournie par ses distributeurs affiliés, autres distributeurs et fournisseurs. Le vendeur et GIC obtiendront
à la clôture une licence limitée d’utilisation du nom « Colabor » dans leur désignation sociale respective.

Dépenses en immobilisations

Colabor a énormément investi au cours des trois derniers exercices pour l’emménagement dans le centre de
distribution et l’instauration d’un système de gestion d’entrepôt efficace en vue d’optimiser le service à ses
distributeurs affiliés et autres clients et de minimiser les investissements en stock. Colabor a également investi, par
l’intermédiaire de sa filiale GIC, dans le développement d’un système de gestion des commandes destiné à accroı̂tre
l’efficacité de l’exploitation. De plus, la direction estime que Colabor possède la capacité nécessaire pour poursuivre
l’élargissement de sa gamme de produits et soutenir sa croissance.

Colabor privilégie une approche rigoureuse en matière de suivi de ses investissements dans le cadre de laquelle
toutes les dépenses en immobilisations importantes sont soumises à une analyse rigoureuse afin de garantir la

24



rentabilité du capital investi. Le tableau sous la rubrique « Rapport de gestion — Situation de trésorerie et sources de
financement — Dépenses en immobilisations » donne l’historique des montants et types de dépenses en
immobilisations de Colabor pour les trois derniers exercices.

La direction estime les dépenses d’entretien des immobilisations futures à environ 500 000 $ par année pour
l’avenir prévisible, lesquelles dépenses seront financées sur ses rentrées de fonds liées à l’exploitation.

Personnel

Au 30 avril 2005, Colabor comptait 140 salariés à plein temps dont 87 étaient syndiqués (commis d’entrepôt) et
53 n’étaient pas syndiqués (personnel de direction et de bureau). Colabor a récemment mené à bien la négociation
d’une nouvelle convention collective qui sera en vigueur jusqu’au 31 décembre 2008 avec ses salariés syndiqués et
estime qu’elle entretient de très bonnes relations avec son personnel.

DISTRIBUTEURS AFFILIÉS

Situation actuelle

Colabor distribue des produits provenant de fournisseurs et de fabricants à plus de 25 000 points de vente
desservis par 60 petits et moyens distributeurs, dont 32, les distributeurs affiliés, sont actionnaires du vendeur. Dès
qu’il s’associe à Colabor, chaque distributeur affilié est tenu de signer une convention d’affilié (la « convention
d’affilié ») en vertu de laquelle il s’engage, notamment, i) à combler ses besoins de produits offerts par Colabor auprès
de Colabor, dans la mesure où ces produits sont offerts par Colabor aux meilleurs prix possible (compte tenu des
remises applicables payables dans le cadre de cet achat), ii) à acheter, pour les produits également offerts dans la
famille des produits de marque privée de Colabor, au moins une majorité en unités de produits de marque privée et
iii) à se conformer aux normes de Colabor, notamment aux conditions d’exploitation des bannières de Colabor, afin de
bénéficier des modalités de paiement, d’un réseau d’approvisionnement, d’un réseau de distribution, de bannières
collectives et d’autres services offerts par Colabor. Les distributeurs affiliés ont compté pour environ 90 % des ventes
de Colabor pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005.

La convention d’affilié prévoit des engagements de chacun des distributeurs affiliés en faveur de Colabor en
matière de confidentialité, de non-sollicitation d’employés et de pratiques commerciales déloyales. Les distributeurs
affiliés ont le droit de recevoir des remises au comptant calculées sur leurs achats respectifs de produits et qui leur sont
distribuées conformément aux règles d’attribution du vendeur. À titre de sûreté permanente en garantie de l’exécution
des obligations d’un distributeur affilié à l’égard des achats effectués auprès du vendeur ou par son intermédiaire, et en
garantie de l’exécution de l’une quelconque de ses obligations aux termes de la convention d’affilié, chaque
distributeur affilié est tenu de mettre en gage la totalité des actions du vendeur qu’il détient et, si le vendeur l’exige
d’après son appréciation du risque de crédit que représente ce distributeur affilié, de consentir au vendeur l’une ou la
totalité des sûretés suivantes : i) un dépôt de garantie, ii) un cautionnement ou une lettre de crédit en faveur du vendeur
et iii) toute autre sûreté que le vendeur peut exiger. Le vendeur peut opérer compensation de quelque montant payable
par le vendeur à un distributeur affilié contre toute sûreté consentie par le distributeur affilié au vendeur ou quelque
autre montant payable par le distributeur affilié au vendeur.

Situation après la clôture du placement

Dans le cadre de la convention d’acquisition, les conventions d’affilié et l’ensemble des sûretés connexes seront
cédées à Colabor SC. À la date des présentes, les conventions d’affilié avec 31 des distributeurs affiliés représentant
plus de 99 % des ventes de Colabor aux distributeurs affiliés pour la période de 12 mois terminée le 25 mars 2005 ont
été, sous réserve de la clôture, modifiées et renouvelées pour une durée de dix ans avec des renouvellements
automatiques pour deux périodes successives de cinq ans, à moins que l’une ou l’autre des parties n’en avise autrement
l’autre partie dans les délais prescrits. Aux termes des ententes relatives à la cession des conventions d’affilié
intervenues avant la clôture avec chacun des distributeurs affiliés, les droits et obligations des distributeurs affiliés
seront essentiellement identiques à ceux qui s’appliquaient avant la clôture, si ce n’est des remises au comptant
payables aux distributeurs affiliés qui correspondront, après la clôture, à 3 % de l’ensemble des achats des distributeurs
affiliés auprès de Colabor SC. Ces remises au comptant seront remis par Colabor SC au vendeur pour le bénéfice de ses
actionnaires, les distributeurs affiliés, conformément aux règles d’attribution actuelles du vendeur.

Vingt-neuf distributeurs affiliés représentant 96 % des ventes de Colabor aux distributeurs affiliés pour la période
de 12 mois terminée le 25 mars 2005 ont accordé à Colabor SC, conformément à une modification aux conventions
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d’affilié, un droit de premier refus si l’un ou l’autre d’entre eux prévoit vendre, directement ou indirectement, son
entreprise de distribution.

Un droit de retrait de la convention d’affilié pendant la durée initiale de dix ans sera également accordé à chacun
des distributeurs affiliés. Ce droit de retrait sera assujetti au paiement à Colabor SC par le distributeur affilié qui se
retire d’une indemnité fondée sur la contrepartie au comptant reçue à la clôture par le vendeur et sur la valeur de la
participation du distributeur affilié qui se retire de sa participation dans le vendeur à la clôture. Cette indemnité sera
progressivement réduite par la suite en montants annuels égaux sur la durée initiale de dix ans de la convention
d’affilié. Au cours de cette période de dix ans suivant la date de clôture et à l’exercice de ce droit de retrait de la
convention d’affilié, ou à sa résiliation par Colabor SC pour quelque motif attribuable aux distributeurs affiliés, un
nombre de parts de SC échangeables détenues par le vendeur sera automatiquement annulé. Voir « Participation
conservée par le vendeur — Annulation des parts de SC échangeables au retrait d’un distributeur affilié ».

À la clôture du placement, les distributeurs affiliés seront indirectement propriétaires, globalement, d’une
participation de 49,4 % dans le Fonds par l’intermédiaire de leur participation dans le vendeur. Les parts de SC
échangeables détenues par le vendeur seront assujetties à des dispositions de blocage déterminées, et cette participation
dans le Fonds demeurera, sous réserve de certaines conditions de libération, bloquée pour une période d’au moins dix
ans. Voir « Participation conservée par le vendeur — Blocage ». De plus, le pourcentage de participation dans le
vendeur détenue par chaque distributeur affilié sera rajusté à la fin de chaque exercice afin de tenir compte, entre
autres, du volume d’achats respectif de chaque distributeur affilié auprès de Colabor SC et de la proportion des remises
découlant de ces achats. De plus, les distributeurs affiliés qui demeurent actionnaires du vendeur bénéficieront
également des autres éléments d’actif du vendeur.

La direction de Colabor estime que, outre le pouvoir d’achat de Colabor, sa gamme de produits personnalisés, la
qualité de ses services et ses systèmes de gestion d’entrepôt et des commandes modernes, les remises versées aux
distributeurs affiliés, leur participation continue dans le Fonds et le rajustement annuel automatique de la participation
de chacun des distributeurs affiliés dans le vendeur encouragent fortement les distributeurs affiliés à continuer
d’accroı̂tre leurs achats auprès de Colabor.
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PRINCIPAUX ÉLÉMENTS D’INFORMATION FINANCIÈRE CONSOLIDÉE

Les principaux éléments d’information financière du vendeur sont tirés des états financiers consolidés vérifiés du
vendeur pour les exercices terminés les 31 décembre 2004, 2003 et 2002 et des états financiers consolidés non vérifiés
du vendeur pour les périodes terminées le 25 mars 2005 et le 26 mars 2004. Les exercices du vendeur sont composés de
treize périodes de 28 jours chacune, trois trimestres du vendeur sont composés de trois périodes de 28 jours chacune et
le dernier trimestre est composé de quatre périodes de 28 jours chacune. L’information doit être lue en tenant compte
des états financiers consolidés historiques du vendeur et des notes y afférentes ainsi que du rapport de gestion et des
résultats d’exploitation qui figurent ailleurs dans le présent prospectus.

LE VENDEUR

Période de Période de Période de
douze mois 84 jours 86 jours

Exercices terminés le 31 décembreterminée le terminée le terminée le
25 mars 2005 25 mars 2005 26 mars 2004 2004 2003 2002

(non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (vérifié) (vérifié) (vérifié)
(en milliers de dollars)

Résultats consolidés :
Ventes**************************** 377 578 $ 74 601 $ 65 733 $ 368 710 $ 332 918 $ 354 238 $
Coût des marchandises vendues ******* 369 851 72 971 64 252 361 132 326 310 347 632
Remises des fournisseurs ************ 27 532 4 687 4 174 27 019 24 446 25 908
Bénéfice brut ********************** 35 259 6 317 5 655 34 597 31 054 32 514
Frais de vente, de distribution et

d’administration ****************** 11 085 2 574 2 609 11 120 10 168 9 165
Autres revenus ********************* 358 103 221 476 669 105
Bénéfice avant remises et autres

éléments ************************ 24 532 3 846 3 267 23 953 21 555 23 454
Remises versées aux distributeurs

affiliés et aux autres clients ******** 22 533 4 138 3 725 22 120 19 145 20 371

Bénéfice net (perte nette) avant autres
éléments ************************ 1 999 (292) (458) 1 833 2 410 3 083

Bénéfice net (perte nette) 1) ********** 1 612 (380) (550) 1 442 283 585
Flux de trésorerie :

Flux de trésorerie liés aux activités
d’exploitation, avant variations
d’éléments du fonds de roulement et
des revenus reportés ************** 525 (186) (284) 427 1 714 1 570

Flux de trésorerie liés aux activités
d’exploitation après variations
d’éléments du fonds de roulement et
des revenus reportés ************** 4 524 (3 124) (2 293) 5 355 6 446 (7 086)

Dépenses en immobilisations 2) ******* 964 117 167 1 014 508 5 799

Au Au
Au 31 décembre 31 décembre

25 mars 2005 2004 2003

(non vérifié) (vérifié) (vérifié)
(en milliers de dollars)

Données du bilan :
Fonds de roulement 3)*************** 4 825 5 390 5 336
Total de l’actif ********************* 55 936 50 893 51 887
Dette à long terme****************** 1 800 2 025 2 925

1) Le bénéfice net pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004 comprend un gain sur la cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de
revente de 1,7 million de dollars, avant impôts, et le bénéfice net de l’exercice terminé le 31 décembre 2002 comprend des frais de
déménagement de 1,1 million de dollars avant impôts, engagés relativement au transfert des activités vers le centre de distribution.

2) Voir la rubrique « Rapport de gestion sur la situation financière et résultats d’exploitation — Situation de trésorerie et sources de
financement — Dépenses en immobilisations ».

3) Le fonds de roulement signifie le total des actifs à court terme, déduction faite du total des passifs à court terme.
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PRINCIPAUX ÉLÉMENTS D’INFORMATION FINANCIÈRE PRO FORMA

Les principaux éléments d’information financière pro forma du Fonds sont tirés des états financiers consolidés
vérifiés du vendeur pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004, des états financiers consolidés non vérifiés du
vendeur pour les périodes terminées le 25 mars 2005 et le 26 mars 2004 et les états des résultats pro forma non vérifiés
du Fonds pour la période de douze mois terminée le 25 mars 2005. Les exercices du Fonds sont composés de treize
périodes de 28 jours chacune, trois trimestres du Fonds sont composés de trois périodes de 28 jours chacune et le
dernier trimestre sera composé de quatre périodes de 28 jours chacune. L’information doit être lue en tenant compte des
états financiers consolidés historiques du vendeur et des notes y afférentes et des états financiers consolidés pro forma
non vérifiés du Fonds et des notes y afférentes, qui figurent ailleurs dans le présent prospectus.

Période de douze mois terminée le 25 mars 2005

Ajustements Fonds pro
Fonds Colabor Inc. pro forma 1) forma

(en milliers de dollars, sauf le bénéfice net par part)

Ventes ************************************************** $ 377 578 $ $ 377 578 $
Remises ************************************************* (11 151) a)i) (11 151)

Ventes nettes ********************************************* 377 578 (11 151) 366 427

Coût des marchandises vendues ****************************** 369 851 369 851
Remises des fournisseurs *********************************** 27 532 27 532

342 319 342 319

Bénéfice brut ********************************************* 35 259 (11 151) 24 108

Frais de vente, de distribution et d’administration *************** 11 085 11 085
Autres revenus ******************************************** (358) (358)

10 727 10 727

Bénéfice avant remises, frais financiers, amortissement, gain sur la
cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de revente,
impôt et part des porteurs de parts sans contrôle ************** 24 532 (11 151) 13 381

Remises aux distributeurs affiliés et aux autres clients************ 22 533 (22 533) a)ii)

Bénéfice avant frais financiers, amortissement, gain sur la cession
du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de revente, impôt et
part des porteurs de parts sans contrôle********************** 1 999 11 382 13 381

Frais financiers ******************************************* 298 427 b) 725
Amortissement des immobilisations *************************** 1 152 1 152
Amortissement des actifs incorporels************************** 1 455 c) 1 455
Gain sur la cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de

revente ************************************************ (1 739) (1 739)

(289) 1 882 1 593

Bénéfice avant impôt et part des porteurs de parts sans contrôle *** 2 288 9 500 11 788
Impôt sur les bénéfices ************************************* 676 (676) d)

Bénéfice avant part des porteurs de parts sans contrôle *********** 1 612 10 176 11 788
Part des porteurs de parts sans contrôle************************ 5 823 e) 5 823

Bénéfice net ********************************************* 1 612 4 353 5 965

Bénéfice net de base et dilué par part *********************** 1,09

1) Les résultats consolidés pro forma non vérifiés du Fonds pour la période de douze mois terminée le 25 mars 2005 sont tirés des états financiers
consolidés du vendeur et prennent en considération l’incidence des opérations proposées. Ils ont été préparés comme si l’opération avait été
effectuée le 1er janvier 2004, comme suit :

a) Ajustement pour tenir compte :

i) des remises aux distributeurs affiliés, aux membres privilégiés et aux autres clients versées conformément aux conventions
régissant leur relation respective avec Colabor;

ii) de l’élimination des remises aux distributeurs affiliés et aux membres privilégiés, qui étaient fondées sur la rentabilité et de
l’élimination des remises aux autres clients.
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b) Augmentation des frais financiers liées à l’emprunt additionnel de 10 674 000 $ (y compris 7 284 000 $ liés à l’acquisition d’actifs
d’entreprise) dans le cadre de nouvelles facilités de crédit d’exploitation, qui portent intérêt au taux moyen de 4,0 % pour la période de
douze mois terminée le 25 mars 2005.

c) Amortissement des relations clients selon la méthode linéaire sur une période de 20 ans.

d) Élimination de la charge d’impôts afin de tenir compte du fait que le Fonds et les entités qu’il contrôle ne sont pas assujettis à l’impôt sur
les bénéfices.

e) Ajustement pour tenir compte de la part des actionnaires sans contrôle d’une portion de 49,4 % du bénéfice net.

SOMMAIRE DE L’ENCAISSE DISTRIBUABLE

Le sommaire suivant a été préparé par la direction en fonction des informations contenues dans le présent
prospectus, des informations financières les plus récentes à la disposition de la direction et de l’estimation faite par la
direction du montant des charges et des dépenses qui seront engagées par le Fonds et par Colabor. Le présent
sommaire ne constitue pas une prévision ou une projection des résultats futurs. Il est probable que les résultats
réels d’exploitation du Fonds et de Colabor de toute période donnée, avant ou après la clôture, seront différents
de ceux présentés dans ce sommaire, et les écarts pourraient être importants.

La direction croit qu’à la réalisation du placement et des opérations décrites à la rubrique « Financement,
acquisition et opérations connexes », le Fonds et Colabor SC engageront des intérêts débiteurs, des frais généraux, des
frais d’administration et d’autres coûts, des impôts et possiblement des dépenses en immobilisations qui seront
différentes de celles contenues dans les états financiers consolidés historiques ou dans les états financiers consolidés
pro forma qui figurent ailleurs dans le présent prospectus. Bien que la direction n’ait pas d’engagements fermes
à l’égard de toutes les charges ou de tous les coûts énumérés ci-dessous et, par conséquent, qu’il ne soit pas possible
d’établir avec objectivité tous les effets financiers qu’auront ces charges et ces coûts, la direction est d’avis que les
données suivantes représentent une estimation raisonnable de ce qu’aurait été l’encaisse distribuable pour la période de
douze mois terminée le 25 mars 2005 si le Fonds avait existé pendant cette période :

Période de
douze mois
terminée le

25 mars 2005

(non vérifié)
(en milliers de dollars,

sauf les données
par part)

Bénéfice avant remises et autres éléments 1)2) *************************************** 24 532 $
La direction estime que, pour déterminer l’encaisse distribuable estimative, les éléments

suivants devraient être déduits :
Remises versées aux distributeurs affiliés et aux autres clients 3)********************** (11 151)
Frais généraux, d’administration et autres coûts supplémentaires 4) ******************** (775)
Frais financiers 5) ************************************************************ (962)
Frais d’entretien 6) *********************************************************** (510)

Encaisse distribuable estimative (« Encaisse distribuable estimative ») ******************* 11 134 $
Encaisse distribuable estimative par part 7) ***************************************** 1,025 $

1) Le bénéfice avant remises et autres éléments est une mesure tirée directement des états financiers historiques du vendeur et, de l’avis de la
direction, constitue l’élément approprié à partir duquel les résultats futurs de Colabor doivent être comparés. Voir « Principaux éléments
d’information financière consolidée ». Le bénéfice avant remises et autres éléments n’est pas une mesure de calcul des résultats reconnue par les
PCGR et n’a pas de signification normalisée prescrite par les PCGR. Par conséquent, il est possible que le bénéfice avant remises et autres
éléments ne puisse être comparable aux mesures similaires présentées par d’autres émetteurs.

2) Le bénéfice avant remises, le gain sur la cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de revente, les frais financiers, l’amortissement des
immobilisations et les impôts sur les bénéfices de la période de douze mois terminée le 25 mars 2005 ont été calculés en additionnant les chiffres
de la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005 et les chiffres de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, déduction faite de ceux de la
période de 86 jours terminée le 26 mars 2004.

3) Après la clôture, les remises aux distributeurs affiliés, aux membres privilégiés et aux autres clients devront être versées conformément aux
conventions régissant leur relation respective avec Colabor. Ces remises étaient auparavant constatées dans les états financiers du vendeur sous
la rubrique « Remises versées aux distributeurs affiliés et aux autres clients ».

4) La direction estime que, après le placement, le Fonds engagera des frais généraux, des frais d’administration et d’autres coûts supplémentaires
sur une base continue, notamment pour acquitter les dépenses liées à la présentation régulière des informations financières, aux relations avec
les investisseurs, à la rémunération des fiduciaires, aux assurances contractées pour les fiduciaires, les administrateurs et les dirigeants, et les
autres frais connexes.
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5) Représente les intérêts débiteurs fondés sur un emprunt, en moyenne, de 17,5 millions de dollars (y compris une somme de 7,8 millions de
dollars liée à l’acquisition d’actifs d’entreprise) dans le cadre des nouvelles facilités de crédit à un taux d’intérêt prévu moyen de 5,5 %. Voir la
rubrique intitulée « Financement par emprunt ».

6) Voir la rubrique « Rapport de gestion sur la situation financière et résultats d’exploitation — Situation de trésorerie et sources de financement —
Dépenses en immobilisations ».

7) Suppose la conversion au pair de toutes les parts de SC échangeables contre des parts.

Le Fonds considère l’encaisse distribuable estimative comme une mesure de rendement de son exploitation, car
cette mesure est généralement utilisée par les fonds de revenu canadiens comme un indicateur de leur rendement
financier. Comme le Fonds distribuera la quasi-totalité de son encaisse sur une base continue (après le paiement de
certains montants décrits ci-dessus), le Fonds est d’avis que le bénéfice avant remises et autres éléments constitue une
mesure utile qui lui permet de faire des ajustements pour déterminer son encaisse distribuable.

L’encaisse distribuable estimative est une mesure non conforme aux PCGR et la méthode de calcul de l’encaisse
distribuable du Fonds peut différer des méthodes de calcul similaires que d’autres émetteurs utilisent pour présenter
leur information; par conséquent, il se peut que l’encaisse distribuable ne soit pas comparable à celle présentée par
d’autres émetteurs.

STRUCTURE DU CAPITAL CONSOLIDÉ DU FONDS

Le tableau suivant présente la structure du capital consolidé du Fonds compte tenu et compte non tenu du
placement :

Au 19 mai 2005, compte
Désignation Autorisé Au 19 mai 2005 tenu du placement

Dette à terme **************************************** Illimité — 2 800 000 $
Part des porteurs de parts sans contrôle 1) ***************** — $
Parts 2)3)4) ******************************************* Illimité 10,00 $ 55 000 000 $

(1 part)  (5 500 000 parts)

Parts spéciales comportant droit de vote 4)***************** Illimité — —
(5 362 439 parts)

1) Reflète les parts de SC échangeables détenues par le vendeur, qui sont échangeables contre des parts du Fonds sur la base d’une contre une, sous
réserve de certaines conditions et clauses antidilution habituelles. Voir la rubrique « Participation conservée par le vendeur ».

2) Le Fonds a été constitué initialement le 19 mai 2005 par un montant de 10 $.

3) Un nombre suffisant de parts sera réservé aux fins d’émission pour respecter les obligations du Fonds d’émettre des parts dans le cadre des
droits d’échange accordés par le vendeur relativement et conformément à la convention d’échange. Voir la rubrique « Participation conservée
par le vendeur — Droits d’échange ».

4) Compte non tenu de l’option d’attribution en excédent de l’émission, le vendeur détiendra, après la clôture, 5 362 439 parts de SC échangeables
(si l’option d’attribution en excédent de l’émission est levée intégralement, le vendeur détiendra 5 087 439 parts de SC échangeables.

FINANCEMENT PAR EMPRUNT

Généralités

Le Fonds et ses filiales ont l’intention de mettre en œuvre une stratégie de financement qui i) intègre la dette
à long terme garantie et, peut-être, la dette non garantie, et ii) maintient une flexibilité permettant de gérer de façon
appropriée les besoins de trésorerie à court terme de Colabor et le financement de sa croissance future.

Facilités de crédit existantes

Facilités de crédit d’exploitation existantes

Le vendeur détient actuellement des facilités de crédit, dont le maximum autorisé est fixé à 19,9 millions de
dollars, qui se composent notamment i) d’une marge de crédit d’exploitation de 10,2 millions de dollars, ii) d’une
facilité de crédit renouvelable spéciale d’un montant maximum de 2,3 millions de dollars du 1er janvier au 9 juin de
chaque année et de 7,3 millions de dollars du 10 juin au 31 décembre de chaque année, et iii) d’un crédit de 2,4 millions
de dollars pour l’utilisation d’une lettre de garantie, tous consentis par une banque canadienne (les « facilités de crédit
d’exploitation existantes »). Ces facilités de crédit sont renouvelables annuellement. Au 25 mars 2005, le vendeur
devait environ 330 000 $ au titre de la marge de crédit d’exploitation et avait utilisé 2 027 000 $ au titre d’une lettre de
crédit émise à Colax. Les facilités de crédit d’exploitation existantes comportent les représentations et les garanties, les
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clauses restrictives et les cas de défaut habituels, et elles sont garanties par le stock et les débiteurs du vendeur et par
une garantie de bonne fin émise par la société d’assurances St-Paul au vendeur en garantie du respect des obligations
des distributeurs affiliés.

Un résumé non exhaustif des facilités de crédit d’exploitation figure ci-après :

Marge de crédit d’exploitation : La marge de crédit d’exploitation du vendeur comporte un engagement de
capital de 10,2 millions de dollars.

Facilité de crédit renouvelable spéciale : La facilité de crédit renouvelable spéciale du vendeur comporte un
engagement de capital maximal de 2,3 millions de dollars du 1er janvier au 9 juin de chaque année et de 7,3 millions de
dollars du 10 juin au 31 décembre par la suite.

Lettre de garantie : Une lettre de garantie d’un montant de 2 027 000 $ a été émise au nom du vendeur à la
Société en commandite Colax relativement au bail du centre de distribution de Colabor visant à garantir le paiement du
loyer pour un an (voir « Activité de Colabor — Installations, entreposage et distribution »).

Les facilités de crédit d’exploitation existantes portent intérêt au taux préférentiel de l’institution financière du
vendeur, qui était de 4,25 % au 25 mars 2005. Le vendeur doit verser à son institution financière une commission de
mise à disposition mensuelle de 0,125 % sur la portion non utilisée de la marge de crédit d’exploitation et de la facilité
de crédit renouvelable spéciale et, pour la lettre de garantie, des frais d’émission annuels correspondant à 1 % du
capital de la lettre, dont une tranche de 50 % est prise en charge par Colax. Le vendeur a également la possibilité
d’obtenir des acceptations bancaires au titre des facilités de crédit d’exploitation existantes.

Emprunt à long terme existant

Le vendeur dispose actuellement d’un emprunt à long terme auprès d’une institution financière, portant intérêt au
taux de base variable de cette institution financière, moins 1,25 %, calculé sur le capital restant à payer sur l’emprunt
(l’« emprunt à long terme existant »). Au 25 mars 2005, un montant de capital de 2,7 millions de dollars portant intérêt
à un taux de 5 % par année était impayé en vertu de l’emprunt à long terme existant. Ce capital et ces intérêts sont
remboursés en versements mensuels consécutifs prenant fin en mars 2008. L’emprunt à long terme existant est garanti
par tous les biens meubles du vendeur.

Dans le présent prospectus, l’expression « facilités de crédit existantes » désigne les « facilités de crédit
d’exploitation existantes » et l’ « emprunt à long terme existant », pris ensemble.

Nouvelles facilités de crédit

Parallèlement à la clôture, Colabor SC a l’intention de remplacer les facilités de crédit d’exploitation existantes
par de nouvelles facilités de crédit (les « nouvelles facilités de crédit d’exploitation ») [auprès d’une banque à charte
canadienne qui est un membre du même groupe que l’un des preneurs fermes] et de remplacer l’emprunt à long
terme existant, sous réserve du respect de certaines modalités habituelles et de l’exécution de conventions définitives.

Un résumé des nouvelles facilités de crédit, qui ne se veut pas exhaustif, figure ci-après. Les conventions des
nouvelles facilités de crédit contiennent une description complète des nouvelles facilités et le texte intégral des
dispositions. Voir la rubrique « Contrats importants ».

Nouvelles facilités de crédit d’exploitation

La facilité de crédit d’exploitation de Colabor SC sera d’un montant total autorisé maximum de 32,03 millions de
dollars qui se composent notamment i) d’une marge de crédit d’exploitation d’un montant de 30 millions de dollars et,
ii) d’une lettre de garantie de 2,03 millions de dollars, tous consentis par une banque canadienne (les « nouvelles
facilités de crédit d’exploitation »). Les nouvelles facilités de crédit d’exploitation viendront à échéance 364 jours après
la clôture de ces facilités de crédit.

La marge de crédit d’exploitation accessible dans le cadre des nouvelles facilités de crédit d’exploitation peut être
utilisée au moyen d’avances en dollars canadiens ou par acceptations bancaires. Les montants pouvant être retirés
seront limités à la somme de i) 85 % des comptes clients admissibles et ii) 75 % du stock admissible, déduction faite
des comptes fournisseurs prioritaires. Les montants retirés en dollars canadiens de la marge de crédit d’exploitation
porteront intérêt au taux d’actualisation des acceptations bancaires majoré de 150 points de base. Colabor SC devra
verser à l’institution financière de Colabor SC une commission de mise à disposition mensuelle de 0,25 % par année
sur la portion non utilisée de la marge de crédit d’exploitation, aux trimestres, si l’utilisation moyenne mensuelle de la
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marge de crédit d’exploitation est inférieure à 50 % du montant autorisé et des frais d’émission annuels de la lettre de
garantie correspondant à 1 % de 2 027 000 $ (le capital de la lettre), dont une tranche de 50 % est prise en charge par
Colax. Colabor SC devra verser des frais annuels de 25 000 $ pour le renouvellement des nouvelles facilités de crédit
d’exploitation. La marge de crédit d’exploitation est remboursable en tout temps sans pénalité pour remboursement
anticipé.

Les nouvelles facilités de crédit d’exploitation seront garanties par une hypothèque de premier rang sur les
comptes clients et le stock de Colabor SC.

Les nouvelles facilités de crédit seront assujetties aux modalités habituelles des facilités de cette nature, y compris
les limites relatives à de l’endettement, des fusions et des acquisitions supplémentaires, des dépenses en
immobilisations, des octrois de privilèges ou de la vente d’actifs sans le consentement du prêteur. Les nouvelles
facilités de crédit d’exploitation seront également assujetties au maintien d’un ratio financier. Les nouvelles facilités de
crédit d’exploitation, peuvent, en vertu de certaines circonstances, limiter la capacité de Colabor SC d’effectuer
certaines distributions relatives à n’importe lequel de ses titres en circulation, sauf si la société dispose de suffisamment
de fonds pour rembourser sa dette et payer les intérêts débiteurs y compris si un cas de défaut ou un défaut en instance
survient dans le cadre des nouvelles facilités de crédit d’exploitation. Les nouvelles facilités de crédit d’exploitation
seront en vigueur à la clôture et une somme de 7 824 000 $ devrait être retirée à la clôture.

Nouvel emprunt à terme

L’emprunt à terme garanti de premier rang de Colabor SC sera constitué d’un engagement maximum de
2,8 millions de dollars (le « nouvel emprunt à terme »). Le nouvel emprunt à terme viendra à échéance en 2011 et ne
comporte pas de remboursement prévu du capital au cours des trois premiers mois. Le nouvel emprunt à terme est
remboursable sans pénalité pour remboursement anticipé. Il portera intérêt au taux d’actualisation de l’institution
financière moins 1,50 % (dont 0,25 % est assujetti au maintien d’un certain ratio) et sera garanti par une hypothèque de
premier rang sur de l’équipement particulier de Colabor SC.

Dans le présent prospectus, l’expression « nouvelles facilités de crédit » désigne les « nouvelles facilités de
crédit » et le « nouvel emprunt à terme », pris ensemble.
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RAPPORT DE GESTION ET RÉSULTATS D’EXPLOITATION — SITUATION DE TRÉSORERIE ET
SOURCES DE FINANCEMENT — DÉPENSES EN IMMOBILISATIONS

Le rapport de gestion sur la situation financière et résultats d’exploitation sur la situation financière et résultats
d’exploitation de Colabor qui suit doit être lu parallèlement avec les états financiers consolidés historiques de Colabor
et les notes complémentaires qui figurent ailleurs dans le présent prospectus. Les états financiers consolidés de
Colabor sont préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada.
L’exercice financier de Colabor se termine le 31 décembre de chaque année.

Ce rapport contient des énoncés prospectifs. Veuillez vous reporter à la rubrique intitulée « Énoncés prospectifs »
pour une discussion des risques, des incertitudes et des hypothèses liés à ces énoncés.

Le Fonds sera entièrement tributaire des activités et de la situation financière de Colabor SC. Certains risques
associés à l’entreprise et d’autres risques décrits dans ce prospectus auront une incidence sur les résultats et les flux
de trésorerie de Colabor SC. Voir « Facteurs de risque ».

Aperçu

Fondée en 1962 comme coopérative d’achat, la société Colabor fait la distribution en gros de produits
alimentaires, de produits liés à l’alimentation et de produits non alimentaires qu’elle achète et fournit à des distributeurs
grossistes qui redistribuent les produits à leurs clients œuvrant dans les secteurs des commerces de détail ou des
services alimentaires. Aujourd’hui, Colabor est l’un des principaux distributeurs en gros qui fournissent les
distributeurs grossistes de produits alimentaires au Canada et le chef de file du marché au Québec totalisant des ventes
de 377,6 millions de dollars pour la période de douze mois terminée le 25 mars 2005.

Résumé des ventes, des remises des fournisseurs, des charges et des remises

Ventes

Les ventes de Colabor sont constituées de la vente de produits alimentaires, de produits liés à l’alimentation et de
produits non alimentaires à des distributeurs grossistes desservant des clients dans les secteurs des commerces de détail
et des services alimentaires. Les produits sont vendus, soit directement à partir de son centre de distribution (« ventes
d’entrepôt »), soit par livraison directe effectuée par des fabricants et des fournisseurs (« ventes directes »). Le bénéfice
brut avant les remises des fournisseurs est généré principalement par les ventes d’entrepôt. Bien que les ventes directes
soient effectuées au coût, le chiffre d’affaires tiré de ces ventes est inclus dans le calcul des remises des fournisseurs.

Coût des marchandises vendues

Le coût des marchandises vendues comprend uniquement les coûts des produits.

Remises des fournisseurs

Les remises des fournisseurs constituent une partie importante du bénéfice brut de Colabor. Ces remises
comprennent : i) les ententes passées avec des fournisseurs surtout en ce qui a trait aux ententes de distribution, à la
facturation centrale, aux remises pour chargement complet et à d’autres régimes incitatifs, ii) les remises reçues des
fournisseurs selon le volume d’achat, iii) les escomptes de caisse sur des achats basés sur les modalités de la vente, et
iv) des fonds de publicité nets reçus relativement à des activités promotionnelles.

Frais de vente, de distribution et d’administration

Les frais de vente, de distribution et d’administration (frais de VDA) comprennent les coûts associés à l’achat,
à l’entreposage et à la distribution de produits, ainsi que les frais généraux et d’administration. Les coûts fixes
comprennent les coûts de l’énergie liés à l’exploitation du centre de distribution, le loyer, les impôts fonciers et les frais
généraux et d’administration, tandis que les coûts variables englobent les matériaux d’emballage, les frais de réparation
et d’entretien liés à l’utilisation de l’équipement de l’entrepôt et, dans une certaine mesure, les salaires des employés de
l’entrepôt.

Remises versées

Étant donné la nature de ses activités, Colabor établit le montant total des remises versées aux distributeurs affiliés
et aux autres clients selon la rentabilité de ses activités. La répartition de cette rentabilité est basée sur les achats
respectifs des distributeurs affiliés et des autres clients auprès de Colabor.
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Informations financières sélectionnées

Le tableau suivant présente les données financières sélectionnées de Colabor pour les périodes indiquées :

Périodes terminées les
Exercices terminés les 31 décembre25 mars 2005 26 mars 2004

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

(non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (non vérifié)
(en milliers de dollars)

Données d’exploitation
Ventes par circuit

Commerces de détail
Marques privées**************** 1 480 1 508 7 987 7 148 7 983
Produits de marque ************* 24 407 22 346 125 297 119 747 151 007

25 887 23 854 133 284 126 895 158 990
Services alimentaires

Marques privées**************** 3 795 3 622 23 482 22 701 20 875
Produits de marque ************* 23 368 20 497 112 350 100 188 98 096
Aliments surgelés ************** 21 551 17 760 99 594 83 134 76 277

48 714 41 879 235 426 206 023 195 248

Ventes totales ******************* 74 601 65 733 368 710 332 918 354 238

Ventes d’entrepôt et ventes directes
Ventes d’entrepôt***************** 48 627 42 475 243 359 221 047 230 354
Ventes directes******************* 25 974 23 258 125 351 111 871 123 884

Ventes totales ******************* 74 601 65 733 368 710 332 918 354 238

Ventes aux distributeurs affiliés et
ventes aux autres clients
Ventes aux distributeurs affiliés ***** 66 614 59 537 333 114 302 436 322 993
Ventes aux autres clients*********** 7 987 6 196 35 596 30 482 31 245

Ventes totales ******************* 74 601 65 733 368 710 332 918 354 238
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Périodes terminées les
Exercices terminés les 31 décembre25 mars 2005 26 mars 2004

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

(non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (non vérifié)
(en milliers de dollars)

Faits saillants sur le bénéfice
consolidé

Ventes**************************** 74 601 65 733 368 710 332 918 354 238
Coût des marchandises vendues ******* 72 971 64 252 361 132 326 310 347 632

1 630 1 481 7 578 6 608 6 606
Remises des fournisseurs ************ 4 687 4 174 27 019 24 446 25 908

Bénéfice brut ********************** 6 317 5 655 34 597 31 054 32 514

Frais de VDA 1)******************** 2 574 2 609 11 120 10 168 9 165
Autres revenus ********************* (103) (221) (476) (669) (105)

2 471 2 388 10 644 9 499 9 060

Bénéfice avant remises et autres
éléments 2) ********************** 3 846 3 267 23 953 21 555 23 454

Remises ************************** 4 138 3 725 22 120 19 145 20 371

(292) (458) 1 833 2 410 3 083

Frais financiers, montant net********** 33 104 369 696 329
Amortissement ********************* 247 256 1 161 1 254 774
Frais de déménagement************** — — — — 1 050
Gain sur cession de terrain et de

l’immeuble détenus aux fins de
revente ************************* — — (1 739) — —

280 360 (209) 1 950 2 153

Bénéfice (perte) avant impôts********* (572) (818) 2 042 460 930
Impôt sur les bénéfices ************** (192) (268) 600 177 345

Bénéfice net (perte nette) ************ (380) (550) 1 442 283 585

Faits saillants du bilan
Actif total************************* 55 936 50 893 51 887
Dette total 3)*********************** 3 085 2 925 10 110
Faits saillants des flux de trésorerie

consolidés
Flux de trésorerie liés aux activités

d’exploitation avant variations
d’éléments du fonds de roulement et
des revenus reportés ************** (186) (284) 427 1 714 1 570

Flux de trésorerie liés aux activités
d’exploitation après variations
d’éléments du fonds de roulement et
des revenus reportés ************** (3 124) (2 293) 5 355 6 446 (7 086)

Dépenses en immobilisations ********* 117 167 1 014 508 5 799

1) Frais de vente, de distribution et d’administration.

2) Les autres éléments comprennent les frais financiers, l’amortissement des immobilisations, les frais de déménagement, le gain sur cession du
terrain et de l’immeuble détenus aux fins de revente et l’impôt sur les bénéfices.

3) Comprend le découvert bancaire, les emprunts bancaires, les versements sur la dette à long terme et la dette à long terme.
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Le tableau suivant indique pour chacun des éléments mentionnés le pourcentage qu’ils représentent
comparativement aux ventes de Colabor.

Périodes terminées les
Exercices terminés les 31 décembre25 mars 2005 26 mars 2004

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002
(non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (non vérifié) (non vérifié)

(% des ventes)
Données d’exploitation
Ventes par circuit

Commerces de détail
Marques privées******************** 2,0 % 2,3 % 2,2 % 2 1 % 2,3 %
Produits de marque ***************** 32,7 % 34,0 % 34,0 % 36,0 % 42,6 %

34,7 % 36,3 % 36,2 % 38,1 % 44,9 %
Services alimentaires

Marques privées******************** 5,1 % 5,5 % 6,4 % 6,8 % 5,9 %
Produits de marque ***************** 31,3 % 31,2 % 30,4 % 30,1 % 27,7 %
Aliments surgelés ****************** 28,9 % 27,0 % 27,0 % 25,0 % 21,5 %

65,3 % 63,7 % 63,8 % 61,9 % 55,1 %
Ventes totales *********************** 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Ventes d’entrepôt et ventes directes
Ventes d’entrepôt********************* 65,2 % 64,6 % 66,0 % 66,4 % 65,0 %
Ventes directes*********************** 34,8 % 35,4 % 34,0 % 33,6 % 35,0 %
Ventes totales *********************** 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Ventes aux distributeurs affiliés et ventes
aux autres clients
Ventes aux distributeurs affiliés ********* 89,3 % 90,6 % 90,3 % 90,8 % 91,2 %
Ventes aux autres clients*************** 10,7 % 9,4 % 9,7 % 9,2 % 8,8 %
Ventes totales *********************** 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
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Périodes terminées les
Exercices terminés les 31 décembre25 mars 2005 26 mars 2004

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002
(non vérifié) (non vérifié) (vérifié) (vérifié) (vérifié)

(% des ventes)
Faits saillants sur le bénéfice consolidé
Ventes******************************** 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Coût des marchandises vendues *********** 97,8 % 97,8 % 97,9 % 98,0 % 98,0 %

2,2 % 2,2 % 2,1 % 2,0 % 2,0 %
Remises des fournisseurs **************** 6,3 % 6,4 % 7,3 % 7,3 % 7,3 %
Bénéfice brut ************************** 8,5 % 8,6 % 9,4 % 9,3 % 9,3 %

Frais de VDA 1)************************ 3,5 % 4,0 % 3,0 % 3,0 % 2,6 %
Autres revenus ************************* (0,1 %) (0,4 %) (0,1 %) (0,2 %) 0,0 %

3,4 % 3,6 % 2,9 % 2,8 % 2,6 %

Bénéfice avant remises et autres éléments 2) 5,1 % 5,0 % 6,5 % 6,5 % 6,7 %
Remises ****************************** 5,5 % 5,7 % 6,0 % 5,8 % 5,8 %

(0,4 %) (0,7 %) 0,5 % 0,7 % 0,9 %

Frais financiers, montant net************** 0,0 % 0,1 % 0,1 % 0,2 % 0,1 %
Amortissement ************************* 0,4 % 0,4 % 0,3 % 0,4 % 0,2 %
Frais de déménagement****************** — — — — 0,3 %
Gain sur cession de terrain et de l’immeuble

détenus aux fins de revente ************ — — (0,5 %) — —

0,4 % 0,5 % (0,1 %) 0,6 % 0,6 %

Bénéfice (perte) avant impôts************* (0,8 %) (1,2 %) 0,6 % 0,1 % 0,3 %
Impôt sur les bénéfices ****************** (0,3 %) (0,4 %) 0,2 % 0,0 % 0,1 %

Bénéfice net (perte nette) **************** (0,5 %) (0,8 %) 0,4 % 0,1 % 0,2 %

1) Frais de vente, de distribution et d’administration.

2) Les autres éléments comprennent les frais financiers, l’amortissement des immobilisations, les frais de déménagement, le gain sur cession du
terrain et de l’immeuble détenus aux fins de revente et l’impôt sur les bénéfices.

Principaux facteurs touchant l’entreprise

Les résultats d’exploitation, les clients éventuels et la situation financière de Colabor sont assujettis à de nombreux
risques et incertitudes, et sont touchés par de nombreux facteurs indépendants de la volonté de la direction. En plus des
facteurs présentés ci-après, voir « Facteurs de risque » pour un exposé complet des risques touchant l’entreprise.

Dépendance à l’égard des distributeurs affiliés

Au cours de la période de douze mois terminée le 25 mars 2005, les ventes aux distributeurs affiliés représentaient
90,1 % des ventes de Colabor. Pour la période correspondante, les cinq distributeurs affiliés les plus importants
totalisaient environ 44 % des ventes de Colabor, les deux plus importants constituant chacun approximativement
13,4 % et 9,3 % des ventes de Colabor, respectivement. La perte de distributeurs affiliés, déduction faite du
recrutement d’autres distributeurs grossistes, pourrait avoir une incidence défavorable sur l’entreprise, la situation
financière et les activités de Colabor SC. Ce risque a été atténué, sur une base continue après la clôture du placement,
par la conclusion d’ententes visant à modifier les ententes d’affiliation pour prévoir une durée initiale de dix ans, des
dispositions de renouvellement pour deux durées supplémentaires de cinq ans et également l’octroi d’un droit de
premier refus par le distributeur affilié à Colabor SC sur leurs commerces. Par ailleurs, rien ne garantit que Colabor SC
sera en mesure de financer l’exercice d’un tel droit de premier refus. En outre, des incitatifs sont intégrés dans la
relation contractuelle existant entre les distributeurs affiliés, Colabor SC et le vendeur afin d’encourager les
distributeurs affiliés à accroı̂tre leurs achats auprès de Colabor. Voir « Distributeurs affiliés — Clôture du placement ».

Absence d’ententes à long terme entre les distributeurs affiliés et leurs clients

Conformément à la pratique générale de l’industrie, les distributeurs affiliés ne concluent pas habituellement des
ententes à long terme avec leurs clients. Ainsi, les clients peuvent, sans préavis, ni pénalité, mettre un terme à leur
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relation avec les distributeurs affiliés. En outre, même si les clients décidaient de poursuivre leur relation avec les
distributeurs affiliés, rien ne garantit qu’ils achèteront le même volume de produits que par le passé, ni qu’ils paieront
le même prix pour ces produits que par le passé. Toute perte de clients par les distributeurs affiliés, ou diminution du
chiffre d’affaires ou du prix payé par eux pour les produits, pourrait toucher les ventes de Colabor SC et avoir une
incidence défavorable importante sur la situation financière et les résultats d’exploitation ainsi que sur l’encaisse
pouvant être distribuée aux porteurs de parts de Colabor SC. Par le passé, les distributeurs affiliés, s’appuyant sur leurs
connaissances des marchés respectifs dans lesquels ils évoluent, ont pu se démarquer de leurs concurrents en offrant
des services personnalisés à leurs clients, notamment des calendriers de livraisons souples et une gamme de produits
adaptés aux besoins de leurs clients; la direction est d’avis que la société poursuivra cette ligne de conduite à l’avenir.

Caractère saisonnier

Les activités de Colabor sont assujetties aux fluctuations saisonnières normales de l’industrie en raison des
conditions atmosphériques et des périodes de vacances. En général, les ventes sont plus faibles au début de l’année à
cause de la réduction des dépenses des consommateurs suivant la période des Fêtes; par la suite, elles s’accroissent
progressivement jusqu’au printemps et aux mois d’été, car les ventes de produits consommés hors du domicile
progressent et atteignent leur sommet au cours des quatre derniers mois avant la fin de l’année et suivant la foire
commerciale annuelle de Colabor tenue en septembre. Les remises versées aux distributeurs affiliés de Colabor sont
réparties sur tout l’exercice, entraı̂nant par conséquent des pertes nettes au cours des premières périodes de chaque
exercice.

Les coûts variables sont gérés pour atténuer l’incidence du caractère saisonnier des activités. Toutefois, une
portion importante des coûts de Colabor, y compris le loyer et les coûts de l’énergie liés au fonctionnement de son
centre de distribution, sont fixes et ne peuvent être ajustés en raison du caractère saisonnier des activités.

Variations dans le marché de la distribution et de la vente au détail

Au cours des dernières années, l’industrie dans laquelle Colabor exerce ses activités a changé. Les repas
à l’extérieur du domicile et les autres formules de magasins d’alimentation, comme les magasins d’entrepôts de grande
surface et de galeries marchandes, ont ravi une part de marché aux exploitants de supermarché classiques, notamment
les petites et moyennes épiceries indépendantes. En outre, les fournisseurs cherchent à s’assurer qu’une plus grande
partie de leurs dépenses et remises promotionnelles profitent aux consommateurs plutôt qu’aux distributeurs ou aux
détaillants afin d’accroı̂tre leur chiffre d’affaires. Par ailleurs, le regroupement de fournisseurs ou le changement dans
la politique de fournisseurs individuels pourrait influer sur les remises que Colabor négocie avec les fournisseurs. Si les
stratégies élaborées par Colabor pour faire face à ces conditions changeantes du marché ne sont pas fructueuses, les
marges bénéficiaires de Colabor SC pourraient diminuer, ce qui pourrait engendrer une incidence défavorable
importante sur les résultats d’exploitation ou la situation financière de Colabor SC. Depuis 1962, Colabor a adapté avec
succès ses activités pour réagir aux conditions changeantes du marché, et la direction est d’avis que grâce à leurs
connaissances approfondies des conditions du marché, les distributeurs affiliés pourront prévoir les changements futurs
du commerce de la distribution alimentaire et réagir en conséquence.

Principales estimations comptables

Pour dresser ses états financiers conformément aux PCGR et en dollars canadiens, la direction doit faire des
estimations, et poser des jugements et des hypothèses, qui, à son avis, sont raisonnables selon l’information disponible.
Ces estimations, jugements et hypothèses influent sur les montants d’actifs et de passifs présentés et sur la présentation
d’actifs et de passifs éventuels à la date des états financiers et sur les montants de produits et de charges présentés au
cours de la période considérée. La direction fonde ses estimations sur ses antécédents et d’autres hypothèses, qui à son
avis, sont raisonnables dans les circonstances. La direction évalue périodiquement ses estimations.

Les principales conventions comptables de Colabor sont décrites à la note 3 des états financiers consolidés vérifiés
de la période de trois ans, terminée le 31 décembre 2004, qui figurent ailleurs dans le présent prospectus. Les
estimations qui, de l’avis de Colabor, sont essentielles pour aider à la compréhension et à l’évaluation complète de ses
résultats financiers comprennent les éléments suivants :

Constatation des produits

Les produits sont constatés à la livraison des marchandises lorsque tous les avantages et les risques liés à la
propriété ont été transférés et que le recouvrement est raisonnablement assuré. Des provisions sont constituées pour les
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escomptes sur les ventes estimatives accordés aux clients et les crédits futurs liés aux produits pour l’exercice.
Toutefois, une provision supplémentaire pourrait être nécessaire si les résultats réels devaient être différents de ceux
établis par les hypothèses et estimations utilisées par Colabor lors de la constatation des provisions.

Provisions pour stock excédentaire ou désuet

Le stock est évalué au moindre du coût et de la valeur de réalisation nette, le coût étant calculé selon la méthode
de l’épuisement successif. Colabor constate une provision pour dépréciation du stock calculée selon des hypothèses
posées sur la demande future pour ses produits et les conditions prédominantes sur les marchés où les produits sont
vendus. Cette provision, qui réduit le stock à sa valeur de réalisation nette, est alors constatée comme une réduction de
stock au bilan consolidé. La direction doit faire des estimations et des hypothèses lors de l’établissement de ses
provisions. Si les conditions du marché actuel sont moins favorables que celles établies dans les hypothèses de Colabor,
des provisions supplémentaires pourraient s’avérer nécessaires.

Remises des fournisseurs

Colabor négocie des contrats d’achats avec les fournisseurs qui prévoient le versement de remises. Les contrats
d’achats avec les fournisseurs sont révisés périodiquement et les prix sont rajustés en fonction des conditions
prédominantes sur le marché. Les remises sur volume applicables à un type de produit sont déduites de l’évaluation du
stock en fin d’exercice.

Opérations conclues avec des apparentés

Les ventes de Colabor aux distributeurs affiliés contrôlés par des administrateurs du vendeur s’élèvent à :

Périodes terminées les
Exercices terminés les 31 décembre25 mars 2005 26 mars 2004

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

(en milliers de dollars)

Ventes aux distributeurs affiliés contrôlés par
des administrateurs********************** 41 773 35 797 203 219 178 280 173 574

Résultats d’exploitation

Périodes financières

Les exercices du vendeur sont composés de treize périodes de 28 jours chacune; trois trimestres du vendeur sont
composés de trois périodes de 28 jours chacune et le dernier trimestre est composé de quatre périodes de 28 jours
chacune.

Comparaison de la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005 (84 jours) et de la période de
douze semaines terminée le 26 mars 2004 (86 jours)

Ventes

Pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, les ventes se sont établies à 74,6 millions de dollars,
contre 65,7 millions de dollars pour la période correspondante de l’exercice précédent, soit une hausse de 8,9 millions
de dollars ou 13,5 %. Cette croissance des ventes est surtout attribuable à une augmentation des achats des distributeurs
affiliés, et traduit la croissance de leurs commerces et marchés respectifs. Les ventes aux autres grossistes ont atteint
8,0 millions de dollars pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, comparativement à des ventes de
6,2 millions de dollars pour la période de douze semaines terminée le 26 mars 2004.

Au cours de la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, les ventes au détail ont atteint 25,9 millions
de dollars, en hausse de 2,0 millions de dollars ou 8,5 %, comparativement à 23,9 millions de dollars pour la période
correspondante de l’exercice précédent, tandis que les ventes des services alimentaires se sont élevées à 48,7 millions
de dollars, en hausse de 6,8 millions de dollars ou 16,3 %, pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005,
par opposition à 41,9 millions de dollars pour la période correspondante de l’exercice précédent. La croissance marquée
des ventes des services alimentaires comparativement aux ventes au détail est principalement attribuable aux ventes des
distributeurs affiliés qui progressent plus rapidement dans le secteur des services alimentaires.

Les ventes des produits alimentaires surgelés ont continué de croı̂tre à vive allure pour atteindre 21,6 millions de
dollars, augmentant de 3,8 millions de dollars ou 21,3 %, au cours de la période de douze semaines terminée le
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25 mars 2005, contre 17,8 millions pour la période correspondante de l’exercice précédent. Cette augmentation traduit
la croissance soutenue de la demande pour des produits alimentaires surgelés résultant de la popularité grandissante des
produits prêts-à-servir.

Enfin, les ventes d’entrepôt ont progressé de 6,2 millions de dollars ou de 14,5 %, atteignant 48,7 millions de
dollars pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, par opposition à 42,5 millions de dollars pour la
période correspondante de l’exercice précédent, tandis que pour la période de douze semaines terminée le
25 mars 2005, les ventes directes se sont établies à 26,0 millions de dollars, soit 2,7 millions de dollars ou 11,7 %, de
plus, par rapport à 23,3 millions de dollars pour la période correspondante de l’exercice précédent.

Coût des marchandises vendues

Le coût des marchandises vendues, en pourcentage des ventes au cours de la période de douze semaines terminée
le 25 mars 2005, demeure relativement stable à 97,8 %.

Remises des fournisseurs

Pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, les remises des fournisseurs se sont chiffrées
à 4,7 millions de dollars, comparativement à 4,2 millions de dollars pour la période correspondante de l’exercice
précédent, soit une hausse de 513 000 $ ou 12,3 %. Cette augmentation est principalement attribuable à des remises
plus élevées, aux montants payables conformément aux contrats conclus avec les fournisseurs et à des escomptes de
caisse à verser relativement aux achats, provenant de la hausse des ventes de produits. Les remises des fournisseurs en
pourcentage des ventes ont légèrement diminué à 6,3 % pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005
par rapport à 6,4 % pour la période correspondante de l’exercice précédent.

Frais de vente, de distribution et d’administration

Pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, les frais de VDA se sont élevés à 2,6 millions de
dollars, soit une baisse de 35 000 $ ou de 1,3 %.

Bénéfice avant remises et autres éléments

Le bénéfice avant remises et autres éléments s’est accru de 579 000 $ ou 17,7 %, pour atteindre 3,8 millions de
dollars pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, contre 3,3 millions de dollars pour la période
correspondante de l’exercice précédent. Le bénéfice avant remises et autres éléments, en pourcentage des ventes au
cours de la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, est passé de 5,0 % au cours de la période
correspondante de l’exercice précédent à 5,1 %. Cette hausse est principalement attribuable à l’augmentation des ventes
dans tous les secteurs et pour tous les produits ainsi qu’à la réduction des frais de VDA.

Remises

Pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, les remises versées aux distributeurs affiliés et aux
autres clients se sont élevées 4,1 millions de dollars, en hausse de 413 000 $ ou 11,1 %, sur les 3,7 millions de dollars
pour la période correspondante de l’exercice précédent. Les remises versées aux distributeurs affiliés, en pourcentage
des ventes aux distributeurs affiliés, ont été estimées à 5,75 %, tandis que les remises versées aux autres clients
représentaient 3,85 % des ventes à ces clients de Colabor pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005,
contre 4,86 % pour la période correspondante de l’exercice précédent. La diminution des remises à verser aux autres
clients est due au fait que Colabor a commencé à recruter des nouveaux distributeurs au début de 2004 et que les
remises versées à ces nouveaux distributeurs ont été établies selon l’estimation de la direction du volume d’achat
annuel de ces nouveaux distributeurs. Les remises annuelles versées aux autres clients pour l’exercice terminé le
31 décembre 2004 ont représenté 4,40 % des ventes aux autres distributeurs pour l’exercice.

Frais financiers

Pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, les intérêts débiteurs se sont établis 33 000 $ contre
104 000 $ pour la période correspondante de l’exercice précédent, en baisse de 71 000 $ ou 68,3 %. Ce recul est
principalement attribuable i) au remboursement en avril 2004 d’un emprunt hypothécaire d’un montant de 420 000 $
relativement à l’ancien entrepôt de Colabor en vue de sa vente et à l’élimination des frais d’intérêt y afférents; ii) le
réinvestissement d’une tranche du produit de la vente de l’ancien entrepôt dans le fonds de roulement entraı̂nant une
baisse du montant d’emprunt aux termes des facilités de crédit d’exploitation existantes et une diminution des frais
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d’intérêt y afférents; iii) une diminution du montant d’emprunt aux termes d’un emprunt qui était utilisé, au moment du
déménagement de Colabor dans son centre de distribution, pour financer l’achat de mobilier et agencements,
d’équipement et de véhicules de l’entrepôt ainsi que de matériel et de logiciels informatiques résultant en une baisse
des frais d’intérêt y afférents.

Amortissement d’immobilisations

L’amortissement d’immobilisations a baissé de 9 000 $ ou de 3,5 %, pour s’établir à 247 000 $ pour la période de
douze semaines terminée le 25 mars 2005, contre 256 000 $ pour la période correspondante de l’exercice précédent.
L’amortissement est composé de l’amortissement du mobilier et agencements, de l’équipement et des véhicules de
l’entrepôt, du matériel informatique, des logiciels et des améliorations locatives.

Charge d’impôt

Pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, le taux d’imposition effectif s’est établi à 33,6 %
comparativement à 32,8 % pour la période correspondante de l’exercice précédent. Cette augmentation se rapporte aux
frais non déductibles.

Bénéfice net

À la suite de ce qui précède, la perte nette a été ramenée à (380 000 $), soit une baisse de 170 000 $ ou 30,9 %,
pour la période de douze semaines terminée le 25 mars 2005, contre (550 000 $) pour la période correspondante de
l’exercice précédent.

Comparaison de l’exercice terminé le 31 décembre 2004 et de l’exercice terminé le 31 décembre 2003

Ventes

Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, les ventes se sont établies à 368,7 millions de dollars
comparativement à 332,9 millions de dollars pour l’exercice précédent, soit une augmentation de 35,8 millions de
dollars ou 10,8 %. La croissance des ventes provenant des distributeurs affiliés a représenté 30,7 millions de dollars ou
85,7 % de l’augmentation totale des ventes; le reliquat de 5,1 millions de dollars provient des autres clients. La hausse
des achats effectués par les distributeurs affiliés est principalement attribuable à la croissance dans leurs commerces et
marchés respectifs, tandis que l’augmentation des achats par les autres distributeurs grossistes est surtout attribuable au
recrutement de nouveaux membres.

Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, les ventes au détail ont atteint 133,3 millions de dollars, en
hausse de 6,4 millions de dollars ou 5,0 %, comparativement à 126,9 millions de dollars pour l’exercice précédent,
tandis que les ventes des services alimentaires se sont élevées à 235,4 millions de dollars, en hausse de 29,4 millions de
dollars ou 14,3 %, pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004, par opposition à 206,0 millions de dollars pour
l’exercice précédent. La croissance marquée des ventes des services alimentaires comparativement aux ventes au détail
est principalement attribuable aux ventes des distributeurs affiliés qui progressent à un rythme plus rapide dans le
secteur des services alimentaires.

À la suite de l’ajout de nouveaux produits alimentaires surgelés et de nouvelles ententes d’entreposage avec les
fournisseurs, les ventes de produits alimentaires surgelés ont atteint 99,6 millions de dollars au cours de l’exercice
terminé le 31 décembre 2004, contre 83,1 millions de dollars pour l’exercice précédent, soit une hausse de
16,5 millions de dollars ou 19,8 %. Cette augmentation traduit la croissance soutenue de la demande pour des produits
alimentaires surgelés résultant de la popularité grandissante des produits prêts-à-servir.

Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, les ventes d’entrepôt se sont accrues de 22,4 millions de
dollars ou 10,1 %, pour s’établir à 243,4 millions de dollars, contre 221,0 millions de dollars pour l’exercice précédent,
tandis que les ventes directes se sont chiffrées à 125,4 millions de dollars au cours de l’exercice terminé le
31 décembre 2004, en hausse de 13,5 millions de dollars ou 12,1 %, contre 111,9 millions de dollars pour l’exercice
précédent.

Coût des marchandises vendues

Le coût des marchandises vendues, en pourcentage des ventes au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004,
a légèrement diminué à 97,9 % comparativement à 98,0 % au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2003. Cette
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baisse est principalement imputable à des marges bénéficiaires plus élevées sur les ventes d’entrepôt (3,11 % pour
l’exercice terminé le 31 décembre 2004 comparativement à 2,99 % pour l’exercice précédent).

Remises des fournisseurs

Les remises des fournisseurs ont augmenté de 2,6 millions de dollars ou 10,5 %, pour s’établir à 27 millions de
dollars au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, contre 24,4 millions de dollars pour l’exercice précédent.
Cette augmentation est principalement attribuable à des remises plus élevées résultant d’une nouvelle entente avec
National Brand Marketing Company et d’un volume plus élevé des achats. Les remises des fournisseurs en pourcentage
des ventes demeurent constantes à 7,3 %.

Frais de vente, de distribution et d’administration

Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, les frais de VDA se sont chiffrés à 11,1 millions de dollars,
soit une augmentation de 952 000 $ ou 9,4 %, par opposition à 10,2 millions de dollars pour l’exercice précédent. Cette
hausse s’explique en partie par une augmentation des frais variables correspondant à la hausse des ventes et par
l’engagement d’un nouveau vice-président, Ventes et développement et d’un nouveau directeur des bannières ainsi que
par l’accroissement des primes versées aux membres de la direction en fonction du rendement. Toutefois, les frais
VDA sont demeurés constants à 3,0 %.

Bénéfice avant remises et autres éléments

Le bénéfice avant remises et autres éléments a augmenté de 2,4 millions de dollars ou de 11,1 %, pour s’établir
à 24,0 millions de dollars au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, contre 21,6 millions de dollars pour
l’exercice précédent. Cette augmentation s’explique principalement par l’augmentation des volumes de ventes, de
meilleures remises des fournisseurs et des gains d’efficience sur les ventes d’entrepôt. Le bénéfice avant remises et
autres éléments, en pourcentage des ventes pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004, est stable à 6,5 %,
comparativement l’exercice précédent.

Remises

Les remises versées aux distributeurs affiliés et aux autres clients ont augmenté de 3,0 millions de dollars ou
15,5 %, pour s’établir à 22,1 millions de dollars au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, contre
19,1 millions de dollars pour l’exercice précédent. Les remises versées aux distributeurs affiliés en pourcentage des
ventes aux distributeurs affiliés ont été portées à 6,17 % tandis que celles versées aux autres clients représentaient
4,40 % des ventes aux autres clients au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004.

Frais financiers

Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, les intérêts débiteurs se sont élevés à 369 000 $, en baisse de
327 000 $ ou 47,0 %, contre 696 000 $ pour l’exercice précédent. Cette diminution est principalement attribuable i) à la
baisse des intérêts versés relativement aux facilités de crédit d’exploitation existantes de Colabor découlant d’une
meilleure gestion du stock et du recouvrement des comptes clients, ii) au remboursement en avril 2004 d’un emprunt
hypothécaire d’un montant de 420 000 $ relativement à l’ancien entrepôt de Colabor en vue de sa vente et
à l’élimination des frais d’intérêt y afférents; iii) le réinvestissement d’une tranche du produit de la vente de l’ancien
entrepôt dans le fonds de roulement entraı̂nant une baisse du montant d’emprunt aux termes des facilités de crédit
d’exploitation existantes et une diminution des frais d’intérêt y afférents; iv) une diminution du montant d’emprunt aux
termes d’un emprunt qui était utilisé, au moment du déménagement de Colabor dans son centre de distribution, pour
financer l’achat de mobilier et agencements, d’équipement et de véhicules de l’entrepôt ainsi que de matériel
informatique et de logiciels entraı̂nant une baisse des frais d’intérêt y afférents.

Amortissement des immobilisations

L’amortissement des immobilisations est passé à 1,2 million de dollars pour l’exercice terminé le
31 décembre 2004, comparativement à 1,3 million de dollars au cours de l’exercice précédent, en baisse de 93 000 $ ou
7,4 %. L’amortissement est composé de l’amortissement du mobilier et agencements, de l’équipement et des véhicules
de l’entrepôt, du matériel informatique, des logiciels et des améliorations locatives.
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Charge d’impôt

Pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004, le taux d’imposition effectif s’est établi à 29,4 % comparativement
à 38,5 % pour l’exercice terminé le 31 décembre 2003. Cette diminution est principalement attribuable i) à une baisse
des taux d’imposition sur les bénéfices réglementaires au fédéral; ii) à une baisse relative aux frais non déductibles;
iii) à une diminution imputable à la tranche non imposable d’un gain en capital lié à la vente de l’ancien entrepôt.

Bénéfice net

À la suite de ce qui précède et d’un gain non récurrent de 1,7 million de dollars, avant impôts, sur la cession du
terrain et de l’immeuble détenus aux fins de revente en relation avec l’ancien entrepôt, le bénéfice net a augmenté de
1,2 million de dollars ou 410,0 %, pour s’établir à 1,4 million de dollars pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004,
comparativement à 283 000 $ pour l’exercice précédent.

Comparaison de l’exercice terminé le 31 décembre 2003 et de l’exercice terminé le 31 décembre 2002

Ventes

Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2003, Colabor a perdu trois distributeurs affiliés qui représentaient
des ventes annuelles combinées d’environ 32,0 millions de dollars. Deux des trois distributeurs qui ont quitté
desservaient principalement le secteur des ventes au détail. Un a été acheté par un concurrent et le deuxième a
poursuivi ses activités indépendamment. Le troisième distributeur était surtout actif dans le secteur des services
alimentaires et a été acquis par un distributeur qui s’est joint à Colabor en 2004 à titre de membre acheteur. Colabor a
atténué l’incidence de la perte des distributeurs affiliés i) en tirant parti de l’espace de sa nouvelle installation
d’entreposage consacrée aux produits alimentaires surgelés et de la vente accrue des produits alimentaires surgelés;
ii) en augmentant les ventes de ses produits de marques privées liés au secteur des services alimentaires. Ainsi, les
ventes ont reculé de 21,3 millions de dollars ou 6,0 %, pour s’établir à 332,9 millions de dollars au cours de l’exercice
terminé le 31 décembre 2003, contre 354,2 millions de dollars pour l’exercice précédent.

Les ventes au détail ont été les plus touchées par les départs et ont baissé de 32,1 millions de dollars ou 20,2 %,
pour s’élever à 126,9 millions de dollars au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2003, contre 159,0 millions de
dollars pour l’exercice précédent, tandis que les ventes des services alimentaires se sont accrues de 10,8 millions de
dollars ou 5,5 %, pour s’élever à 206,0 millions de dollars au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2003,
comparativement à 195,2 millions de dollars pour l’exercice précédent. Les ventes de produits alimentaires surgelés se
sont accrues de 6,9 millions de dollars ou 9,0 %, pour atteindre 83,1 millions de dollars au cours de l’exercice terminé
le 31 décembre 2003, par rapport à 76,3 millions de dollars pour l’exercice terminé le 31 décembre 2002, tandis que les
ventes de produits de marques privées ont augmenté de 991 000 $ ou 3,4 %, s’élevant à 29,8 millions de dollars pour
l’exercice terminé le 31 décembre 2003, contre 28,9 millions de dollars au cours de l’exercice terminé le 31 décembre
2002.

Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2003, les ventes d’entrepôt ont diminué de 9,3 millions de dollars
ou 4,0 %, pour s’établir à 221,0 millions de dollars, contre 230,4 millions de dollars pour l’exercice précédent, tandis
que les ventes directes de sont chiffrées à 111,9 millions de dollars pour l’exercice terminé le 31 décembre 2003,
comparativement à 123,9 millions de dollars pour l’exercice précédent, en baisse de 12,0 millions de dollars ou 9,7 %.

Coût des marchandises vendues

Le coût des marchandises vendues, en pourcentage des ventes au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2003,
est demeuré constant à 98,0 %, comparativement à l’exercice précédent.

Remises des fournisseurs

Pour l’exercice terminé le 31 décembre 2003, les remises des fournisseurs se sont établies à 24,4 millions de
dollars, contre 25,9 millions de dollars pour l’exercice précédent, en baisse de 1,5 million de dollars ou 5,6 %. Cette
diminution est principalement attribuable à une diminution du volume de ventes à la suite de la perte des trois
distributeurs affiliés.

Toutefois, les remises des fournisseurs, en pourcentage des ventes au cours de l’exercice terminé le
31 décembre 2003, se sont légèrement accrues à 7,34 %, comparativement à 7,31 % pour l’exercice précédent.
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Frais de vente, de distribution et d’administration

Les frais de VDA ont été portés à 10,2 millions de dollars pour l’exercice terminé le 31 décembre 2003, contre
9,2 millions de dollars pour l’exercice précédent, en hausse de 1,0 million de dollars ou de 10,9 %. Les frais de VDA
en pourcentage des ventes ont également augmenté, représentant 3,1 % des ventes pour l’exercice terminé le
31 décembre 2003, comparativement à 2,6 % pour l’exercice précédent. Cette augmentation est principalement
attribuable à une hausse des frais fixes liés au centre de distribution de Colabor, y compris le loyer et les coûts
d’énergie liés à l’exploitation de nouveaux congélateurs.

Bénéfice avant remises et autres éléments

Pour l’exercice terminé le 31 décembre 2003, le bénéfice avant remises et autres éléments a diminué de
1,9 million de dollars ou 8,1 %, pour atteindre 21,6 millions de dollars contre 23,5 millions de dollars au cours de
l’exercice précédent. Cette diminution est attribuable i) à une baisse des revenus découlant des contrats conclus avec les
fournisseurs, des remises et des escomptes de caisse des fournisseurs à la suite de la perte de trois distributeurs affiliés
et à la baisse dans les achats en découlant; ii) des frais de VDA plus élevés.

En ce qui a trait aux ventes, ces facteurs ont été contrebalancés en partie par la hausse des marges bénéficiaires sur
les livraisons d’entrepôt en raison i) d’une hausse des ventes de produits de marques privées; et ii) un gain d’efficience.
Ainsi, le bénéfice avant remises et autres éléments, en pourcentage des ventes pour l’exercice terminé le 31 décembre
2003, n’a enregistré qu’une légère baisse à 6,5 % comparativement à 6,6 % pour l’exercice précédent.

Remises

Principalement en raison de la perte des trois clients affiliés et de la baisse résultante dans les ventes, les remises
versées aux distributeurs grossistes et autres clients ont baissé de 1,2 million de dollars, ou 6,0 %, pour atteindre
19,2 millions de dollars pour l’exercice terminé le 31 décembre 2003, comparativement à 20,4 millions de dollars pour
l’exercice précédent. Les remises versées aux distributeurs grossistes et autres clients en pourcentage des ventes pour
l’exercice terminé le 31 décembre 2003 sont demeurées à 5,75 %.

Frais financiers

Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2003, les intérêts débiteurs se sont chiffrés à 696 000 $, contre
329 000 $ pour l’exercice précédent, soit 367 000 $ ou 111,6 % de plus. Cette augmentation est principalement
imputable i) à une hausse des intérêts versés relativement aux facilités de crédit d’exploitation existantes de Colabor
résultant principalement de l’accumulation du stock au centre de distribution avant le déménagement des activités; et ii)
à l’intérêt versé sur le prêt de 5,0 millions de dollars pour financer l’achat de mobilier et agencements, d’équipement et
de véhicules de l’entrepôt, ainsi que du matériel informatique et de logiciels.

Amortissement des immobilisations

L’amortissement des immobilisations a augmenté de 480 000 $ ou 62,0 %, pour s’établir à 1,3 million de dollars
au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2003, contre 774 000 $ pour l’exercice précédent. Cette augmentation
s’explique par l’amortissement lié aux nouvelles acquisitions de mobilier et agencements, d’équipement et de véhicules
de l’entrepôt, ainsi que de matériel informatique et logiciels effectués au cours de cet exercice.

Charge d’impôt

Pour l’exercice terminé le 31 décembre 2003, le taux d’imposition effectif a été de 38,5 % comparativement
à 37,1 % pour l’exercice terminé le 31 décembre 2002. Cette augmentation est liée aux frais non déductibles
contrebalancés en partie par une baisse des taux d’imposition réglementaires effectifs des gouvernements fédéral et du
Québec.

Bénéfice net

À la suite de ce qui précède et des frais non récurrents de 1,1 million de dollars, avant impôts, comptabilisés en
2002 et liés au déménagement des activités au centre de distribution, le bénéfice net est passé de 585 000 $ pour
l’exercice précédent à 283 000 $ au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2003, en baisse de 302 000 $ ou
51,6 %.
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Situation de trésorerie et sources de financement

Flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation

En raison du caractère saisonnier inhérent aux activités de Colabor, la société a généré des flux de trésorerie
négatifs de 3,1 millions de dollars liés aux activités d’exploitation pour la période de douze semaines terminée le
25 mars 2005, soit une baisse de 831 000 $ ou 36,2 % pour la période correspondante de l’exercice précédent. Cette
baisse est principalement attribuable aux variations des éléments du fonds de roulement liées à une augmentation du
stock et des comptes clients découlant de la hausse des ventes. Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation
pour les exercices terminés les 31 décembre 2004, 2003 et 2002 se sont chiffrés à 5,4 millions de dollars, à 6,4 millions
de dollars et à (7,1 millions de dollars), respectivement. Les flux de trésorerie négatifs en 2002 étaient principalement
imputables à une hausse du fonds de roulement liée à l’accumulation de stock au centre de distribution. Les exigences
futures en matière de fonds de roulement seront minimes et la majorité sera compensée par les produits provenant de la
croissance des ventes.

Dépenses en immobilisations

Au cours des trois derniers exercices, Colabor a investi considérablement dans son déménagement au centre de
distribution et a mis en œuvre un système efficient de gestion du stock afin d’optimiser les services à ses distributeurs
affiliés et de réduire au minimum l’investissement dans le stock. Colabor a également effectué des investissements, par
l’intermédiaire de GIC, afin de mettre au point un logiciel de distribution destiné à accroı̂tre l’efficience d’exploitation.

Dépenses en immobilisations historiques

Période de Période de
Exercices terminés les84 jours 86 jours

31 décembreterminée le terminée le
25 mars 2005 26 mars 2004 2004 2003 2002

Dépenses en immobilisations liées aux actifs acquis
par Colabor SC

Matériel informatique et logiciels ******************* 24 131 258 84 1 596
Véhicules et équipement de l’entrepôt *************** 64 2 110 165 3 728
Mobilier et autres ******************************** 10 2 31 68 315

98 135 399 317 5 639
Autres dépenses en immobilisations
Terrain à la nouvelle installation******************** 102 111 65
Ancienne installation ***************************** 13 137 25 42
Mise au point de logiciels et autres Immobilisations

corporelles — GIC ***************************** 19 19 376 55 53
19 32 615 191 160

Total des dépenses en immobilisations ************* 117 167 1,014 508 5 799

Dorénavant, les dépenses en immobilisations de Colabor consisteront principalement en dépenses en
immobilisations liées à l’entretien, comme l’achat de nouveaux équipements et véhicules de l’entrepôt, d’ordinateurs,
de matériel informatique et de logiciels. La direction estime que les dépenses en immobilisations liées à l’entretien
s’élèveront environ à 500 000 $, qui seront financés par les flux de trésorerie liés à l’exploitation.
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« offre publique d’achat » : une offre publique d’achat au sens de la Loi sur les valeurs mobilières (Québec),
dans sa version modifiée de temps à autre;

« option d’attribution en excédent de l’émission » : l’option octroyée aux preneurs fermes en vertu de la
convention de prise ferme leur permettant de souscrire jusqu’à 275 000 parts supplémentaires au prix d’offre aux fins
de couvrir les attributions excédentaires, le cas échéant, et à de fins de stabilisation du marché, tel qu’il est décrit à la
rubrique « Mode de placement »;

« parts » : les parts de fiducie ordinaires du Fonds dont chacune représente une participation véritable indivise
égale dans celui-ci;

« parts comportant droit de vote » : collectivement, les parts et les parts spéciales comportant droit de vote;

« parts de fiducie » : les parts de la fiducie, chacune représentant une participation véritable égale et indivise dans
celle-ci;

« parts de SC » : collectivement, les parts de SC ordinaires et les parts de SC échangeables;

« parts de SC échangeables » : les parts échangeables de Colabor SC;

« parts de SC ordinaires » : les parts ordinaires de Colabor SC;

« parts du commandité » : les parts de Colabor SC représentant une participation de commandité dans
Colabor SC;

« parts spéciales comportant droit de vote » : les parts du Fonds qui seront émises aux fins de représenter les
droits de vote dans le Fonds qui accompagnent les parts de SC échangeables;

« PCGR » : les principes comptables généralement reconnus du Canada;

« placement » : le placement de parts qui seront émises et vendues par le Fonds aux termes du présent prospectus
tel qu’il est décrit à la rubrique « Mode de placement »;

« porteurs de parts » : les porteurs de parts de temps à autre;

« porteurs de parts comportant droit de vote » : les porteurs de parts comportant droit de vote;

« preneurs fermes » : Financière Banque Nationale Inc., La Corporation Canaccord Capital, Marchés mondiaux
CIBC Inc., Valeurs mobilières Desjardins inc. et Valeurs mobilières Sprott Inc., collectivement;

« régimes de revenu différé » : les régimes de revenu différé au sens attribué à cette expression à la rubrique
« Admissibilité à des fins de placement »;

« résolution ordinaire » : une résolution adoptée par plus de 50 % des voix exprimées, en personne ou par
procuration, à une assemblée des porteurs de parts comportant droit de vote où il y avait quorum et convoquée pour
approuver cette résolution, ou une résolution approuvée par écrit par les porteurs de plus de 50 % des voix représentées
par des parts comportant droit de vote habilités à voter sur cette résolution;

« résolution spéciale » : une résolution adoptée par au moins 66 2/3 % des voix exprimées, en personne ou par
procuration, à une assemblée des porteurs de parts comportant droit de vote ou d’autres titres, le cas échéant, où
il y avait quorum et convoquée pour approuver cette résolution, ou une résolution approuvée par écrit par les porteurs
d’au moins 66 2/3 % des voix représentées par ces titres habilités à voter sur cette résolution;

« RILT » : le RILT au sens attribué à cette expression à la rubrique « Rémunération de la haute direction —
Régimes d’intéressement — Régime d’intéressement à long terme »;

« TSX » : la Bourse de Toronto;

« vendeur » : Colabor Inc., société régie par les lois du Canada, qui sera renommée Colabor Investments Inc. à la
clôture.
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CONSENTEMENT DES VÉRIFICATEURS

Nous avons lu le prospectus du Fonds de revenu Colabor (le « Fonds ») daté du 17 juin 2005 relatif à l’émission et
à la vente de parts du Fonds. Nous nous sommes conformés aux normes généralement reconnues du Canada concernant
l’intervention du vérificateur sur des documents de placement.

Nous consentons à ce que soient inclus dans le prospectus susmentionné nos rapports :

) aux fiduciaires du Fonds sur le bilan du Fonds au 19 mai 2005. Notre rapport est daté du 19 mai 2004
(à l’exception de la note 2 qui est datée du 17 juin 2005).

) aux administrateurs de Colabor Inc. (le « vendeur ») sur les bilans du vendeur aux 31 décembre 2004 et 2003
et les états des résultats, des bénéfices non répartis et des flux de trésorerie consolidés de chacun des exercices
de la période de trois ans terminée le 31 décembre 2004. Notre rapport est daté du 18 mars 2005 (à l’exception
de la note 19 qui est datée du 17 juin 2005).

) aux fiduciaires du Fonds sur le bilan consolidé pro forma non vérifié du Fonds au 25 mars 2005, et les états
des résultats consolidés pro forma non vérifiés de la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005, de la
période de douze mois terminée le 25 mars 2005 et de l’exercice terminé le 31 décembre 2004. Notre rapport
est daté du 17 juin 2005.

/s/ Raymond Chabot Grant Thornton S.E.N.C.R.L.
Comptables agréés
Montréal

17 juin 2005
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RAPPORT DES VÉRIFICATEURS

Aux fiduciaires de
FONDS DE REVENU COLABOR

Nous avons vérifié le bilan du Fonds de revenu Colabor au 19 mai 2005. La responsabilité de cet état financier
incombe à la direction du Fonds. Notre responsabilité consiste à exprimer une opinion sur cet état financier en nous
fondant sur notre vérification.

Notre vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada.
Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de manière à fournir l’assurance raisonnable que l’état
financier est exempt d’inexactitudes importantes. La vérification comprend le contrôle par sondages des éléments
probants à l’appui des montants et des autres éléments d’information fournis dans l’état financier. Elle comprend
également l’évaluation des principes comptables suivis et des estimations importantes faites par la direction, ainsi
qu’une appréciation de la présentation d’ensemble de l’état financier.

À notre avis, ce bilan donne, à tous les égards importants, une image fidèle de la situation financière du Fonds au
19 mai 2005 selon les principes comptables généralement reconnus du Canada.

/s/ Raymond Chabot Grant Thornton S.E.N.C.R.L.
Comptables agréés
Montréal

Le 19 mai 2005 (le 17 juin 2005 pour la note 2)
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FONDS DE REVENU COLABOR

BILAN

au 19 mai 2005

Actif
Encaisse ******************************************************************************* 10 $

Avoir des porteurs de parts**************************************************************** 10 $
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FONDS DE REVENU COLABOR

Notes complémentaires
au 19 mai 2005

1. Le Fonds

Le Fonds de revenu Colabor (le « Fonds ») est une fiducie à but restreint, à capital variable et non constituée en société, qui a été établie sous le
régime des lois de la province de Québec le 19 mai 2005 dans le but d’acquérir indirectement et de détenir une participation de 50,6 % dans
Colabor, société en commandite (« Colabor SC »). Avant la clôture du placement, Colabor SC aura acquis les activités de distribution et de
commercialisation de produits alimentaires, de produits liés à l’alimentation et de produits non alimentaires de Colabor Inc. À la clôture du
placement, la participation restante de 49,4 % dans Colabor SC sera détenue par Colabor Inc. sous forme de parts de SC échangeables.

2. Événements postérieurs à la date du Bilan

Le 17 juin 2005, le Fonds a déposé un prospectus relatif à un premier appel public à l’épargne (le « placement »). À la clôture du placement, le
Fonds emploiera le produit du placement pour souscrire une combinaison de parts de la fiducie et de billets de la fiducie en exploitation. La
fiducie emploiera le produit pour acquérir et détenir 50,6 % des parts de la société en commandite dans Colabor SC et acheter la totalité
des actions émises et en circulation de Gestion Colabor Inc.
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RAPPORT DES VÉRIFICATEURS

Aux administrateurs de
COLABOR INC.

Nous avons vérifié les bilans consolidés de Colabor Inc. aux 31 décembre 2004 et 2003, ainsi que les états
consolidés des résultats, des bénéfices non répartis et des flux de trésorerie de chacun des exercices compris dans la
période de trois ans terminée le 31 décembre 2004. La responsabilité de ces états financiers incombe à la direction de la
société. Notre responsabilité consiste à exprimer une opinion sur ces états financiers en nous fondant sur notre
vérification.

Notre vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada.
Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de manière à fournir l’assurance raisonnable que les
états financiers sont exempts d’inexactitudes importantes. La vérification comprend le contrôle par sondages des
éléments probants à l’appui des montants et des autres éléments d’information fournis dans les états financiers. Elle
comprend également l’évaluation des principes comptables suivis et des estimations importantes faites par la direction,
ainsi qu’une appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

À notre avis, ces états financiers consolidés donnent, à tous les égards importants, une image fidèle de la situation
financière de la société aux 31 décembre 2004 et 2003 ainsi que des résultats de son exploitation et de ses flux de
trésorerie pour chacun des exercices de la période de trois ans terminée le 31 décembre 2004 selon les principes
comptables généralement reconnus du Canada.

/s/ Raymond Chabot Grant Thornton S.E.N.C.R.L.
Comptables agréés
Montréal

Le 18 mars 2005 (le 17 juin 2005 pour la note 19)
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COLABOR INC.

RÉSULTATS CONSOLIDÉS

Exercices terminés les 31 décembre2005-03-25 2004-03-26
(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

non vérifié non vérifié
(en milliers de dollars)

Ventes ******************************** 74 601 $ 65 733 $ 368 710 $ 332 918 $ 354 238 $
Coût des marchandises vendues ************ 72 971 64 252 361 132 326 310 347 632

1 630 1 481 7 578 6 608 6 606
Remises des fournisseurs ***************** 4 687 4 174 27 019 24 446 25 908

Bénéfice brut ************************** 6 317 5 655 34 597 31 054 32 514

Frais de vente, de distribution et
d’administration *********************** 2 574 2 609 11 120 10 168 9 165

Autres revenus ************************** (103) (221) (476) (669) (105)

2 471 2 388 10 644 9 499 9 060

Bénéfice avant remises, frais financiers,
amortissement des immobilisations, frais de
déménagement, gain sur la cession du
terrain et de l’immeuble détenus aux fins de
revente et impôts sur les bénéfices******** 3 846 3 267 23 953 21 555 23 454

Remises (note 5) ************************ 4 138 3 725 22 120 19 145 20 371

Bénéfice (perte) avant frais financiers,
amortissement des immobilisations, frais de
déménagement, gain sur la cession du
terrain et de l’immeuble détenus aux fins de
revente et impôts sur les bénéfices******** (292) (458) 1 833 2 410 3 083

Frais financiers, nets ********************* 33 104 369 696 329
Amortissement des immobilisations ********* 247 256 1 161 1 254 774
Frais de déménagement (note 6)************ 1 050
Gain sur la cession du terrain et de

l’immeuble détenus aux fins de revente
(note 6)****************************** (1 739)

280 360 (209) 1 950 2 153

Bénéfice (perte) avant impôts sur les
bénéfices***************************** (572) (818) 2 042 460 930

Impôts sur les bénéfices (note 7) *********** (192) (268) 600 177 345

Bénéfice net (perte nette) **************** (380) $ (550) $ 1 442 $ 283 $ 585 $

Les notes complémentaires font partie intégrante des états financiers consolidés.
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COLABOR INC.

BÉNÉFICES NON RÉPARTIS CONSOLIDÉS

Exercices terminés les 31 décembre2005-03-25 2004-03-26
(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

non vérifié non vérifié
(en milliers de dollars)

Solde au début ******************************** 3 475 $ 2 235 $ 2 235 $ 2 279 $ 1 694 $
Bénéfice net (perte nette) *********************** (380) (550) 1 442 283 585

3 095 1 685 3 677 2 562 2 279

Prime au rachat d’actions de catégorie A ********** 327
Impôt remboursable au titre de dividendes ********* 202

— — 202 327 —

Solde à la fin ********************************* 3 095 $ 1 685 $ 3 475 $ 2 235 $ 2 279 $

Les notes complémentaires font partie intégrante des états financiers consolidés.
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COLABOR INC.

FLUX DE TRÉSORERIE CONSOLIDÉS

Exercices terminés les 31 décembre2005-03-25 2004-03-26
(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

Non vérifié Non vérifié
(en milliers de dollars)

ACTIVITÉS D’EXPLOITATION
Bénéfice net (perte nette)******************** (380)$ (550)$ 1 442 $ 283 $ 585 $
Éléments hors caisse

Amortissement des immobilisations ********* 247 256 1 161 1 254 774
Impôts futurs**************************** (53) 10 (437) 177 211
Gain sur la cession du terrain et de

l’immeuble détenus aux fins de revente **** (1 739)
Variations d’éléments du fonds de roulement

et des revenus reportés (note 8) ********** (2 938) (2 009) 4 928 4 732 (8 656)

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation (3 124) (2 293) 5 355 6 446 (7 086)

ACTIVITÉS D’INVESTISSEMENT
Immobilisations *************************** (117) (167) (1 014) (508) (5 799)
Cession du terrain et de l’immeuble détenus aux

fins de revente ************************** 6 887

Flux de trésorerie liés aux activités
d’investissement ************************* (117) (167) 5 873 (508) (5 799)

ACTIVITÉS DE FINANCEMENT
Découvert bancaire et emprunts bancaires ****** 385 2 792 (6 316) (5 039) 8 352
Dette à long terme ************************* 5 000
Remboursement de la dette à long terme ******* (225) (90) (869) (1 629) (712)
Remboursement du solde de prix de rachat

d’actions ******************************* (129) (129) (515) (232)
Dépôts de garantie ************************* (113) (116) (118) (77)
Impôt remboursable au titre de dividendes****** (202)
Émission d’actions ************************* 1 080 322

Flux de trésorerie liés aux activités de
financement***************************** 31 2 460 (8 018) (5 938) 12 885

Variation nette de l’encaisse **************** (3 210) — 3 210 — —
Encaisse au début************************** 3 210 — — — —

Encaisse à la fin *************************** — — 3 210 — —

Les notes complémentaires font partie intégrante des états financiers consolidés.
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COLABOR INC.

BILANS CONSOLIDÉS

31 décembre

2005-03-25 2004 2003

non vérifié
(en milliers de dollars)

ACTIF
Actif à court terme

Encaisse******************************************************* 3 210 $
Débiteurs (note 9)*********************************************** 26 086 $ 22 093 18 323 $
Impôts sur les bénéfices à recevoir ********************************* 305 1 151
Stock ********************************************************* 22 039 18 427 19 692
Frais payés d’avance********************************************* 684 211 474
Terrain et immeuble détenus aux fins de revente, au coût amorti********* 5 011

49 114 43 941 44 651
Immobilisations (note 10)******************************************* 6 822 6 952 7 236

55 936 $ 50 893 $ 51 887 $

PASSIF
Passif à court terme

Découvert bancaire ********************************************** 55 1 616
Emprunts bancaires (note 11)************************************** 330 4 700
Comptes fournisseurs et charges à payer **************************** 25 304 21 284 17 583
Intérêts et remises à payer **************************************** 17 167 15 512 13 227
Impôts sur les bénéfices à payer *********************************** 209
Revenus reportés************************************************ 327 311 327
Solde de prix de rachat d’actions ********************************** 206 335 515
Versements sur la dette à long terme ******************************* 900 900 869
Impôts futurs *************************************************** 478

44 289 38 551 39 315
Dette à long terme (note 12) **************************************** 1 800 2 025 2 925
Solde de prix de rachat d’actions (note 13) **************************** 335
Revenus reportés************************************************** 128 165 325
Dépôts de garantie (note 14) **************************************** 468 468 584
Impôts futurs ***************************************************** 376 429 388

47 061 $ 41 638 $ 43 872 $

CAPITAUX PROPRES
Capital-actions (note 15) ******************************************* 5 780 5 780 5 780
Bénéfices non répartis ********************************************* 3 095 3 475 2 235

8 875 9 255 8 015

55 936 $ 50 893 $ 51 887 $

Les notes complémentaires font partie intégrante des états financiers consolidés.

Pour le conseil,

(signé) DONALD DUBÉ (signé) DANIEL LACHAPELLE

ADMINISTRATEUR ADMINISTRATEUR
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COLABOR INC.

NOTES COMPLÉMENTAIRES
(Les montants dans les tableaux sont exprimés en milliers de dollars; l’information au 25 mars 2005,

pour la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005 et pour la période de
86 jours terminée le 26 mars 2004 n’a pas été vérifiée.)

1. Statuts et nature des activités

La société, constituée en vertu de la Loi canadienne sur les sociétés par actions, fait la distribution en gros de produits alimentaires, de produits
liés à l’alimentation et de produits non alimentaires.

2. Modifications comptables

Dépréciation d’actifs à long terme

Au début de l’exercice 2004, la société a adopté prospectivement le chapitre 3063, Dépréciation d’actifs à long terme, du Manuel de l’Institut
Canadien des Comptables Agréés (ICCA). Ce chapitre établit des normes de constatation, de mesure et d’information relativement à la
dépréciation d’actifs à long terme, y compris les immobilisations et les actifs incorporels à durée de vie utile limitée destinés à être utilisés. La
société évalue les actifs à long terme pour déterminer si ceux-ci ont subi une perte de valeur lorsque des événements ou des changements de
circonstances font que leur valeur peut ne pas être recouvrable. Si la somme des flux de trésorerie futurs non actualisés qui devraient résulter de
l’utilisation et de la cession éventuelle des actifs est inférieure à leur valeur comptable, une perte de valeur doit être constatée. La perte de valeur
correspond à l’excédent de la valeur comptable des actifs sur leur juste valeur. Au 31 décembre 2004, aucune baisse de valeur n’a été constatée.

Constatation des produits

Au début de l’exercice 2004, la société a adopté prospectivement l’abrégé no 141 (CPN-141), Constatation des produits, publié par le Comité
sur les problèmes nouveaux (CPN) de l’ICCA. De façon générale, cet abrégé vise à fournir des directives quant à l’application du chapitre 3400
du Manuel de l’ICCA, Produits. Plus précisément, le CPN-141 présente les critères à satisfaire pour que les produits puissent être constatés.
L’application des nouvelles directives n’a eu aucune incidence importante sur les états financiers de la société de l’exercice terminé le
31 décembre 2004.

3. Conventions comptables

Estimations comptables

Pour dresser des états financiers conformément aux principes comptables généralement reconnus du Canada, la direction doit faire des
estimations et poser des hypothèses qui ont une incidence sur les montants présentés dans les états financiers et les notes y afférentes. Ces
estimations sont fondées sur la connaissance que la direction possède des événements en cours et sur les mesures que la société pourrait prendre
à l’avenir. Les résultats réels pourraient être différents de ces estimations.

Principes de consolidation

Ces états financiers incluent les comptes de la société et de sa filiale Groupe Informatique Colabor Inc.

Constatation des produits

La société constate ses produits à la livraison de la marchandise, lorsque la vente est acceptée par le client et lorsque le recouvrement est
raisonnablement assuré.

Évaluation du stock

Le stock est évalué au moindre du coût et de la valeur de réalisation nette, le coût étant déterminé selon la méthode de l’épuisement successif.

Amortissement

Les immobilisations sont amorties en fonction de leur durée probable d’utilisation selon les méthodes, le taux annuel et les périodes qui suivent :

Taux et
Méthodes périodes

Mobilier et agencements, équipement de l’entrepôt et véhicules de l’entrepôt ****************** Dégressif 20 %
Matériel informatique *************************************************************** Linéaire 4 ans
Logiciels ************************************************************************** Linéaire 7 ans
Améliorations locatives ************************************************************** Linéaire Durée du bail de 20 ans

Impôts sur les bénéfices

La société utilise la méthode du passif fiscal pour comptabiliser les impôts sur les bénéfices. Selon cette méthode, les actifs et les passifs
d’impôts futurs sont déterminés en fonction de l’écart entre la valeur comptable et la valeur fiscale des actifs et des passifs, et ils sont mesurés en
appliquant, à la date des états financiers, les taux d’imposition et les lois fiscales en vigueur ou pratiquement en vigueur pour les exercices au
cours desquels les écarts temporaires sont censés se résorber.
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3. Conventions comptables (suite)

Revenus reportés

Les revenus reportés, constitués de sommes reçues de fournisseurs relativement à des ententes commerciales, sont amortis selon la méthode de
l’amortissement linéaire sur la durée des ententes.

4. Informations sur les résultats

Exercices terminés les
31 décembre2005-03-25 2004-03-26

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

non vérifié non vérifié

Revenus d’intérêts************************************************** 10 $ 14 $ 39 $ 70 $ 80 $
Intérêts sur la dette à long terme ************************************** 33 42 158 239 109
Intérêts sur les emprunts bancaires ************************************ 9 74 238 517 285

5. Remises

Conformément à la nature de ses activités, la société distribue des remises aux distributeurs affiliés (clients-actionnaires), en fonction de la
rentabilité de ses activités.

6. Frais de déménagement et gain sur la cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de revente

En 2002, la société avait engagé des frais relativement au déménagement du siège social et du centre de distribution. Ces frais étaient constitués
principalement de coûts directs liés au nouvel emplacement engagés durant la période de pré-exploitation et de coûts afférents au
déménagement. En 2004, la société a vendu l’ancien siège social et l’ancien centre de distribution.

7. Impôts sur les bénéfices

Exercices terminés les
31 décembre2005-03-25 2004-03-26

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

non vérifié non vérifié

Exigibles ******************************************************** (139)$ (278)$ 1 037 $ 134 $
Futurs ********************************************************** (53) 10 (437) 177 $ 211

(192) (268) 600 177 345

Le taux effectif d’impôts sur les bénéfices de la société est différent du taux réglementaire d’impôts sur les bénéfices au Canada. Cette
différence résulte des éléments suivants :

Exercices terminés les
31 décembre2005-03-25 2004-03-26

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

non vérifié non vérifié

Taux réglementaire d’impôts sur les bénéfices au fédéral*************** 22,1 % 22,1 % 22,1 % 24,1 % 26,1 %
Taux réglementaire d’impôts sur les bénéfices au Québec ************** 8,9 8,9 8,9 8,9 9,0

Taux réglementaire d’impôts sur les bénéfices combiné **************** 31,0 31,0 31,0 33,0 35,1
Portion non imposable d’un gain en capital************************** (4,2)
Frais non déductibles ******************************************** 2,6 1,8 1,4 5,5 2,0
Autres ******************************************************** 1,2

Taux effectif d’impôts sur les bénéfices***************************** 33,6 % 32,8 % 29,4 % 38,5 % 37,1 %

Le passif d’impôts futurs provient principalement des écarts temporaires entre la valeur comptable et la valeur fiscale des immobilisations et du
terrain et du bâtiment détenus aux fins de revente.
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8. Informations sur les flux de trésorerie

Les variations d’éléments du fonds de roulement et des revenus reportés se détaillent comme suit :

Exercices terminés les
31 décembre2005-03-25 2004-03-26

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

non vérifié non vérifié

Débiteurs*************************************************** (3 993)$ (795)$ (3 770)$ 7 515 $ (2 837)$
Impôts sur les bénéfices à recevoir****************************** (305) (244) 1 151 (34) (726)
Stock ****************************************************** (3 612) (697) 1 265 5 574 (5 634)
Frais payés d’avance ***************************************** (473) (476) 263 (135) (273)
Comptes fournisseurs et charges à payer ************************* 4 020 (605) 3 701 (7 534) 1 099
Intérêts et remises à payer************************************* 1 655 839 2 285 (1 117) (474)
Impôts sur les bénéfices à payer******************************** (209) 209
Revenus reportés ******************************************** (21) (31) (176) 463 189

(2 938) (2 009) 4 928 4 732 (8 656)

Les flux de trésorerie se rapportant aux intérêts et aux impôts sur les bénéfices des activités d’exploitation se détaillent comme suit :

Exercices terminés les
31 décembre2005-03-25 2004-03-26

(84 jours) (86 jours) 2004 2003 2002

non vérifié non vérifié

Intérêts versés ***************************************************** 36 $ 101 $ 312 $ 662 $ 366 $
Impôts sur les bénéfices versés *************************************** 375 34 121 34 860

9. Débiteurs

31 décembre

2005-03-25 2004 2003

non vérifié

Comptes clients
Sociétés actionnaires contrôlées par des administrateurs ********************************** 10 824 $ 8 747 $ 6 532 $
Autres sociétés actionnaires ********************************************************* 7 193 4 871 5 220
Autres*************************************************************************** 2 235 2 350 1 998

Remises sur achats à recevoir ********************************************************* 5 128 5 582 3 986
Autres***************************************************************************** 706 543 587

26 086 $ 22 093 $ 18 323 $

10. Immobilisations

2005-03-25

Amortissement Coût
Coût cumulé non amorti

non vérifié

Terrain (note 18)************************************************************** 2 181 $ 2 181 $
Mobilier et agencements ******************************************************* 894 609 $ 285
Équipement de l’entrepôt ******************************************************* 3 238 1 383 1 855
Véhicules de l’entrepôt********************************************************* 1 743 1 091 652
Matériel informatique ********************************************************** 1 442 1 155 287
Logiciels ******************************************************************** 2 229 762 1 467
Améliorations locatives ******************************************************** 103 8 95

11 830 $ 5 008 $ 6 822 $
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10. Immobilisations (suite)

31 décembre 2004

Amortissement Coût
Coût cumulé non amorti

Terrain (note 18)************************************************************** 2 181 $ 2 181 $
Mobilier et agencements ******************************************************* 890 595 $ 295
Équipement de l’entrepôt ******************************************************* 3 215 1 294 1 921
Véhicules de l’entrepôt********************************************************* 1 701 1 060 641
Matériel informatique ********************************************************** 1 417 1 122 295
Logiciels ******************************************************************** 2 215 682 1 533
Améliorations locatives ******************************************************** 92 6 86

11 711 $ 4 759 $ 6 952 $

31 décembre 2003

Amortissement Coût
Coût cumulé non amorti

Terrain (note 18)************************************************************** 2 079 $ 2 079 $
Mobilier et agencements ******************************************************* 875 526 $ 349
Équipement de l’entrepôt ******************************************************* 3 207 816 2 391
Véhicules de l’entrepôt********************************************************* 1 599 909 690
Matériel informatique ********************************************************** 1 297 966 331
Logiciels ******************************************************************** 1 728 392 1 336
Améliorations locatives ******************************************************** 61 1 60

10 846 $ 3 610 $ 7 236 $

11. Facilités de crédit

i) Au 25 mars 2005 et au 31 décembre 2004, les facilités de crédit, dont le maximum autorisé est fixé à 19 900 000 $, comprennent un crédit
d’exploitation de 10 200 000 $, un crédit additionnel de 2 300 000 $ pour la période du 1er janvier au 9 juin et de 7 300 000 $ pour la
période du 10 juin au 31 décembre de chaque année, ainsi qu’un crédit de 2 400 000 $ pour l’utilisation d’une lettre de garantie. Ces
facilités de crédit sont renouvelables annuellement. Au 31 décembre 2004, la lettre de garantie, d’un montant de 2 027 000 $, est utilisée
relativement à l’un des engagements décrits à la note 18. Ces facilités de crédit portent intérêt au taux préférentiel (4,25 % au 25 mars
2005 et au 31 décembre 2004) et sont garanties par les débiteurs et les stocks.

La société doit respecter certains ratios financiers stipulés dans la convention de crédit. Au 25 mars 2005 et au 31 décembre 2004, la
société respecte ces ratios.

ii) Au 31 décembre 2003, les facilités de crédit, dont le maximum autorisé était fixé à 17 400 000 $, comprenaient un crédit d’exploitation de
10 000 000 $, un crédit additionnel de 5 000 000 $ pour la période du 1er juin au 31 août et de 2 500 000 $ pour la période du
1er septembre au 31 décembre de chaque année, et un crédit de 2 400 000 $ pour l’utilisation d’une lettre de garantie. Au
31 décembre 2003, la lettre de garantie était utilisée relativement aux engagements décrits à la note 18. Ces facilités de crédit portent
intérêt au taux préférentiel (4,25 % au 31 décembre 2003) et sont garanties par les débiteurs et les stocks.

La société doit respecter certains ratios financiers stipulés dans la convention de crédit. Au 31 décembre 2003, la société respectait ces
ratios.

12. Dette à long terme

31 décembre

2005-03-25 2004 2003

non vérifié

Emprunt, garanti par l’universalité des biens présents et futurs, taux de base de la banque moins
1,25 % pour la période terminée le 25 mars 2005 et pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004
(5 % au 25 mars 2005 et au 31 décembre 2004), taux de base de la banque moins 1,5 % pour
l’exercice terminé le 31 décembre 2003 (5 % au 31 décembre 2003), remboursable par versements
mensuels de 75 000 $, échéant en mars 2008 a)******************************************* 2 700$ 2 925 3 375

Emprunt, garanti par le terrain et l’immeuble détenus aux fins de revente, taux préférentiel majoré de
0,625 %, remboursé en 2004 ********************************************************** 419

2 700 2 925 $ 3 794
Versements exigibles à court terme ******************************************************* 900 900 869

1 800 $ 2 025 $ 2 925 $
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12. Dette à long terme (suite)

a) En vertu de la convention régissant cet emprunt, la société doit maintenir certains ratios financiers. Au 25 mars 2005 et au
31 décembre 2004, la société respecte ces ratios. Au 31 décembre 2003, la société ne respectait pas le ratio des fonds disponibles, et
l’institution financière lui a par la suite confirmé qu’elle avait levé, pour les douze mois suivant la fin de l’exercice, l’exigence de
conformité en ce qui a trait au ratio de fonds disponibles.

Au 25 mars 2005, les versements sur la dette à long terme pour les prochaines périodes de douze mois s’élèvent à 900 000 $ en 2006, 2007 et
2008.

13. Solde de prix de rachat d’actions

Le solde de prix de rachat d’actions porte intérêt au taux préférentiel (4,25 % au 25 mars 2005, 4,25 % au 31 décembre 2004 et 4,5 % au
31 décembre 2003). Ce solde est remboursable par versements mensuels de 42 909 $ et vient à échéance en 2005.

14. Dépôts de garantie

Les dépôts de garantie proviennent principalement des distributeurs affiliés (clients-actionnaires). Ils portent intérêt au taux préférentiel
(4,25 % au 25 mars 2005, 4,25 % au 31 décembre 2004 et 4,5 % au 31 décembre 2003) et viennent à échéance selon les dispositions prévues
aux règlements de la société. Les distributeurs affiliés (clients-actionnaires) ont cédé leurs dépôts à la société en garantie de leurs créances.

15. Capital-actions

Autorisé

Nombre illimité d’actions

Catégorie A, sans droit de vote, participantes, dividende non cumulatif déterminé par le conseil d’administration, prioritaires aux actions de
catégories C et D, rachetables par la société lorsque la convention d’affiliation avec le détenteur prend fin, à un prix équivalent à la valeur
comptable à la fin du dernier exercice terminé avant l’avis de rachat

Catégorie B, avec droit de vote, non participantes, rachetables par la société au montant du capital versé lorsqu’un détenteur, ou un groupe de
détenteurs, détient plus de 15 % des actions de catégorie B émises et en circulation ou lorsqu’un détenteur d’actions de catégorie B cesse de
détenir des actions de catégorie A

Catégorie C, sans droit de vote, non participantes, dividende non cumulatif déterminé par le conseil d’administration, rachetables au gré de la
société au montant du capital versé

Catégorie D, sans droit de vote, participantes, dividende non cumulatif déterminé par le conseil d’administration, rachetables au gré de la
société à un prix équivalent à la valeur comptable à la la fin du dernier exercice terminé avant l’avis de rachat

31 décembre

Émis et payé 2005-03-25 2004 2003

non vérifié

5 342 420 actions de catégorie A ******************************************************** 5 779 $ 5 779 $ 5 779 $
5 342 420 actions de catégorie B ******************************************************** 1 1 1

5 780 $ 5 780 $ 5 780 $

Au cours de l’exercice 2003, la société a :

— racheté 751 561 actions de catégorie A et 751 561 actions de catégorie B en contrepartie de 1 082 248 $ en espèces, dont 326 761 $ et 75 $
respectivement ont été comptabilisés à titre de prime au rachat. Les rachats ont été effectués en contrepartie de soldes de prix de rachat
d’actions de 1 082 323 $;

— émis 750 014 actions de catégorie A et 750 014 actions de catégorie B en contrepartie de 1 080 020 $ et 75 $ en espèces, respectivement.

Options d’achat d’actions

Pour cetains distributeurs affiliés (clients-actionnaires) actuels ayant contribué au règlement du dossier Brault-Clément Ltée, la société octroiera
des options d’achat d’actions de catégorie A d’une valeur égale à leur contribution financière à ce règlement, soit 1 776 711 $.

Ces options ne pourront être levées que lors d’un premier appel public à l’épargne par la société ou lors de la vente de l’ensemble des actions ou
des actifs de la société à des tiers.

Le prix d’exercice de chaque option sera de 0,01 $. Le nombre d’options octroyées sera égal à la contribution financière divisée par la valeur
de l’action au moment de la levée.
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16. Opérations conclues avec des apparentés

La majeure partie des ventes de la société provient d’opérations conclues avec les distributeurs affiliés (clients-actionnaires). Ces opérations ont
été conclues dans le cours normal des activités et sont mesurées à la valeur d’échange.

De plus, les ventes effectuées auprès de distributeurs affiliés contrôlées par des administrateurs sont de 41 773 105 $ pour la période de 84 jours
terminée le 25 mars 2005, de 35 796 843 $ pour la période de 86 jours terminée le 26 mars 2004, de 203 219 332 $ pour l’exercice terminé le
31 décembre 2004, de 178 279 831 $ pour l’exercice terminé le 31 décembre 2003 et de 173 573 820 $ pour l’exercice terminé le 31 décembre
2002.

17. Instruments financiers

La juste valeur de l’encaisse, des débiteurs, du découvert bancaire, des emprunts bancaires, des comptes fournisseurs et charges à payer et des
intérêts et remises à payer est comparable à leur valeur comptable en raison des courtes échéances.

La juste valeur du solde de prix de rachat d’actions et des dépôts de garantie n’a pu être déterminée puisqu’il est pratiquement impossible de
trouver sur le marché des instruments financiers qui présentent essentiellement les mêmes caractéristiques économiques.

La juste valeur de la dette à long terme est équivalente à sa valeur comptable puisqu’elle porte intérêt à des taux qui varient en fonction des taux
du marché.

18. Engagements

En vertu d’une emphytéose d’une durée de 30 ans, la société a cédé ses droits relatifs au terrain, dont le coût au 25 mars 2005 était de
2 181 000 $, à une fiducie apparentée, dont les fiduciaires sont aussi des administrateurs de la société. La fiducie a cédé, en vertu d’une
emphytéose d’une durée de 20 ans, ses droits relatifs à ce terrain à la société en commandite qui détient l’immeuble abritant le centre de
distribution et le siège social de la société.

La société s’est engagée, en vertu d’un contrat de location échéant en août 2022, à verser des paiements minimaux de 36 761 000 $ pour la
location de cet immeuble. L’obligation de la société en vertu du contrat de location est garantie par le terrain de la société cédé en emphytéose.

La société s’est également engagée, en vertu d’un contrat de location échéant en octobre 2012, à verser des paiements minimaux de 819 000 $
pour la location d’autres locaux.

Les paiements minimaux au titre des contrats de location des prochaines périodes de douze mois s’élèvent à 2 136 000 $ pour 2006, 2007, 2008,
2009 et 2010.

19. Événements postérieurs à la date du bilan

Le 19 mai 2005, la société a souscrit 100 actions ordinaires d’une société nouvellement constituée, Gestion Colabor Inc., en contrepartie de
100 $.

Le 19 mai 2005, la société et sa filiale en propriété exclusive, Gestion Colabor Inc., ont créé une société en commandite, Colabor, société en
commandite (« Colabor SC »).

Le 17 juin 2005, la société a transféré la quasi-totalité de ses actifs et passifs à Colabor SC en contrepartie de billets à payer (les « billets ») et de
parts de Colabor SC. Cette opération a été comptabilisée à la valeur comptable étant donné que le transfert a eu lieu avec une filiale en propriété
exclusive.

Le 17 juin 2005, le Fonds de revenu Colabor (le « Fonds ») a déposé un prospectus relatif au premier appel public à l’épargne visant l’émission
de parts du Fonds (le « placement »). À la clôture du placement, le Fonds emploiera le produit du placement pour souscrire une combinaison de
parts et de billets de la fiducie. La fiducie emploiera le produit du placement pour acquérir et détenir une participation de 50,6 % dans Colabor
SC et pour acquérir toutes les actions émises et en circulation de Gestion Colabor Inc.

Colabor LP emploiera le produit en espèces ainsi que les nouvelles facilités de crédit à court terme pour rembourser les billets et régler les frais
du placement.

Le 17 juin 2005, la société a octroyé des options d’achat d’actions à des dirigeants de la société. Ces dirigeants ont renoncé à l’exercice de leurs
options en échange d’un montant de 3 144 750 $ payé par la société.

Si le placement n’est pas réalisé, il incombera à Colabor SC d’acquitter les frais d’émission.
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RAPPORT SUR LA COMPILATION

Aux fiduciaires de
FONDS DE REVENU COLABOR

Nous avons lu le bilan consolidé pro forma non vérifié du Fonds de revenu Colabor (le « Fonds ») au
25 mars 2005 et les états des résultats consolidés pro forma non vérifiés de la période de 84 jours terminée le 25 mars
2005, de la période de douze mois terminée le 25 mars 2005 et de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, qui se
trouvent ci-joints, et nous avons mis en oeuvre les procédés suivants :

1. Comparé les chiffres de la colonne portant l’en-tête « Fonds » avec ceux du bilan vérifié du Fonds au
19 mai 2005 et nous avons constaté qu’ils concordaient.

2. Vérifié si les chiffres des colonnes portant l’en-tête « Fonds » dans les états des résultats consolidés
pro forma non vérifiés de la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005, pour la période de douze mois
terminée le 25 mars 2005 et pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004 étaient bien nuls.

3. Comparé les chiffres des colonnes portant l’en-tête « Colabor Inc. » avec ceux des états financiers non
vérifiés de Colabor Inc. au 25 mars 2005 ainsi que pour la période de 84 jours terminée à cette date, et avec
ceux des états financiers vérifiés de Colabor Inc. pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004, et nous
avons constaté qu’ils concordaient.

4. Recalculé les chiffres de la colonne portant l’en-tête « Colabor Inc. » dans l’état des résultats consolidés
pro forma non vérifié de la période de douze mois terminée le 25 mars 2005, qui ont été établis en ajoutant
les montants tirés de l’état des résultats consolidés non vérifié de Colabor Inc. pour la période de 84 jours
terminée le 25 mars 2005 à ceux de l’état des résultats consolidés vérifié de l’exercice terminé le
31 décembre 2004, et en soustrayant les montants présentés dans l’état des résultats consolidés non vérifié
de la période de 86 jours terminée le 26 mars 2004.

5. Pris des renseignements auprès de certains représentants du Fonds, responsables des questions financières et
comptables, au sujet :

a. du mode de détermination des ajustements pro forma non vérifiés;

b. de la conformité des états financiers pro forma non vérifiés, à tous les égards importants sur le plan de
la forme, aux exigences des diverses commissions de valeurs mobilières et d’autorités de
réglementation similaires du Canada.

Ces représentants :

a. nous ont décrit le mode de détermination des ajustements pro forma non vérifiés;

b. ont déclaré que les états financiers consolidés pro forma non vérifiés sont conformes, à tous les égards
importants sur le plan de la forme, aux exigences des diverses commissions de valeurs mobilières et
d’autorités de réglementation similaires du Canada.

6. Lu les notes complémentaires des états financiers consolidés pro forma non vérifiés, et nous avons constaté qu’elles
étaient cohérentes avec le mode de détermination des ajustements pro forma non vérifiés qui nous a été décrit.

7. Recalculé l’application des ajustements pro forma non vérifiés au total des montants présentés dans les
colonnes portant les en-têtes « Fonds » et « Colabor Inc. » au 25 mars 2005, ainsi que pour la période de
84 jours terminée à cette date, pour la période de douze mois terminée le 25 mars 2005 et pour l’exercice
terminé le 31 décembre 2004, et nous avons constaté que les montants dans la colonne portant l’en-tête
« Pro forma du Fonds » étaient arithmétiquement exacts.

Les états financiers pro forma sont fondés sur les hypothèses de la direction et sur des ajustements qui sont par nature
subjectifs. Les procédés décrits ci-dessus sont considérablement restreints par rapport à ceux d’une vérification ou d’un
examen, qui visent l’expression d’une assurance à l’égard des hypothèses de la direction, des ajustements pro forma non
vérifiés, et de l’application des ajustements à l’information financière historique. Par conséquent, nous n’exprimons
aucune assurance de cette nature. Les procédés décrits ci-dessus ne permettent pas nécessairement de déceler des faits qui
sont significatifs par rapport aux états financiers consolidés pro forma non vérifiés et, par conséquent, nous ne faisons
aucune déclaration quant à la suffisance des procédés par rapport aux besoins d’un lecteur de ces états.

/s/ Raymond Chabot Grant Thornton S.E.N.C.R.L.
Comptables agréés
Montréal

Le 17 juin 2005
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FONDS DE REVENU COLABOR

RÉSULTATS CONSOLIDÉS PRO FORMA NON VÉRIFIÉS
Période de 84 jours terminée le 25 mars 2005

Ajustements Pro forma
Fonds Colabor Inc. pro forma du Fonds

(note 2) (note 2) (note 3)
(en milliers de dollars, sauf le bénéfice net par part)

Ventes ***************************************** $ 74 601 $ $ 74 601 $
Remises **************************************** (2 196) a)i) (2 196)

Ventes nettes ************************************ 74 601 (2 196) 72 405

Coût des marchandises vendues ********************* 72 971 72 971
Remises des fournisseurs*************************** 4 687 4 687

68 284 68 284

Bénéfice brut ************************************ 6 317 (2 196) 4 121

Frais de vente, de distribution et d’administration ****** 2 574 2 574
Autres revenus *********************************** (103) (103)

2 471 2 471

Bénéfice avant remises aux distributeurs affiliés et aux
autres clients, frais financiers, amortissement, impôts
sur les bénéfices et part des porteurs de parts sans
contrôle*************************************** 3 846 (2 196) 1 650

Remises aux distributeurs affiliés et aux autres clients*** 4 138 (4 138) a)ii)

Bénéfice (perte) avant frais financiers, amortissement,
impôts sur les bénéfices et part des porteurs de parts
sans contrôle ********************************** (292) 1 942 1 650

Frais financiers*********************************** 33 99  b) 132
Amortissement des immobilisations ****************** 247 247
Amortissement des actifs incorporels ***************** 335  c) 335

280 434 714

Bénéfice (perte) avant impôts sur les bénéfices et part
des porteurs de parts sans contrôle***************** (572) 1 508 936

Impôts sur les bénéfices *************************** (192) 192  d)

Bénéfice avant part des porteurs de parts sans contrôle ** (380) 1 316 936
Part des porteurs de parts sans contrôle*************** 462  e) 462

Bénéfice net (perte nette) ************************* $ (380)$ 854 $ 474 $

Bénéfice net de base et dilué par part ************** 0,09 $
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FONDS DE REVENU COLABOR

RÉSULTATS CONSOLIDÉS PRO FORMA NON VÉRIFIÉS
Période de 12 mois terminée le 25 mars 2005

Ajustements Pro forma
Fonds Colabor Inc. pro forma du Fonds

(note 2) (note 2) (note 3)
(en milliers de dollars, sauf le bénéfice net par part)

Ventes ****************************************** $ 377 578 $ $ 377 578 $
Remises ***************************************** (11 151)  a)i) (11 151)

Ventes nettes ************************************* 377 578 (11 151) 366 427

Coût des marchandises vendues ********************** 369 851 369 851
Remises des fournisseurs *************************** 27 532 27 532

342 319 342 319

Bénéfice brut ************************************* 35 259 (11 151) 24 108

Frais de vente, de distribution et d’administration ******* 11 085 11 085
Autres revenus************************************ (358) (358)

10 727 10 727

Bénéfice avant remises aux distributeurs affiliés et aux
autres clients, frais financiers, amortissement, gain sur
la cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins
de revente, impôts sur les bénéfices et part des porteurs
de parts sans contrôle **************************** 24 532 (11 151) 13 381

Remises aux distributeurs affiliés et aux autres clients *** 22 533 (22 533)  a)ii)

Bénéfice avant frais financiers, amortissement, gain sur la
cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de
revente, impôts sur les bénéfices et part des porteurs de
parts sans contrôle******************************* 1 999 11 382 13 381

Frais financiers *********************************** 298 427  b) 725
Amortissement des immobilisations******************* 1 152 1 152
Amortissement des actifs incorporels****************** 1 455  c) 1 455
Gain sur la cession du terrain et de l’immeuble détenus

aux fins de revente ****************************** (1 739) (1 739)

(289) 1 882 1 593

Bénéfice avant impôts sur les bénéfices et part des
porteurs de parts sans contrôle********************* 2 288 9 500 11 788

Impôts sur les bénéfices **************************** 676 (676)  d)

Bénéfice avant part des porteurs de parts sans contrôle*** 1 612 10 176 11 788
Part des porteurs de parts sans contrôle *************** 5 823  e) 5 823

Bénéfice net ************************************* $ 1 612 $ 4 353 $ 5 965 $

Bénéfice net de base et dilué par part *************** 1,09 $
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FONDS DE REVENU COLABOR

RÉSULTATS CONSOLIDÉS PRO FORMA NON VÉRIFIÉS
Exercice terminé le 31 décembre 2004

Ajustements Pro forma
Fonds Colabor Inc. pro forma du Fonds

(note 2) (note 2) (note 3)
(en milliers de dollars, sauf le bénéfice net par part)

Ventes ****************************************** $ 368 710 $ $ 368 710 $
Remises ***************************************** (10 901)  a)i) (10 901)

Ventes nettes ************************************* 368 710 (10 901) 357 809

Coût des marchandises vendues ********************** 361 132 361 132
Remises des fournisseurs *************************** 27 019 27 019

334 113 334 113

Bénéfice brut ************************************* 34 597 (10 901) 23 696

Frais de vente, de distribution et d’administration ******* 11 120 11 120
Autres revenus ************************************ (476) (476)

10 644 10 644

Bénéfice avant remises aux distributeurs affiliés et aux
autres clients, frais financiers, amortissement, gain sur
cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de
revente, impôts sur les bénéfices et part des porteurs de
parts sans contrôle******************************* 23 953 (10 901) 13 052

Remises aux distributeurs affiliés et aux autres clients**** 22 120 (22 120)  a)ii)

Bénéfice avant frais financiers, amortissement, gain sur
cession du terrain et de l’immeuble détenus aux fins de
revente, impôts sur les bénéfices et part des porteurs de
parts sans contrôle******************************* 1 833 11 219 13 052

Frais financiers *********************************** 369 427  b) 796
Amortissement des immobilisations ******************* 1 161 1 161
Amortissement des actifs incorporels****************** 1 455  c) 1 455
Gain sur la cession du terrain et de l’immeuble détenus

aux fins de revente ****************************** (1 739) (1 739)

(209) 1 882 1 673

Bénéfice avant impôts sur les bénéfices et part des
porteurs de parts sans contrôle ********************* 2 042 9 337 11 379

Impôts sur les bénéfices **************************** 600 (600)  d)

Bénéfice avant part des porteurs de parts sans contrôle *** 1 442 9 937 11 379

Part des porteurs de parts sans contrôle**************** 5 621  e) 5 621

Bénéfice net ************************************* $ 1 442 $ 4 316 $ 5 758 $

Bénéfice net par part ***************************** 1,05 $
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FONDS DE REVENU COLABOR

BILAN CONSOLIDÉ PRO FORMA NON VÉRIFIÉ
Au 25 mars 2005

Ajustements Pro forma
Fonds Colabor Inc. pro forma du Fonds

(note 2) (note 2) (note 4)
(en milliers de dollars)

ACTIF
Actif à court terme

Encaisse *************************************** $ $ 7 824 $ b) $
49 900  c)

(57 724)  e)

Débiteurs ************************************** 26 086 26 086
Impôts sur les bénéfices à recevoir ***************** 305 (305)  a)

Stock ***************************************** 22 039 22 039
Frais payés d’avance***************************** 684 684

49 114 (305) 48 809
Immobilisations *********************************** 6 822 (2 181)  a) 4 641
Relations clients ********************************** 29 095  d) 29 095
Marques de commerce ***************************** 3 947  d) 3 947
Écart d’acquisition********************************* 16 858  d) 16 858

55 936 47 414 103 350

PASSIF
Passif à court terme

Emprunts et découvert bancaire ******************** 385 (385)  a)

7 824  b) 7 824
Comptes fournisseurs et frais courus **************** 25 304 25 304
Intérêts et remises à payer ************************ 17 167 (17 167)  a)

Revenus reportés ******************************** 327 327
Soldes de prix de rachat d’actions ****************** 206 (206)  a)

Billets à payer ********************************** 74 891  a)

(57 724)  e) 17 167
Versements sur la dette à long terme *************** 900 900

44 289 7 233 51 522
Dette à long terme ******************************** 1 800 1 800
Revenus reportés ********************************** 128 128
Dépôts de garantie ******************************** 468 (468)  a)

Impôts futurs ************************************* 376 (376)  a)

47 061 6 389 53 450

AVOIR DES PORTEURS DE PARTS
Capital-actions************************************ 5 780 (5 780)  a)

Bénéfices non répartis****************************** 3 095 (3 095)  a)

(49 900)  a)

49 900  d)

Compte de capital des porteurs de parts *************** 49 900  c) 49 900

8 875 41 025 49 900

$ 55 936 $ 47 414 $ 103 350 $

F-21



FONDS DE REVENU COLABOR

NOTES COMPLÉMENTAIRES
(Les montants des tableaux sont en milliers de dollars)

1. Le Fonds

Le Fonds de revenu Colabor (le « Fonds ») est une fiducie à but restreint, à capital variable et non constituée en société, qui a été établie sous le
régime des lois de la province de Québec le 19 mai 2005 dans le but d’acquérir indirectement et de détenir une participation de 50,6 % (53,2 %
si l’option d’attribution en excédent est levée intégralement) dans Colabor, société en commandite (« Colabor SC »). Le 17 juin 2005,
Colabor SC a acquis les activités de distribution et de commercialisation de produits alimentaires, de produits liés à l’alimentation et de produits
non alimentaires de Colabor Inc. Après la clôture du placement (la « clôture »), la participation restante de 49,4 % (46,8 % si l’option
d’attribution en excédent est intégralement levée) dans Colabor SC sera détenue par Colabor Inc. sous forme de parts de Colabor SC
échangeables.

2. Mode de présentation

Les états financiers consolidés pro forma non vérifiés ont été préparés par la direction selon les principes comptables généralement reconnus du
Canada. Ils donnent effet à l’acquisition par le Fonds d’une participation indirecte de 50,6 % dans Colabor SC, qui exploite l’entreprise de
distribution et de commercialisation de produits alimentaires, de produits liés à l’alimentation et de produits non alimentaires nouvellement
acquise de Colabor Inc.

Le bilan consolidé pro forma non vérifié a été préparé à l’aide de données tirées du bilan vérifié du Fonds au 19 mai 2005, du bilan non vérifié
de Colabor Inc. au 25 mars 2005 et des ajustements et des hypothèses précisés ci-après. Les états des résultats consolidés pro forma non vérifiés
de la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005 et de l’exercice terminé le 31 décembre 2004 ont été préparés à l’aide de données tirées de
l’état des résultats consolidés non vérifiés de Colabor Inc. pour la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005 et de l’état des résultats
consolidés vérifiés de Colabor Inc. pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004, et en tenant compte des ajustements et des hypothèses précisés
ci-après. L’état des résultats consolidés non vérifié de la période de douze mois terminée le 25 mars 2005 a été dressé en additionnant les
montants de la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005 aux montants de l’exercice terminé le 31 décembre 2004, en soustrayant les
montants de la période de 86 jours terminée le 26 mars 2004, et en tenant compte des ajustements et hypothèses décrites ci-dessous. Les
conventions comptables utilisées dans le cadre de la préparation des états financiers consolidés pro forma non vérifiés correspondent à celles qui
sont présentées dans les états financiers consolidés vérifiés de Colabor Inc. au 31 décembre 2004. Par conséquent, les états financiers consolidés
pro forma non vérifiés doivent être lus parallèlement aux états financiers consolidés de Colabor Inc. figurant ailleurs dans le présent prospectus
et au bilan du Fonds au 19 mai 2005.

Les états financiers consolidés pro forma peuvent ne pas être représentatifs de la situation financière et des résultats d’exploitation qui auraient
été enregistrés si les opérations avaient eu lieu aux dates indiquées, ou de la situation financière et des résultats d’exploitation qui peuvent être
enregistrés dans l’avenir.

Les états financiers consolidés pro forma non vérifiés ci-joints du Fonds ont été préparés pour donner effet aux opérations proposées suivantes :

1. Le 17 juin 2005, Colabor SC a acquis la totalité des actifs nets de Colabor Inc. pour une contrepartie de 133 615 000 $ payable par
l’émission de billets (les « billets ») et par des parts de Colabor SC.

2. Colabor SC contractera de nouvelles facilités de crédit à court terme d’environ 32 000 000 $;

3. Le Fonds emploiera le produit du placement pour souscrire une combinaison de parts et de billets de la fiducie d’exploitation;

4. La fiducie emploiera le produit de l’émission de ses titres au Fonds afin de souscrire des parts ordinaires de Colabor SC et d’acheter la
totalité des actions émises et en circulation du commandité de Colabor SC;

5. Colabor SC emploiera le produit de l’émission de ses parts ordinaires émises à la fiducie ainsi que des nouvelles facilités de crédit à court
terme pour rembourser les billets et pour acquitter les frais d’émission du placement; et

6. Le Fonds, la fiducie, Colabor SC, le commandité et Colabor Inc. concluront un accord d’échange.

Les états consolidés pro forma non vérifiés doivent être lus parallèlement à la description des opérations figurant ailleurs dans le présent
prospectus, aux états financiers vérifiés et non vérifiés de Colabor Inc. et au bilan vérifié du Fonds, y compris les notes afférentes à ces états,
figurant ailleurs dans le présent prospectus.

3. États des résultats consolidés pro forma non vérifiés du Fonds

Les états des résultats consolidés pro forma non vérifiés du Fonds de la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005, de la période de
douze mois terminée le 25 mars 2005 et de l’exercice terminé le 31 décembre 2004 sont fondés sur les états financiers consolidés de Colabor
Inc. et tiennent compte de l’effet des opérations proposées. Ils ont été préparés comme si les opérations avaient eu lieu le 1er janvier 2004
comme suit:

a) Ajustement visant à refléter :

i. les remises accordées aux distributeurs affiliés, aux membres privilégiés et aux autres clients, et payées conformément aux
conventions régissant leur relation avec Colabor;

ii. l’élimination des remises aux distributeurs affiliés, membres privilégiés qui étaient basées sur la rentablilité, et l’élimination des
remises aux autres clients.
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b) Augmentation des frais financiers liés aux emprunts additionnels de 10 674 000 $ (dont une tranche de 7 824 000 $ liée à l’acquisition des
actifs commerciaux de Colabor Inc.) contractés en vertu des nouvelles facilités de crédit à court terme, qui portent intérêt à un taux moyen
de 4,25 % pour la période de 84 jours terminée le 25 mars 2005 et un taux moyen de 4,0 % pour la période de douze mois terminée le
25 mars 2005 et pour l’exercice terminé le 31 décembre 2004.

c) Amortissement linéaire des relations clients sur une période de 20 ans.

d) Élimination de la dépense d’impôt afin de refléter le fait que le Fonds et les entités sous son contrôle ne sont pas assujettis aux impôts sur
les bénéfices.

e) Ajustement visant à refléter la part des porteurs de parts sans contrôle de 49,4 % dans le bénéfice net.

4. Bilan consolidé pro forma non vérifié du Fonds

Le bilan consolidé pro forma non vérifié du Fonds au 25 mars 2005, qui est fondé sur le bilan historique vérifié du Fonds au 19 mai 2005 et le
bilan non vérifié de Colabor Inc. au 25 mars 2005, a été dressé comme si les opérations proposées suivantes avaient eu lieu le 25 mars 2005 :

a) Colabor Inc. a transféré la quasi-totalité de ses actifs et passifs à Colabor SC en contrepartie de billets à payer et de parts de Colabor SC.
Étant donné que Colabor SC était une filiale en propriété exclusive de Colabor Inc. au moment où Colabor Inc. a transféré à Colabor SC
ses actifs et passifs liés à la distribution et à la commercialisation, cette opération a été comptabilisée à la valeur comptable conformément
au chapitre 3840 du Manuel de l’Institut Canadien des Comptables Agréés, Opérations entre apparentés, et à l’abrégé des délibérations
du Comité sur les problèmes nouveaux CPN-145, Mode de comptabilisation des actifs acquis lors de la création d’une fiducie de revenu.
Le prix d’achat se répartit comme suit :

Valeur comptable du total des actifs nets
Capital-actions *************************************************************************** 5 780 $
Bénéfices non répartis ********************************************************************* 3 095 8 875 $

Actifs non acquis (passifs non pris en charge)
Impôts sur les bénéfices à recevoir *********************************************************** 305
Terrain********************************************************************************** 2 181
Emprunts et découvert bancaire************************************************************** (385)
Intérêts et remises à payer ****************************************************************** (17 167)
Soldes de prix de rachat d’actions *********************************************************** (206)
Dépôts de garantie ************************************************************************ (468)
Impôts futurs***************************************************************************** (376) 16 116

24 991 $

Contrepartie
Billets à payer**************************************************************************** 74 891
5 362 439 parts *************************************************************************** —

74 891 $

L’excédent de la contrepartie sur la valeur comptable des actifs nets acquis a été imputé en diminution des bénéfices non répartis à titre
d’opérations entre apparentés.

b) Colabor SC emprunte 7 824 000 $ sur ses nouvelles facilités de crédit à court terme.

c) Émission par le Fonds de 5 500 000 parts pour un produit de 49 900 000 $, déduction faite des frais d’émission de 5 100 000 $.

d) Le Fonds acquerra indirectement une participation de 50,6 % dans Colabor SC qui exploite les activités de distribution et de
commercialisation de produits alimentaires, de produits liés à l’alimentation et de produits non alimentaires récemment achetées à Colabor
Inc. La répartition initiale du prix d’achat sera déterminée comme suit :

Actif à court terme ************************************************************************************* 48 809
Immobilisations**************************************************************************************** 4 641
Relations clients *************************************************************************************** 29 095 (1)
Marques de commerce ********************************************************************************** 3 947 (1)
Écart d’acquisition ************************************************************************************* 16 858 (1)
Passif à court terme ************************************************************************************ (25 304)
Billets à payer***************************************************************************************** (24 991)
Revenus reportés*************************************************************************************** (455)
Dette à long terme ************************************************************************************* (2 700)

49 900
Part des porteurs de parts sans contrôle ******************************************************************** — (1)

Contrepartie en espèces versée *************************************************************************** 49 900

(1) Comme il est décrit plus haut, cette opération a été comptabilisée à la valeur comptable. Par conséquent, la part des porteurs de parts
sans contrôle a été constatée selon la valeur comptable de l’actif net de Colabor SC. L’excédent du prix d’achat sur la valeur
comptable de l’actif net a été réparti entre les actifs incorporels et l’écart d’acquisition, en fonction du pourcentage de participation
du Fonds dans Colabor SC.

e) Remboursement de billets à payer à Colabor Inc. d’un montant de 57 724 000 $.
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ATTESTATION DU FONDS ET DU PROMOTEUR

Le 17 juin 2005

Le texte qui précède constitue un exposé complet, véridique et clair de tous les faits importants ayant trait aux
titres offerts au moyen du présent prospectus, conformément à la partie 9 de la Securities Act (Colombie-Britannique),
à la partie 9 de la Securities Act (Alberta), à la partie XI de The Securities Act, 1988 (Saskatchewan), à la partie VII de
la Loi sur les valeurs mobilières (Manitoba), à la partie XV de la Loi sur les valeurs mobilières (Ontario), à la partie 6
de la Loi sur les valeurs mobilières (Nouveau-Brunswick), à l’article 63 de la Securities Act (Nouvelle-Écosse), à la
partie II de la Securities Act (Île-du-Prince-Édouard), à la partie XIV de la Securities Act (Terre-Neuve-et-Labrador) et
à leur règlement d’application respectif. Le présent prospectus ne contient aucune information fausse ou trompeuse
susceptible d’affecter la valeur ou le cours des titres qui font l’objet du placement, conformément à la Loi sur les
valeurs mobilières (Québec) et à son règlement d’application.

FONDS DE REVENU COLABOR
par Colabor, société en commandite, son administrateur,

agissant et représentée par son commandité, Gestion Colabor Inc.

Par : (signé) GILLES C. LACHANCE Par : (signé) MICHEL LOIGNON

Président et chef de la direction Vice-président, Finances et administration
(en qualité de chef des finances)

Par : (signé) DONALD DUBÉ Par : (signé) JACQUES LANDREVILLE

Administrateur Administrateur

LE PROMOTEUR

COLABOR INC.

Par : (signé) GILLES C. LACHANCE

Président
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ATTESTATION DES PRENEURS FERMES

Le 17 juin 2005

À notre connaissance, le texte qui précède constitue un exposé complet, véridique et clair de tous les faits
importants ayant trait aux titres offerts au moyen du présent prospectus, conformément à la partie 9 de la Securities Act
(Colombie-Britannique), à la partie 9 de la Securities Act (Alberta), à la partie XI de The Securities Act, 1988
(Saskatchewan), à la partie VII de la Loi sur les valeurs mobilières (Manitoba), à la partie XV de la Loi sur les valeurs
mobilières (Ontario), à la partie 6 de la Loi sur les valeurs mobilières (Nouveau-Brunswick), à l’article 64 de la
Securities Act (Nouvelle-Écosse), à la partie II de la Securities Act (Île-du-Prince-Édouard), à la partie XIV de la
Securities Act (Terre-Neuve-et-Labrador) et à leur règlement d’application respectif. À notre connaissance, le présent
prospectus ne contient aucune information fausse ou trompeuse susceptible d’affecter la valeur ou le cours des titres qui
font l’objet du placement, conformément à la Loi sur les valeurs mobilières (Québec) et à son règlement d’application.

FINANCIÈRE BANQUE NATIONALE INC. LA CORPORATION CANACCORD CAPITAL

Par : (signé)  LOUIS GENDRON Par : (signé) JEAN-YVES BOURGEOIS

MARCHÉS MONDIAUX CIBC INC.

Par : (signé) ÉRIC MORISSET

VALEURS MOBILIÈRES DESJARDINS INC.

Par : (signé) JACQUES O. NADEAU

VALEURS MOBILIÈRES SPROTT INC.

Par : (signé) ROBERT CHALMERS
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