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Profil de la Société
Papiers Scott Limitée est, au Canada, le principal fournisseur de papiers hygiéniques de qualité a
usage domestique, commercial et industriel. Sa gamme de produits se compose notamment des

marques bien connues Scott, Cottonelle, Purex, Viva, White Swan et Baby Fresh.

Situées a Crabtree, Hull et Lennoxville (Québec) ainsi qu'a New Westminster (Colombie-Britannique),
les installations de la Société ont une capacité de production annuelle d'environ 250 000 tonnes

métriques de papiers pliés et en rouleaux.

Papiers Scott Limitée est résolue a offrir une valeur maximale aux actionnaires en s'employant

avec vigueur a rechercher la croissance par I'innovation.
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Assemblée annuelle
L'assemblée annuelle des actionnaires de la Société se tiendra le 18 avril 1996, a 11 heures,
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6750, Mississauga Road, Mississauga (Ontario).
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SOMMAIRE FINANCIER

Résultats d'exploitation

Exercice terminé le 31 décembre

{en millions de doilars, sauf les montants par action) 1995 1994
Chiffre d'affaires net et produits d'exploitation 503,9 $ 4276 $
Bénéfice d'exploitation avant charges de restructuration 46,1 28,4
Bénéfice aprés impots 13,7 1.5
Bénéfice par action 0,90 0,10
Mouvements de trésorerie liés aux activités d'exploitation 0,8 33,3

Situation financiére
Au 31 décembre

(en millions de dollars. sauf les montants par action)

Fonds de roulement hors caisse 63,3 S 283 §
Total de I'actif 443,8 402,1
Avoir des actionnaires 141,6 129,5
Valeur comptable par action 9,27 8,47

Ratios clés

Marge d'exploitation* 8,5% 6.6 %
Dette exprimée en pourcentage de la structure globale du capital 45,7 % 42,5 %
Rendement de I'avoir moyen des actionnaires 10,1 % 1.1%

*sans les charges de restructuration et le gain provenant de la vente d'éléments d'actif.
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MESSAGE AUX ACTIONNAIRES
1995 2 UNE EVOLUTION EXTRAOQORDINALIRE

Papiers Scott Limitée vient de terminer I'exercice le plus rentable de son histoire et, en rétrospec-

tive, nous pouvons affirmer que 1995 aura été caractérisée par une évolution extraordinaire.

Nouvelle équipe, nouvel environnement
De maniére a bien illustrer le raffermissement prononcé de la position de la Société au cours du
dernier exercice, nous faisons ici état de nos principaux accomplissements. Notre équipe de
gestion a subi de profondes transformations. Une nouvelle équipe, formée d'hommes et de
femmes familiarisés avec les marchés canadiens et mondiaux, assure la direction de nos Secteurs

des produits domestiques et hors foyer. Le siége social de la Société, auparavant établi a

T Vancouver, a été déménagé dans la région de Toronto, ce qui nous a permis de nouer des liens

Président du conseil, président

et delt dreia plus serrés avec nos clients et nos employés des provinces centrales et atlantiques du Canada

sans toutefois sacrifier les rapports étroits qui ont toujours existé dans I'Ouest,

Un vent de renouveau a aussi soufflé sur notre conseil d'administration. Nous tenons a
remercier les administrateurs indépendants sortants, soit MM. H. Gordon MacNeill, Brian D.
Gregson, Chester A. Johnson et George L. O'Leary, ainsi que M™M€ Eva Lee Kwok, pour leur
apport aux affaires de la Société au fil des ans. Nous désirons aussi remercier M. Richard R.
Nicolosi, ancien président et membre de notre conseil, et MM. Basil L. Anderson et P. Newton
White, administrateurs, qui ont tous démissionné de leurs postes de dirigeants de Scott Paper
Company et d'administrateurs de notre entreprise dans la foulée de la fusion intervenue entre

Scott Paper Company et Kimberly-Clark Corporation aux Etats-Unis.

En 1995, deux nouveaux administrateurs externes se sont joints a notre conseil: M. David
J. Smith, avocat d'entreprise chevronné de Vancouver, et M. John C. Carroll, haut dirigeant
lié de prés a I'industrie des produits grand public et résident de Toronto. Enfin, nous
souhaitons la bienvenue & M. Frederic A. L. Campling, qui a fait son entrée au conseil le
31 janvier 1996 a titre d'administrateur nommé par Kimberly-Clark Corporation. Ancien prési-
dent et chef de la direction de la Spruce Falls Power and Paper Company, M. Campling posséde

une vaste expérience du secteur des pates et papiers.

Notre plan en quatre volets
Au début de 1995, nous avons instauré un plan en quatre volets en vue d'accroitre la valeur pour
les actionnaires et de passer du statut de plus grande & celui de MEILLEURE société de papiers

hygiéniques du Canada.
Ce plan portait sur :

1. la réduction des codts afin d'assurer notre compétitivité a I'échelle
nord-américaine et mondiale;

2. le raffermissement de nos grandes marques nationales et |'élimination

des produits non rentables;

3. l'augmentation des ventes et du bénéfice au moyen d'innovations
au chapitre des produits et du marketing;

4. le redressement de nos prix en vue de faire contrepoids a la montée
en fléche des prix des matiéres premiéres.

L'application de ce plan a permis a la Société d'enregistrer des résultats d'exploitation
records. Nous avons mené a terme deux programmes de restructuration qui produiront des
économies annuelles supérieures a8 30 millions de dollars. Nous avons aussi réduit le

nombre d'employés cadres et horaires, acheté des équipements et des systémes nouveaux et plus



efficaces, de méme que resserré le controle des dépenses. Tout au long de |'exercice, nous
n‘avons cessé de rechercher «/a croissance par I'innovation», théeme du présent rapport annuel,
en lancant plus de 100 configurations nouvelles de produits. La plus grande partie de la
croissance des ventes et de la rentabilité découlant de ces innovations se concrétisera en 1996 et
au cours des années ultérieures. De plus, nous avons éliminé 40 % des configurations de
produits qui, malgré les ventes auxquelles elles donnaient lieu, rapportaient peu ou pas de

profits, et le soutien marketing de nos grandes marques nationales a été accru.

Les fibres, principalement la pate et les vieux papiers, constituent la matiére premiére la
plus utilisée dans la fabrication de nos produits. En 1995, le prix mondial des fibres a doublé, et
méme triplé pour certaines catégories. Etant donné que nous achetons plus de 90 % des fibres
dont nous avons besain, nous avons da faire face a une escalade rapide des colts des matiéres
premiéres. Il nous a été cependant possible de récupérer les augmentations du coit des fibres

en majorant nos prix de vente.

Ameélioration des résultats
Les résultats sont stimulants. Ainsi, le chiffre d'affaires a dépassé le cap des 500 millions de dollars
et le bénéfice d'exploitation avant les charges de restructuration a fait un bond de 62 %. Le

rendement de I'avoir moyen des actionnaires s'est largement apprécié, passant de 1,1 % a 10,1 %.

L'amélioration de la rentabilité contribue directement a I'accroissement de la valeur pour
les actionnaires. Lors de notre assemblée annuelle en avril 1995, nous avions indiqué que notre
rendement devrait étre jugé sur notre capacité a maximiser la valeur pour nos actionnaires. En
1995, le cours des actions de I'entreprise est passé de 13,00 $ 3 24,00 § a la cl6ture de |'exercice,
soit une amélioration de 85 % qui a fait progresser de plus de 168 millions de dollars la valeur

pour les actionnaires !

Perspectives d'avenir
En 1996, nous continuerons de suivre étroitement notre plan en quatre volets. Les thémes clés
seront stabilité et croissance. Aprés avoir mis en ceuvre deux programmes de restructuration
en 18 mois, nous veillerons a ce que la Société jouisse de la stabilité nécessaire pour profiter
des économies dont la portée bénéfique se fera pleinement sentir sur les résultats financiers
de 1996. De plus, nous prévoyons une croissance marquée des volumes de vente et une

rentabilité accrue grace a un éventail de produits a plus grande valeur ajoutée.

En terminant, nous désirons exprimer notre fierté a I'égard de tout le personnel de Papiers
Scott Limitée, L'esprit d'équipe et la détermination qui I'ont animé au long de cette période

excitante et parfois difficile nous ont permis de connaitre en 1995 une évolution extraordinaire.

Le président du conseil, président et chef de la direction,

4 7 e

Lee B. Griffith
Le 13 féyrier 1996






REVUE DE L'EXPLOITATION

LA CROISSANCE PAR L'INNOVATION

Papiers Scott Limitée a de nouveau vécu une transformation profonde en 1995. Au début de
I'exercice, la Société, sous le leadership du chef de la direction nouvellement nommé, M. Lee
Griffith, a entrepris de réviser a fond ses activités afin de recenser les possibilités additionnelles
de réduction de ses colts et de croissance de ses affaires. Elle a par la suite adopté un plan en

quatre volets qui est a I'origine des nombreux changements décrits ci-dessous.

Achévement de la restructuration de 1994

En ao(t 1994, la Société a annoncé un programme visant la restructuration de son organisation et
I'amélioration marquée de la productivité. Celui-ci incluait la suppression de 400 emplois, la modi-
fication et le déplacement de machines, |'achat de nouveaux équipements plus efficaces et le
réaménagement des méthodes de travail. Bien que le plus clair de la réduction de la main-d'ceuvre
et du réaménagement ait été achevé en 1994, ce n'est qu'au premier semestre de 1995 que la

plupart des activités d'investissement et de déplacement des machines ont été effectuées.

L'exécution de ces initiatives complexes a nécessité le savoir-faire et les efforts de nombreux
employés a la grandeur de la Société. De septembre 1994 & octobre 1995, d'importants projets
d'investissement ont été entrepris dans le cadre de I'amélioration de la productivité. Les bienfaits

de la restructuration de 1994 se font directement sentir sur les résultats depuis juillet 1995.

Restructuration de 1995

Au cours du premier trimestre de 1995, la direction a étudié de nouvelles possibilités de
réduction des colts, puis, le 20 avril 1995, elle a annoncé la mise sur pied d'un pregramme qui,
dans I'ensemble, donnerait lieu a des économies annuelles de quelque 12 millions de dollars a la
suite du déplacement et de la réorganisation de plusieurs services, ainsi que de I'élimination de

100 autres emplois.

La préparation du programme a constitué un important défi pour la direction au premier
trimestre, tandis que son implantation a été le point de mire des deuxiéme et troisieme
trimestres de |'exercice. En juillet 1995, la Société a emménagé dans des nouveaux bureaux
administratifs 3 Mississauga (Ontario). Par conséquent, les frais de location seront inférieurs de un
demi-million de dollars environ en 1996. A la fin de septembre, la réduction de la main-d'ceuvre
avait été complétée, ce qui a contribué a alléger la masse salariale considérablement. Nous
amorcons 1996 en disposant d'une structure de col(ts nettement améliorée. Ainsi, nous serons
davantage concurrentiels a I'échelle nord-américaine et mondiale, I'un des éléments fondamen-

taux de notre plan en quatre volets.

Alain Maltais (a droite) et Plerre Montambault
examinent les plans d'une section du projet
de 16 millions de dollars visant la mise en
service d'installations de dispersion & |'usine

de Crabtree; le démarrage de ces installa
tions est prévu pour avril 1996

(A gauche) D'une valeur de deux millions de
dollars, une nouvelle machine Bretting & huit
voles servant & produire des mouchoirs
emballés a été mise en service en awril 1935
aux installations Richelieu a Hull. André
Lamirande, superviseur, vérifie le mécanisme

perfarateur



Gérer le changement
Le transfert du siége de la Société dans la région de Toronto a été une décision stratégique
visant & nous rapprocher de la plupart de nos usines, de nos clients, de nos fournisseurs et des
consommateurs. La majorité des utilisateurs de nos produits se trouvent dans les provinces
centrales et atlantiques du Canada, ou est également située la plus grande partie de nos
installations de fabrication. En déplagant son siége social, la Société a établi une plus forte
présence en Ontario tout en maintenant dans |'Ouest un niveau d'activité important par l'inter-

médiaire de son usine de New Westminster (C.-B.), qui compte plus de 500 travailleurs.

Le déménagement en Ontario a entrainé de nombreux changements au sein du personnel
du siége social. Ainsi, environ les deux tiers des employés qui y travaillent se sont joints a la

Société en 1995, porteurs d'idées et d'approches nouvelles. De plus, bon nombre de nos

employés de longue date ont été appelés a jouer de nouveaux roles stimulants. Ces éléments

Une nouvelle campagne publicitaire axée sur

fa notoriété universelle de la marque -
douceur, résistance et longueur accrue - a ont revigoré la Société et conduit a une culture d'entreprise renouvelée ql.li intégre le
é1é élaborée & Iautomne de 1995 et lancée
au début de 1996 afin d'appuyer la commer-

chalication dé SCatt Piek Extra changement dans les efforts d'amélioration continue de tous les aspects de la Societe.

Bien que I'exercice 1995 ait été difficile, la Société a fait des gains importants au chapitre de
I'appréciation de la valeur pour les actionnaires. Les perspectives pour 1996 nous réjouissent,
mais nous prévoyons d'autres changements. Kimberly-Clark Corporation a acquis récemment
Scott Paper Company, actionnaire majoritaire de notre entreprise. Au moment de la rédaction
du présent rapport, Kimberly-Clark et le Bureau de la politique de concurrence du Canada

sont & examiner les incidences de cette transaction au pays.

Notre longue association a Scott Paper Company a toujours été des plus heureuses. Depuis
1954, Scott Paper Company détient dans notre Société une participation importante et nous
profitons de diverses ententes relatives aux marques de commerce et a la technologie, ainsi que
de synergies qui s'étendent aujourd'hui a toute I'Amérique du Nord. Cependant, jusqu'a ce
qu'un accord intervienne entre Kimberly-Clark et le Bureau de la politique de concurrence du
Canada, aucune mesure ne sera prise en vue de réunir les deux entreprises qui demeurent en

concurrence sur le marché canadien.

Les assises de la croissance
Le raffermissement plus poussé de nos grandes marques nationales et I'élimination des produits
non rentables constituent un aspect important du plan en quatre volets de la Société. Les
gammes de produits des Secteurs des produits domestigues et hors foyer ont fait I'objet d'une

révision compléte. Les produits qui ne respectaient pas les criteres de rentabilité ont éte



éliminés, Beaucoup de temps et d'argent ont été consacrés par les deux Secteurs a cette révision
et a la mise en marché de nouveautés arborant un graphisme mondialement reconnu. De plus
amples renseignements sur le sujet figurent dans les pages suivantes. Les assises ont &té posées
en vue de nous concentrer sur la rationalisation et la consolidation des marques en 1996 et au

cours des années ultérieures.

Amélioration du bénéfice
Une amelioration marquée du bénéfice a été enregistrée. Les économies résultant des
pregrammes de restructuration instaurés en 1994 et en 1995 comptent pour 23 millions de dol-
lars dans le résultat net. De plus, la Société a veillé a rationaliser et a uniformiser ses produits
afin de maximiser I'efficacité des machines. Pour une souplesse accrue et un meilleur controle
des codts, Papiers Scott Limitée a davantage fait appel a 'impartition dans deux domaines clés, a
savoir le développement des systémes d'information de gestion (SIG) et la couverture du marché

des commerces de détail.

Au cours de I'exercice, Papiers Scott Limitée a di composer avec |'escalade rapide des colts
de la pate et des vieux papiers. Les hausses du prix des fibres en 1995 se sont succédées & un
rythme jamais vu ces derniéres années. Afin de préserver ses marges, la Société a relevé le prix
de vente de ses produits. Bien que les volumes de vente aient souffert quelque peu, la concur-
rence ayant profité du fait que nous avons été les premiers a prendre cette décision, celle-ci s'im-
posait pour protéger la rentabilité a long terme. Méme si I'incidence annuelle des économies au
chapitre des colts et les initiatives de croissance ne se feront sentir entiérement qu'en 1996, la

Société a néanmoins présenté des résultats financiers nettement meilleurs en 1995 :

- le chiffre d'affaires a dépassé le cap des 500 millions de dollars; Diane Geerdink et Ryan Peterson (a I"avant)
observent 1a nouvelle machine 3 emballer le

papier hygiénique de l'usine de New
Westminster. Informatisée, cette machine

* le bénéfice d'exploitation avant les charges de restructuration a augmenté de plus et phagrandesolniese,

de 62 % pour se chiffrer a quelque 46 millions de dollars.

Les progrés accomplis lors du dernier exercice ont amélioré considérablement la santé
financiére de la Société, mais nous sommes d'avis que nous assisterons en 1996 a un autre
accroissement appréciable du bénéfice alors que nous tirerons pleinement avantage des gestes

posés en 1995.



PRODUITS DOMESTIQUES
RATIONALISATION ET CONSOLIDATION DES MARQUES

Suivant le plan en quatre volets de Papiers Scott Limitée, le Secteur des produits domestiques
s'est attaché a améliorer et & raffermir la position des grandes marques stratégiques en
perfectionnant les produits existants, en redéployant ses gammes et en mettant en marché de

nouveaux produits.

Plus d'une douzaine d'initiatives du genre ont été prises en 1995. Elles témoignent de
I'adhésion du Secteur des produits domestiques au théme du présent rapport annuel - «la crois-

sance par l'innovation». Voici d'ailleurs quelques-unes de ces initiatives :

* le lancement national au quatriéme trimestre des débarbouillettes préhumectées

Cottonelle, produit d'hygiéne personnelle révolutionnaire;

* la commercialisation du nouveau papier hygiénique Scott Purex Extra, qui tire parti

de la notoriété universelle de la marque et d'une stratégie publicitaire éprouvée;

* le lancement au quatriéme trimestre des débarbouillettes préhumectées Kid Fresh

pour enfants de deux a quatre ans;

(Aidrotte) Ladiproduitede Raplers Scort « lasortie des lingettes pour bébés Gentle Touch, d'une résistance remarquable,
Limitée font partie de la vie courante des
Lanedinns depuispiis e 20 s qui servent de débarbouillettes.

On a également entrepris de diffuser de grandes marques régionales a I'échelle du Canada.
Ainsi, les consommateurs de |'Ouest peuvent désormais se procurer le papier hygiénique Cottonelle,

marque universellement renommée qui domine depuis longtemps le marché de I'est du pays.

Cette stratégie a permis & Papiers Scott Limitée de tirer pleinement parti de ses marques et
de profiter de synergies nationales, voire mondiales, notamment en ce qui a trait au développe-

ment des produits, a I'emballage, a la publicité et au positionnement des marques.

Revue des catégories de produits

B, - he - Dans la catégorie des papiers hygiéniques, |'élargissement du marché de

Cottonelle a la grandeur du Canada témoigne bien de I'accent que nous
avons mis sur nos marques stratégiques de base. Le lancement des débar-
bouillettes préhumectées Cottonelle et de Scott Purex Extra est aussi un
exemple éloquent de «la croissance par l'innovation», autre élément
fondamental du plan en quatre volets de la Société. Ces deux nouveaux pro-

duits feront I'objet d'un vigoureux soutien marketing et publicitaire en 1996.

En ce qui concerne les essuie-tout, Papiers Scott a réorganisé sa
gamme autour de deux marques : Scott et Viva. Au troisieme
trimestre, la Société a lancé sur le marché national les
essuie-tout Scott a pouvoir absorbant amélioré et a

gaufrage en losange, dont le graphisme de |'emballage et
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le format ont été renouvelés. Repositionné de fagon a concurrencer plus efficacement les pro-
duits haut de gamme, |'essuie-tout de qualité supérieure Scott Ultra a profité d'une nouvelle

campagne publicitaire soulignant qu'il a «toute I'étoffe du tissu».

Dans la catégorie des mouchoirs en papier, la Société a lancé les mouchoirs Scott de format
cubique & I'échelle nationale. Elle avait précédemment mis en marché les mouchoirs Scott,
version améliorée et a douceur accrue des Scotties. L'emballage des mouchoirs en papier de la
Société a été révisé en fonction de celui des produits de Scott Paper vendus partout dans le
monde. La Société s'est également dotée de deux nouvelles machines a plier rapides afin

d'améliorer la qualité et I'efficience de sa production de mouchoirs en papier.

Amélioration du soutien marketing

Un effort publicitaire a été consenti & I'appui des initiatives entourant les nouveaux produits
afin de consolider I'attrait de nos marques. Au premier trimestre de 1995, Papiers Scott Limitée a
confié le mandat de soutenir le développement et la croissance de ses marques vedettes a trois
agences d'envergure mondiale établies au Canada, soit J. Walter Thompson pour les mouchoirs
Scott et les papiers hygiéniques Scott et Purex, McLaren McCann pour les essuie-tout Scott et
Viva, de méme que Bozell Palmer Bonner pour le papier hygiénique Cottonelle et les lingettes et

débarbouiliettes. La diffusion des nouvelles publicités commencera peu apreés le début de 1996.

Efficacité et efficience des équipes de vente

10

L'exercice 1995 a également marqué une importante évolution pour nos équipes de vente de
produits domestiques. En effet, nous avons pris le virage de la technologie et du perfectionnement
en vue de permettre a nos représentants de venir en aide a la clientéle au chapitre de la gestion des
rayons et du marchandisage. En outre, des réseaux de courtiers ont été établis a I'échelle du Canada

afin d'assurer une couverture plus efficace et plus économique du marché des commerces de détail.

Regard vers l'avenir

Fort d'une stratégie de différenciation axée sur un petit nombre de

grandes marques, le Secteur des produits domestiques de Papiers

. Scott a terminé 1995 en tirant parti de la dénomination mondiale

et du positionnement de ses marques et en s'appuyant sur
I'innovation et le développement de nouveaux produits.
Nous abordons 1996 avec un vif enthousiasme et la

ferme intention de consolider nos marques et nos activités

ainsi qu'a en accroitre le rayonnement.



PRODUITS HORS FOYER
SOLIDPITE ET RENTABILITE ACCRUES

Papiers Scott Limitée est un important fournisseur auprés des divers segments du marché hors
foyer, les principaux étant les établissements de santé, d'hébergement et d'enseignement, les
installations de fabrication, les immeubles a bureaux et les installations collectives a taux de
fréquentation élevé. Le Secteur des produits hors foyer a subdivisé ses gammes en ensembles de

produits et systémes pour toilettes spécifiquement adaptés aux besoins de chacun de ces segments.

Le Secteur des produits hors foyer a visé les quatre grands objectifs suivants en 1995 :

* accroissement de la rentabilité;
* meilleure pénétration du marché;

= lancement de produits économiques a |'usage;

* adoption de méthodes de vente plus efficaces.

Simplification
Sur le plan de I'accroissement de la rentabilité, le Secteur des produits hors foyer a pratiqué des
prix de vente sensiblement plus élevés en s'attachant 8 compenser les hausses du prix des
matiéres premiéres et 8 augmenter son volume de vente. On a également abandonné les
produits qui n'atteignaient pas les marges ou les volumes visés et uniformisé les spécifications des
produits de facon a simplifier les activités de fabrication. Le Secteur des produits hors foyer a
aussi amélioré son éventail de produits en privilégiant davantage les systémes et les ensembles

générateurs de marges supérieures plutét que la fixation des prix par le jeu du marché.

Accent sur les systémes
Au cours de I'exercice, le Secteur des produits hors foyer a lancé 12 nouveaux produits pour
systémes. On a notamment élargi la gamme coordonnée de distributrices Windows. Les

essuie-mains Scottfold, les systémes d'essuie-mains dont on peut détacher

les feuilles sans avoir a toucher la distributrice, ainsi que deux systémes
de désodorisation pour toilettes ont également contribué a

I'enrichissement de la gamme.

L'un des lancements les plus réussis a ce jour est celui du
systeme d'essuyage WetTask a chiffons préhumectés, qui permet

une adaptation optimale aux taches a exécuter. Une ——

et
consommation réduite de nettoyants liquides, un

rendement accru du personnel et un mode de
nettoyage plus efficace comptent parmi les

avantages de WetTask. Celui-ci est un excellent
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exemple de produit économigue a l'usage, offrant 3 la fois une qualité supérieure et une réduction

appréciable du cot par utilisation.

Efficacité accrue des méthodes de vente
Le Secteur des produits hors foyer a commandé une étude visant a recueillir I'avis de la clientéle sur
notre capacité de satisfaire ses exigences et |'efficacité de nos représentants. L'enquéte a mis en
lumiére trois points a améliorer : la planification, I'administration et le service a la clientéle. Divers

programmes ont en conséquence été élaborés et mis en application. En voici un échantillon :

* Un plan des 25 plus grands clients du marché, qui répertorie leurs secteurs d'activité, leurs

coordonnees géographiques et leur taille, a été dressé en vue d'aider nos représentants a cibler

cette clientele, & optimiser leur sélection de produits et 2 maximiser leur volume de vente.

* Un programme-pilote de qualification des clients potentiels et de gestion de rendez-vous a

(A gauche) Tom Olsen (2 droite) et Mark

eté instauré en Colombie-Britannique. Il permet & nos représentants internes de cibler finement Ray font une démonstration du systéme
WetTask. dont le lancement a é1é I'un des
les grands clients et les aide & intéresser ces derniers & des produits spécifiques avant de prendre plos Etimly par I8 Soclet surleimarche, s

produits hors foyer.

rendez-vous. Cette méthode accroit I'efficacité des démarches de vente et réduit le temps

consacré aux taches administratives.

* Tous les représentants ont requ un ordinateur portatif doté de logiciels qui leur permettent
d'accroitre leur efficacité administrative, de fournir 2 la clientéle des renseignements & jour et de

presenter de facon professionnelle les nouveaux produits et les promotions en vigueur.

* Pour répondre aux besoins des clients de taille plus modeste, le Secteur des produits hors
foyer a créé un service de vente interne chargé de diffuser I'information sur les derniers produits

et les prix courants et de traiter les commandes.

Cap sur la croissance
Fort d'une solidité et d'une rentabilité accrues, le Secteur des produits hors foyer devrait
maintenir le cap sur la croissance en 1996. Tout au long de I'année, on
soulignera le caractére novateur des produits et on continuera d'améliorer
I'efficacité des méthodes de vente et de distribution. Le programme de
rationalisation des activités de fabrication sera également maintenu, et I'on
tentera de resserrer encore |'éventail des produits
offerts. En 1996, le Secteur se concentrera sur ses
principaux produits qui satisfont aux exigence
et aux attentes des utilisateurs, et il visera une

rentabilité maximale.



Gilles Marion (4 gauche) et Yves Asselin
devant d'énormes quantités de vieux papiers
que les installations de l'usine de Crabtree
transformerent en fibres recyclées.

Evelyne Larcher veille a la qualité des
produits issus de la chaine de fabrication de
mouchoirs nouvelle et entiérement automa-

tisée des installations Richelieu & Hull

(A droite) Murray Chessick, de I'usine de New
Westminster, s'assure de la qualité du rouleau.

FABRICATION

SOUPLESSE ET PRODUCTIVITE RGCECRUES

En 1995, Papiers Scott Limitée a achevé le réaménagement de ses activités de fabrication
amorcé en 1994, L'exercice visait une souplesse et une productivité accrues, ainsi qu'une
réduction des colts de production. Parallélement, les usines ont élaboré et commencé a
fabriquer les nombreux nouveaux produits lancés par les deux Secteurs de la Société pendant
I'année. L'ampleur des changements qui ont été apportés aux activités de fabrication en 1995

est sans précédent dans les 74 années d'histoire de Papiers Scott Limitée.

A Hull et 3 Crabtree (Québec), les activités de transformation ont été rationalisées, passant
de quatre divisions et trois sites & deux divisions et deux sites. Cet allégement structurel s'est
traduit par des gains d'efficience touchant la main-d'ceuvre, la manutention et les services de
soutien. On a déplacé des équipements et redéfini les processus opérationnels afin d'obtenir une
plus grande souplesse de fonctionnement et d'améliorer |'aptitude de la Division de fabrication
a soutenir les besoins particuliers des Secteurs des produits domestiques et hors foyer. A
New Westminster, l'usine a été dotée d'une annexe de 29 000 pi’ abritant des chaines de

fabrication neuves et remises a neuf qui offrent a la fois rapidité et souplesse.

Accroissement de I"efficacité
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Des fonctions telles que la planification de la production, le service a la clientéle et I'approvi-
sionnement étaient auparavant gérées localement a nos usines. En 1995, ces activités ont été
centralisées. Une organisation logistique d'envergure nationale a été instaurée afin d'améliorer

notre service a la clientéle et d'accroitre notre efficacité opérationnelle,

En étroite collaboration avec les syndicats, la Société a établi des équipes de travail
résolument axées sur la performance afin d'augmenter son efficacité et de préserver son
avantage concurrentiel. Des responsabilités plus grandes ont été attribuées a de nombreux

postes et tout le personnel a recu une solide formation sur place.

En 1995, les dépenses en immobilisations se sont chiffrées a 34 millions de dollars, soit prés du
double de I'exercice précédent. A la fin d'octobre, dix chaines de fabrication nouvelles ou réim-
plantées étaient pleinement fonctionnelles. Un important projet d'investissement de
16 millions de dollars a aussi été entrepris pour améliorer I'efficacité de nos installations de pro-
duction de fibres recyclées de Crabtree en les dotant d'un dispositif de dispersion a la fine pointe
du progreés technologigue. En service complet en avril 1996, ce dispositif permettra de produire a

moindre coit des fibres plus propres qui entreront dans la fabrication de nos produits en papier.






ANALYSE PAR LA DIRECTION DE LA SITUATION
FINANCIERE BT DES RESULTATS D’EXPLOITATION

Information générale
La Société exerce ses activités dans un seul secteur, a savoir celui de la production, de la distribution et de la vente, principale-

ment au Canada, d'une vaste gamme de papiers hygiéniques & usage domestique, commercial et industriel.

Comparaison entre les exercices terminés les 31 décembre 1995 et 1994

Résultats d'exploitation

En 1995, le chiffre d'affaires et les produits d'exploitation ont totalisé 503,9 M$, soit 76,3 M$ ou 17,8 % de plus que les 427,6 M$%
enregistrés en 1994. Le bénéfice d'exploitation avant les frais de restructuration et le gain a la vente d’éléments d‘actif s'est
établi 4 42,9 M$, soit une hausse de 14,5 M$ ou 51,1 % par rapport aux 28,4 M$ de 1994. En avril 1995, la Société a inscrit une
charge de 10,5 M$ au titre d'une provision pour les frais liés & une restructuration et & une réduction des effectifs importantes.
En décembre 1995, la Société a vendu sa gamme de papiers cirés a Société de métaux Reynolds, réalisant ainsi un gain avant
impéts de 3,2 M$. Par suite de cette vente, le bénéfice net aprés impdts a augmenté de 12,2 M$, passant de 1,5 M$ en 1994 &
13,7 M$, et le bénéfice par action s'est établi 4 0,90 $ contre 0,10 $ en 1994,

En 1995, le facteur ayant eu la plus forte incidence sur I'industrie du papier hygiénique a été I'augmentation importante du
prix de la pate et des rebuts de papier, qui s'est traduite par une hausse proportionnelle du prix du papier hygiénique. Le prix de
la pate kraft de résineux du nord, souvent utilisé comme indicateur du prix de la pate, est passé de 1 056 $ la tonne en
janvier 1995 a 1 336 $ la tonne en octobre. De la méme facon, le prix du papier registre blanc, une qualité de rebuts de papier,
est passé de 354 $ la tonne en novembre 1994 4 617 $ la tonne en juin 1995. Le prix des deux fibres a fléchi vers la fin de
I'année pour s'établir respectivement & 1 175 § et a 314 § la tonne. L'augmentation du prix du papier hygiénique a fluctué
Prix de la fibre considérablement selon les catégories de produits, mais dans I'ensemble elle

{en dollars canadiens par tanne)

S RS R Bl correspondait a celle du prix de la fibre.

—&— Pite kraft de résineux du nord

T — = Les taux d’exploitation ont progressé légérement pour s'établir dans la
fourchette des 88 % a 90 %. Cette progression s'explique par une hausse de 2,5 %
de la consommation de papier hygiénique au Canada, par une légére baisse de
I'offre attribuable & des gréves chez I'un de nos concurrents et par un dollar
canadien relativement bas qui a découragé les importations. Aucune nouvelle
capacité de production n’a été mise sur pied au Canada au cours des trois derniéres

années et aucun projet n'a été annoncé a cet effet.

== —— Le prix moyen réalisé par la Société a augmenté de 502 $ la tonne (27 %) en

0. e
TR1T TR2 TR3 TR4 TR! TR2 TR3 TR4
1954 1995 produits exportés. Le volume des ventes sur le marché intérieur et sur le marche a

1995 par suite de la hausse du prix des produits destinés au marché intérieur et des

I'exportation a été inférieur & celui de |'exercice précédent, mais une meilleure composition des produits vendus a permis

d’enregistrer une progression de 76,3 M$ ou 17,8 % de |'ensemble des produits.

Restructuration de la Société

Toutes les activités importantes entreprises dans le cadre du plan de restructuration annoncé en aoGt 1994 ont été terminées en
juin 1995. Ces programmes majeurs d'amélioration de la productivité devraient permettre de réduire les colts annuels de 22 M$
comme prévu. Toutefois, il est devenu évident dés le début de 1995 que ces programmes ne suffiraient pas pour obtenir
Iefficacité des colts permettant & la Société d'étre concurrentielle en Amérique du Nord. Par conséquent, la direction a dd se
résigner a effectuer une seconde restructuration. Le programme de restructuration de 1995, qui met davantage I'accent sur la
réduction des frais de vente, des frais d’administration et des frais généraux, a eu des répercussions importantes sur le travail
que nous faisons. En particulier, ce programme a entrainé l'impartition de bon nombre de taches relatives aux services d'infor-
mation de gestion et a la couverture du marché des commerces de détail, I'élimination de 100 postes d'employés salariés et le
déménagement du siége social de Vancouver, en Colombie-Britannique, a Mississauga, en Ontario. Cette restructuration n’a

donné lieu 4 aucune constatation de moins-value d'éléments d‘actif.



Ce second programme, qui était presque terminé en septembre 1995, devrait permettre une réduction de coits d’environ
12 M$ par an. Sur les économies annuelles que ces deux programmes devaient permettre de réaliser, environ 68 % avaient été

réalisées au cours de I'exercice 1995. Ce pourcentage devrait atteindre 100 % en 1996.

Total des économies Economies Réduction du nombre  Réduction du nombre
annuelles réalisées en 1995 d'employés salariés d'employés horail
(en millions de dollars) (emplois supprimés)
Restructuration de 1994 22% 17% 100 300
Restructuration de 1995 12 6 100 0

Total 34§ 238 200 300

Colits d'exploitation
Le co(it des produits vendus s'est établi & 375,0 M$ en 1995 (74,4 % du chiffre d‘affaires), en hausse de 18,1 % comparativement

aux 317,5 M$ (74,3 % du chiffre d‘affaires) de 1994. Cette hausse découle de I'augmentation sans précédent du prix de la fibre,
partiellement contrebalancée par une diminution nette des colts d'exploitation des usines. Le volume physique des produits
vendus a baissé de 3,2 % par rapport a celui de 1994, mais I'incidence de cette baisse sur les résultats a été plus que compensée

par une composition plus rentable des ventes.

Les programmes d'amélioration de la productivité ont également eu une incidence favorable sur les Bénéfice d'exploitation
frais de vente, les frais d’administration et les frais généraux. En 1995, ces frais ont totalisé 79,1 M$, en e s vee s 33
hausse de 2,6 % ou 2,0 M$ en regard des 77,1 M$ inscrits en 1994. La réduction des frais généraux et des —
frais d’administration, de vente et de distribution a été plus que compensée par l'augmentation des frais - ——— %
d'entreposage liés a des stocks plus importants et & I'augmentation prévue de 2,7 M$ des frais de
publicité et de promotion. Les frais de recherche et de développement se sont élevés a 4,8 M$, soit 1,0 %

du chiffre d'affaires et des produits d’'exploitation, comparativement a 4,6 M$ ou 1,1 % du chiffre

d'affaires et des produits d'exploitation en 1994. La quasi-totalité des frais de recherche et de développe- -
ment de 1994 et de 1995 ont été engagés dans le cadre de |'accord en matiere de technologie conclu avec i

-]

Kimberly-Clark, qui est décrit dans le paragraphe suivant.

En décembre 1995, la Société a vendu certaines marques de commerce, listes de clients et autres
éléments d'actif incorporels relatifs a sa gamme de papiers cirés. Le produit net au comptant de cette
vente s'est élevé a 3,2 M$. Dans le cadre de cette opération, la Société a accepté de fournir & I'acheteur T e e
certaines quantités minimales de papiers cirés manufacturés pendant cing ans. La gamme des papiers
cirés n'était pas considérée comme un élément des activités fondamentales de la Société dans les secteurs du papier hygiénique

et des produits connexes de nettoyage et de soins personnels.

Par suite d'une augmentation spectaculaire (86 %) du cours du marché des actions ordinaires de la Société en 1995, la charge
aux titres des droits & la plus-value des actions, qui était presque inexistante en 1994, est devenue une charge importante en
s'établissant a 2,1 M$ en 1995. Les droits a la plus-value des actions fonctionnent d’une fagon similaire aux options dachat
d'actions, sauf que I'émission d'actions est remplacée par le versement d'une rémunération en argent calculée en fonction de la
plus-value de ces droits. Le montant de la charge comptabilisée dépend du cours du marché des actions ordinaires de la Société,
du moment auquel ces droits sont exercés et de la période durant laquelle ces droits sont acquis. Puisque les retraités ont jusqu’a
un an apreés leur départ a la retraite pour exercer leurs droits a la plus-value des actions, une partie importante (1,5 M$) de la

charge de 1995 était attribuable a d*anciens employés de la Société.

En 1995, I'effet combiné de tous ces facteurs a donné lieu a un bénéfice d’exploitation, avant les frais de restructuration et le
gain réalisé a la vente d'éléments d'actif, de 42,9 M$ ou 8,5 % du chiffre d'affaires et des produits d‘exploitation, contre
28,4 M5 ou 6,6 % du chiffre d'affaires et des produits d'exploitation en 1994,



Actionnaire majoritaire

Au 31 décembre 1995, Kimberly-Clark Corporation était I'actionnaire majoritaire de Papiers Scott Limitée avec une participation
indirecte de 50,1 % des actions ordinaires de la Société, Cette participation était auparavant détenue par Scott Paper Company,
dont la fusion avec Kimberly-Clark Corporation a pris effet le 12 décembre 1995, Lorsque le présent rapport a été rédigé,
Kimberly-Clark Corporation et le Bureau de la politique de concurrence avaient engagé des discussions sur les effets de la fusion de
Kimberly-Clark Corporation et Scott Paper Company sur la concurrence au Canada. La Société ne participe pas a ces discussions,
mais comprend qu'avant leur aboutissement, une entente de fonctionnement distinct exige qu'aucune action ne soit entreprise

pour combiner les deux entreprises au Canada ou changer les relations commerciales entre la Société et son actionnaire majoritaire.

Depuis 1954, la Société a bénéficié de différentes ententes en matiére de marques de commerce et de technologie ainsi que
d'accords d'achat et d'approvisionnement en vertu desquels certains produits étaient achetés aupreés de Scott Paper Company ou
vendus & cette derniére. Un sommaire des opérations entre les parties apparentées et des soldes relatifs aux exercices 1994 et 1995
est présenté dans la note 10 afférente aux états financiers consolidés. De plus, lorsque Scott Paper Company a acquis une participa-
tion majoritaire dans Papiers Scott Limitée en 1954, la Société a conclu un accord avec Scott Paper Company en vertu duquel cette
derniére lui cédait, sans permis et sans redevance, les droits d'utilisation exclusifs au Canada de toutes les marques de commerce de
Scott Paper Company déposées au Canada ainsi qu‘une licence de fabrication de ces produits au Canada. Cet accord, dont la durée
initiale était de 21 ans, a été renouvelé pour une nouvelle période de 21 ans en septembre 1975. Cet accord pourrait étre renou-
velé pour une autre période de 21 ans a compter de septembre 1996, 8 moins que |'une des deux parties ne présente un avis de
résiliation avant le 15 septembre 1995. Si l'une des deux parties signifie un avis de résiliation, I'accord prendrait fin un an plus tard.
Scott Paper Company a demandé que la date limite pour signifier cet avis soit repoussée du 15 septembre 1995 au cinquieéme jour
suivant |'expiration de I'entente de fonctionnement distinct que Kimberly-Clark Corporation a conclu avec le Bureau de la politique

de concurrence ou au 17 octobre 1996, selon la premiére échéance. La Société a acquiescé a cette demande,

En attendant que Kimberly-Clark Corporation et le Bureau de la politique de concurrence parviennent a une entente et que
Kimberly-Clark Corporation fasse part de ses intentions en ce qui a trait 3 sa participation dans la Société, il est impossible de
prévoir I'incidence, s‘il en est, du changement de contréle de I'actionnaire majoritaire sur les activités de la Société, y compris le

maintien de relations commerciales durables et des accords connexes avec notre actionnaire majoritaire.

Liquidités et capitaux

En 1995, les liquidités de la Société ont diminué de 22,3 M$, alors qu‘une baisse de 2,7 M$ avait été enregistrée en 1994. Le flux
de trésorerie lié aux activités d'exploitation de 1995, avant les intéréts de 14,6 M$, s'est établi a 15,4 M$, soit 28,9 M$ de moins
qu‘en 1994. Les intéréts débiteurs de 14,6 M$ étaient supérieurs de 32 % ou 3,6 M$ a ceux de 1994, en raison principalement du
montant plus élevé de la dette moyenne requise pour financer les frais de restructuration et I'augmentation des stocks et
des comptes débiteurs. L'investissement de la Société dans le fonds de roulement hors caisse est passé de 28,3 M$ au
31 décembre 1994 a 63,3 M$ au 31 décembre 1995. La progression du fonds de roulement est surtout attribuable & I'augmenta-
tion du prix des matiéres premiéres, aux stocks plus importants et aux prix de vente beaucoup plus élevés. Le total du flux de
trésorerie net lié aux activités d'exploitation s'est établi 4 0,8 M$ pour 1995, soit 32,5 M$ de moins que les 33,3 M$ de 1994.

Le montant total net des activités d'investissement s'est chiffré 4 27,4 M$ en 1995, soit une augmentation de 7,0 M$ par
rapport a celui de 1994. Le montant total net des activités d'investissement inclut des dépenses en immobilisations qui ont totalisé
33,7 M$ en 1995, soit 14,7 M$ de plus que les 19,0 M$ de 1994. Ces dépenses étaient principalement axées sur I'installation de
matériel et d'outillage liée aux plans de restructuration, sur 'importante modernisation des installations de production de
matieres fibreuses recyclées de l'usine de Crabtree, ainsi que sur les dépenses permanentes nécessaires pour assurer le maintien
de I'efficacité des activités d'exploitation et |'amélioration des normes en matiére d'environnement et de sécurité aux
installations de Crabtree, de Lennoxville et de Hull, au Québec, et de New Westminster, en Colombie-Britannique. Aucune

variation des dépenses en immobilisations n'est prévue, au moins pour la prochaine année.

Le taux du dividende trimestriel versé en 1995 s'est établi a 0,025 $ par action. Les dividendes versés en 1995 ont totalise
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1,5 M$, soit le méme montant qu'en 1994. Le taux de dividende versé au 31 janvier 1996 a été établi a 0,025 $ par action. A

compter du 30 avril 1996, le taux du dividende trimestriel augmentera a 0,05 $ par action.

Au 31 décembre 1995, I'ensemble de la dette totalisait 164,1 M$ contre 136,0 M$ a la fin de 1994. La progression de 5,9 M$
de la dette a long terme et de 22,3 M$ de la dette a court terme s'explique par I'augmentation du fonds de roulement hors caisse,

le financement des frais de restructuration engagés au cours de |'exercice et 'augmentation des dépenses en immobilisations.

Le total de la dette au 31 décembre 1995 représente 45,7 % de la capitalisation totale comparativement & 42,5 % au
31 décembre 1994. Au 31 décembre 1995, 39,6 % du total de la dette était comptabilisé & un taux moyen pondéré fixe de
9,81 % par suite de différents accords d’échanges de taux d‘intérét, et le reste de la dette était comptabilisé a des taux variables.
Les remboursements de la dette exigibles en 1996 s'élévent a 2,4 M$. Au 31 décembre 1995, le montant non prélevé sur les
facilités de crédit a long terme obtenues de grandes banques canadiennes totalisait 25 M$. D’autres liquités sont fournies par
les marges de crédit a I'exploitation inutilisées qui totalisaient 18 M$ au 31 décembre 1995. La Société estime que le flux de
trésorerie lié aux activités d'exploitation sera suffisant pour lui permettre de satisfaire ses besoins en liquidités prévus pour les

activités d'exploitation, d'investissement et de financement en 1996.

Analyse de sensibilité

Le colt des fibres représente pour la Société une composante cruciale du co(t total de fabrication des produits finis. La fibre de
pate kraft est une marchandise cotée en dollars américains et son prix est touché par les fluctuations cycliques mondiales de I'offre
et de la demande. La Société achéte de |a pate kraft pour répondre a environ 46 % de ses besoins en fibre, a des prix alignés sur les

prix courants du marché. Au taux de change de 0,73 $ CA par dollar américain, chaque variation de 10 $ US

Dépenses en

du prix par tonne de la pate kraft a une incidence de 1,4 M$ sur les cots annualisés de la Société. De méme, immobilisations
diverses qualités de rebuts de papier constituent de plus en plus une marchandise cotée en dollars améri- on i . chc ]
cains et leurs prix sont assujettis aux caractéristiques de I'offre et de la demande & |'échelle régionale, conti- — 35

nentale et mondiale. La Société achéte des rebuts de papier pour satisfaire environ 44 % de ses besoins en |~

fibre, a des prix alignés sur les prix courants du marché. Au taux de change de 0,73 $ CA par dollar améri-
25
cain, chaque variation de 10 $ US du prix redressé en fonction du rendement par tonne de rebuts de papier

a une incidence de 1,3 M$ sur les colts annualisés de la Société,

L'achat de fibre représente le colt le plus important pour I'exploitation de la Société et presque tous
ces achats sont fondés sur le prix du marché en dollars américains. Les ventes destinées 3 I'exportation
réalisées par la Société représentent environ 10 % du chiffre d'affaires et des produits d'exploitation

annuels et sont conclues principalement en dollars américains. Certains autres matériaux et produits que

la Société importe pour la revente sont également achetés en dollars américains. En raison de ces achats 91 92 93 94 95 °
nets de produits libellés en dollars américains, chaque variation de 0,01 $ CA comparativement au dollar américain a une inci-

dence de 1,0 M$ sur les colts nets annualisés.

L'incidence de ces variations sur le bénéfice est fonction de la situation concurrentielle des produits de la Société sur I'ensem-

ble du marché, des structures concurrentielles des codts, ainsi que des prix de vente pratiqués sur ce marche.

Risques et incertitudes

Le marché pour les produits de consommation de la Société est relativement stable et son augmentation suit généralement celle
de la population. Les récessions n'ont qu'une incidence limitée sur la taille de I'ensemble du marché, mais elles peuvent
influencer le choix des consommateurs qui auront tendance a opter pour des produits moins chers. La Société atténue ce risque
en faisant en sorte que ses principales gammes de produits couvrent un large éventail de prix, y compris, de fagon sélective, la

catégorie des marques maisons.

Le marché pour les produits commerciaux et industriels de la Société est plus vulnérable aux récessions puisque les utilisateurs



finals de ces produits travaillent dans des secteurs sensibles aux fluctuations de I'économie, comme le secteur manufacturier, le
secteur de la restauration, le secteur du logement et le secteur des immeubles de bureau. La Société gére ce risque en mettant

I‘accent sur les produits a coGt d'utilisation modique congus pour faire baisser les coGts d'exploitation des utilisateurs finals.

Compte tenu de sa dette actuelle et prévue et de la dette a taux fixe, le niveau d'exposition de la Société au risque d'intérét
est relativement faible. En plus de faire appel a des accords d'échanges de taux d’intérét pour fixer les taux d'intérét sur sa dette
a long terme, la Société utilise divers instruments financiers pour couvrir son risque d'intérét a court terme. La Société n’utilise

pas d'instruments dérivés & des fins de spéculation.

Le risque de change n'est pas considéré comme un risque important parce que la Société n’exporte pas beaucoup et que ses
produits en dollars américains correspondent, 3 peu de choses prés 3 ses achats en dollars américains. Si les fluctuations du taux
de change ont une incidence sur les achats de fibre en dollars canadiens, I'augmentation du prix de la fibre peut généralement
étre récupérée dans le prix de vente des produits de la Société. Le risque associé a une diminution de valeur du dollar canadien
par rapport au dollar américain est également atténué par les répercussions négatives de cette diminution sur les concurrents

américains qui vendent leurs produits au Canada, mais dont la quasi-totalité des frais sont en dollars américains.

Le risque environnemental, qui préoccupe de plus en plus les investisseurs et les préteurs, est géré de facon formelle par la
Société. En 1995 et en 1994, la Société respectait la quasi-totalité des exigences des permis et des reglements en vertu desquels
elle exerce ses activités. Sous la supervision du comité sur I'environnement du conseil d’administration, toutes les installations de
production sont soumises a des vérifications environnementales annuelles. Les dépenses liées a I'observation de nouveaux régle-
ments environnementaux, généralement des dépenses en immobilisations, n‘ont pas été trés importantes compte tenu de la

taille de la Société. Aucune dépense majeure n'est prévue a cet égard.

Perspectives
Nous prévoyons que le bénéfice de la Société va continuer de progresser en 1996 sous I'effet des programmes de réduction des
couts terminés en 1995 et en raison de I'augmentation prévue du volume de vente attribuable aux initiatives de 1995 en matiére

de mise au point de produits.

Comparaison entre les exercices terminés les 31 décembre 1994 et 1993

Résultats d'exploitation

En 1994, le chiffre d'affaires et les produits d'exploitation ont totalisé 427,6 M$ comparativement a 404,5 M$ en 1993, soit une
augmentation de 23,1 M$ ou 5,7 %. Le bénéfice d'exploitation s'est établi & 28,4 M$, avant les frais de restructuration, soit une
hausse de 9,4 M$ par rapport a celui de 1993 qui s'est chiffré a 19,0 M$. En ao(t 1994, la Société a inscrit une charge de 14,3 M$
au titre d'une provision pour les frais liés & une restructuration importante et 3 une réduction des effectifs. Par conséquent, le
bénéfice net aprés les impots s'est établi & 1,5 M$, soit une baisse de 1,8 M$ par rapport au montant de 3,3 M$ inscrit en 1993.

Les résultats pour 1994 représentaient un bénéfice de 0,10 $ par action, contre 0,22 $ par action en 1993.

En 1994, la capacité de production de l'industrie canadienne des papiers hygiéniques a continué d'étre fortement excéden-
taire. L'offre a connu une hausse trés marquée de 1990 & 1992. L'élimination progressive des droits en vertu de |I'Accord de
libre-échange, conjuguée & la force relative du cours du change des dollars canadien et américain, a entrainé une augmentation
de 30 % de la capacité de production des installations canadiennes et une croissance des importations américaines. Les taux
d'exploitation de I'industrie canadienne des papiers hygiéniques ont quelque peu augmenté en 1994 en raison de la croissance
du marché et de la baisse du dollar canadien par rapport au dollar américain. Toutefois, les taux moyens d'exploitation en 1994
variant de 84 % a 86 % de la pleine capacité, il est demeuré difficile d'accroitre les prix réalisés car les acteurs de I'industrie

continuaient de chercher des occasions de fonctionner a pleine capacité.

En 1994, les prix moyens par tonne réalisés par la Société sur le marché intérieur sont demeurés essentiellement les mémes
qu'en 1993. Il s'agissait de la deuxiéme année consécutive ot les prix de vente ne changeaient pratiquement pas.
L'augmentation de 5,7 % de I'ensemble des produits résulte principalement de la forte croissance (7,2 %) des ventes

canadiennes de produits finis qui a été contrebalancée en partie par divers facteurs négatifs, en particulier en ce qui a trait aux
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produits a usage commercial et industriel.

Bien que l'augmentation du volume des ventes ait grandement contribué a la hausse du bénéfice d'exploitation, le fait que
les prix réalisés n'aient pas augmenté a encouragé la Société a continuer 3 mettre I'accent sur des programmes d'amélioration
de la productivité dans I'ensemble de |'entreprise. Les importants programmes d'amélioration de la productivité annoncés en
aolt 1994 devraient a la longue permettre de réduire les co(ts annuels permanents d'environ 22 M$. A la fin de 1994, la mise

en oeuvre de ces programmes était déja bien amorcée et avancait comme prévu.

Les principaux éléments du plan de restructuration comprennaient le regroupement des activités de fabrication et de
transformation effectuées dans I'est du Canada sur deux sites au lieu de trois et le rééquilibrage des activités entre ces deux sites
en fonction de la gamme de produits et des secteurs d'activité. |l était prévu dans le plan de déplacer du matériel de transfor-
mation existant a l'intérieur des installations de fabrication de la Société et d'acheter du nouveau matériel plus efficace.

Diverses modifications opérationnelles ont été apportées en méme temps que les changements physiques.

La presque totalité de la provision de 14,3 M$ visait les paiements et les indemnités de cessation d'emploi a étre versés aux
quelque 400 employés salariés et rémunérés a I'heure, qui étaient touchés, ainsi que le recyclage et les honoraires professionnels

directement liés & cette restructuration. Celle-ci n'a nécessité aucune constatation de moins-value d'éléments d'actif.

De plus, la Société a tiré avantage en 1994 des programmes de réduction de colts mis en oeuvre au cours d'exercices
precédents. La Société a réalisé des gains considérables de productivité grace a I'effort continu visant I'élimination des couts
n‘ajoutant pas a la valeur des produits. En 1994, ces gains de productivité se sont chiffrés & 16,9 M$ pour I'ensemble de I'entre-
prise. Ces programmes comprennaient des réductions continues des effectifs qui, au 31 décembre 1994, totalisaient

1 760 employés contre 2 073 a la fin de 1993, soit une diminution de 15 %.

En 1994, le prix coltant des produits vendus s'est élevé a 317,5 M$ (74,3 % du chiffre d'affaires), soit une augmentation de
3,6 % comparativement a 306,4 M$ en 1993 (75,8 % du chiffre d'affaires). Cette hausse traduisait la forte croissance du volume
des ventes, partiellement compensée par une diminution nette des codts unitaires de production. Malgré d'importantes
réductions constantes des colts résultant des améliorations de la productivité, le prix coGtant net par tonne de produits vendus
n'a baissé que de 3,0 %, en raison surtout de la croissance rapide des prix de |a fibre et du matériel d'emballage dans la derniére
partie de 1994.

Les programmes d'amélioration de la productivité ont également eu une incidence positive sur les frais de vente, de
distribution, d'administration et les frais généraux. En 1994, ces frais ont totalisé 77,1 M$ contre 74,8 M$ en 1993, soit une
hausse de 2,3 M$ ou 3,1 %. Les réductions des frais généraux et des frais d'administration, de vente, de distribution et d'entre-
posage ont été plus que contrebalancées par les frais de transport liés au volume accru des ventes et I'augmentation importante
prévue (2,8 M$) des frais de publicité et de promotion.

Les frais de recherche et de développement se sont élevés a 4,6 M$ contre 4,3 M$ en 1993, soit 1,1 % du chiffre d'affaires et
des produits d'exploitation tant pour 1994 que pour 1993.

L'effet conjugué de tous ces facteurs a résulté en un bénéfice d'exploitation, avant les frais de restructuration, de 28,4 M$, soit
6,6 % du chiffre d'affaires et des produits d'exploitation comparativement a 19,0 M$ en 1993, soit 4,7 % du chiffre d'affaires et des
produits d'exploitation.

Liquidités et capitaux

En 1994, la Société a été en mesure de maintenir d'importants flux de trésorerie et de continuer & rembourser ses dettes,
quoique & un rythme moindre que |'exercice précédent. Les mouvements de trésorerie liés aux activités d'exploitation, avant les
intéréts de 11,0 M$, se sont établis a 44,3 M$ pour 1994, soit un recul de 11,1 M$ par rapport a 1993. Les intéréts débiteurs de
11,0 M$ étaient inférieurs de 2,4 M$ ou 17,9 % & ceux de 1993, en raison principalement du montant moins élevé de la dette
moyenne. L'investissement de la Société dans le fonds de roulement hors caisse est passé de 40,2 M$ au 31 décembre 1993 3
28,3 M$ au 31 décembre 1994. Le total des mouvements de trésorerie nets liés aux activités d'exploitation pour 1994 s'est donc
établi a 33,3 MS$, soit une baisse de 8,8 M$ par rapport au montant de 42,1 M$ en 1993,

Les comptes créditeurs et les charges au 31 décembre 1994 incluaient 10,3 M$ pour des frais constatés mais non payés liés au
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programme de restructuration de 1994. Lorsque les reglements définitifs ont été conclus, environ 5,7 M$ de la provision ont été

transférés au passif découlant du régime de retraite. Le solde, soit 4,6 M$, a été versé en 1995.

Le montant total net des activités d'investissement s'est chiffré a 20,4 M$ en 1994, soit une augmentation de 6,4 M$ par
rapport a 1993. Ces dépenses étaient principalement axées sur |'installation de matériel et d'outillage liée au plan de restruc-
turation annoncé en aolt 1994, ainsi que sur les dépenses permanentes nécessaires pour assurer le maintien de I'efficacité des
activités d'exploitation et I'amélioration des normes en matiére d'environnement et de sécurité aux installations de la Société.
Le total des dépenses en immobilisations prévues relativement au plan de restructuration annoncé en aoit 1994 était de
22,8 MS$ pour 1994 et 1995.

Le taux du dividende trimestriel versé en 1994 s'est établi & 0,025 $ par action. Les dividendes versés en 1994 ont totalisé

1,5 M$, le méme montant qu'en 1993,

Les liquidités totales provenant des activités d'exploitation se sont établies a 33,3 M$, soit 11,4 M$ de plus que les liquidités
requises pour les dépenses d'investissement et le versement de dividendes mentionnés précédemment, qui étaient de 20,4 M3 et
1,5 M$, respectivement. Ces 11,4 M$ ont été appliqués ainsi : réduction de 14,1 M$ de la dette a long terme, contrebalancée par
I'augmentation de 2,7 M$ de la dette & court terme. Au 31 décembre 1994, |'ensemble de la dette totalisait 136,0 M$ contre
147,4 M$ & la fin de 1993,

Le total de la dette au 31 décembre 1994 représentait 42,5 % de la capitalisation totale comparativement a 43,9 % au
31 décembre 1993. Au 31 décembre 1994, 40 % du total de la dette étaient comptabilisés a un taux pondéré fixe de 10,5 % et le

reste 3 des taux variables.

Les remboursements de la dette exigibles en 1994 s'élévaient & 17,6 M$. Des facilités de crédit a long terme ont été obtenues

de grandes banques canadiennes, dont le montant non prélevé était de 13,1 M$ au 31 décembre 1994.
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RAPPORT DE LA DIRECTION
AUX ACTIONNAIRES

La direction de Papiers Scott Limitée est responsable de la préparation des états financiers consolidés ainsi que de la
présentation de tous les autres renseignements contenus dans le rapport annuel. Les états financiers ont été dressés selon les
principes comptables appropriés et généralement reconnus et tiennent compte des estimations et opinions éclairées de la direc-

tion. L'information financiére présentée ailleurs dans le rapport annuel est en accord avec ces états financiers.

Les vérificateurs indépendants Coopers & Lybrand examinent les systémes de contréles comptables internes de la Société de la
fagon qu'ils jugent nécessaire afin d'évaluer le systéme, comme |'exigent les normes de vérification généralement reconnues, Le

rapport des vérificateurs relatif a leur examen des états financiers figure ci-aprés.

Le conseil d'administration, par I'intermédiaire de son comité de vérification, veille & ce que la direction assume ses
responsabilités en matiére d'information financiére et de controle interne. Formé d‘administrateurs n‘appartenant ni a la
direction ni au personnel de la Société, le comité de vérification se réunit régulierement avec la direction financiére et les vérifi-
cateurs externes pour s'assurer de la fiabilité et de I'intégrité de I'information financiére, ainsi que de la protection de I'actif.
Il présente ses conclusions au conseil d’administration, qui les prend en considération avant d'approuver les états financiers

annuels qui seront remis aux actionnaires.

Le président du conseil, président et chef de la direction, Le vice-président corporatif, finances, et chef des finances,
Lee B. Griffith David J. M. Erskine

Le 13 février 1996

RAPPORT DES VERIFICATEURS
AUX ACTIONNAIRES DE PAPIERS SCOTT LIMITEE

Nous avons vérifié les bilans consolidés de Papiers Scott Limitée aux 31 décembre 1995 et 1994 et les états consolidés des
résultats et des bénéfices non répartis et de I"évolution de la situation financiére pour les exercices terminés a ces dates, La
responsabilité de ces états financiers incombe & la direction de la Société. Notre responsabilité consiste & exprimer une opinion

sur ces états financiers en nous fondant sur nos vérifications.

Nos vérifications ont été effectuées conformément aux normes de vérification généralement reconnues. Ces normes exigent
que la vérification soit planifiée et exécutée de maniére a fournir un degré raisonnable de certitude quant & I'absence d'inexac-
titudes importantes dans les états financiers. La vérification comprend le contréle par sondages des éléments probants a I'appui
des montants et des autres éléments d'information fournis dans les états financiers. Elle comprend également |'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.

A notre avis, ces états financiers consolidés présentent fidélement, & tous égards importants, la situation financiére de la Société
aux 31 décembre 1995 et 1994, ainsi que les résultats de son exploitation et I'évolution de sa situation financiére pour les exercices
terminés a ces dates selon les principes comptables généralement reconnus. Conformément aux exigences de la British Columbia

Company Act, nous déclarons qu'a notre avis ces principes ont été appliqués de la méme maniére qu‘au cours de I'exercice précédent.

@©

Comptables agréés
Mississauga (Ontario)
Le 13 février 1996
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PAPIERS S¢OTT LIMITLE
RESULTATS ET BENEFICES

NON REPARTIS

CONSOLIDES

1995

1994

Pour les exercices termings 31 décembre
{en milliers de dollars, sauf les montants par action)

Produits
Chiffre d'affaires et produits d'exploitation, moins les rabais 503 857 § 427 618 $
Charges
Colt des produits vendus 374 997 317 499
Frais de vente et de distribution 66 486 63523
Frais de recherche et de développement 4827 4 604
Frais généraux et administratifs 12 606 13 558
Autres (note 7) (1109) 4
Frais de restructuration (note 8) 10 500 14 250
468 307 413 438
Bénéfice d'exploitation 35 550 14 180
Intéréts
Dette a long terme 11571 10 107
Dette a court terme 3008 937
14 579 11044
Bénéfice avant les impdts sur le revenu 20 971 3136
Impéts sur le revenu (note 9)
Impéts exigibles 7 880 6474
Impots reportés (600) (4 800)
7 280 1674
Bénéfice pour I'exercice 13691 % 1462 %
Bénéfice par action 0,90 S 0,10 §
Bénéfices non répartis
Bénéfices non répartis, au début de I'exercice 121601 $ 121 667 §
Bénéfice pour |'exercice 13 691 1462
135 292 123129
Dividendes (0,10 $ par action) 1528 1528
Bénéfices non répartis, a la fin de I'exercice 133764 § 121601 §

Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés ci-jointes.
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PAPIERS
Broan

ScoTT LIMITEE

S CONSOLIDES

1995 1994
Aux 31 décembre
(en milliers de dollan)
Actif a court terme
Encaisse 26§ 44
Comptes clients et autres comptes débiteurs 65 575 36 797
Stocks (note 2) 78 941 70954
Frais payés d'avance 3013 2 826
147 555 110621
Passif a court terme
Endettement bancaire 36 528 14 278
Comptes créditeurs et charges 76 468 77 828
Impots sur le revenu 7781 4 476
Partie a court terme de la dette a long terme (note 5) 2413 9167
123 190 105 748
Fonds de roulement 24 365 4872
Ajouter : Actif a long terme
Immobilisations (note 3) 294 085 286 294
Autres éléments d’actif (note 4) 2113 5227
296 198 291521
Déduire : Passif a long terme
Dette a long terme (note 5) 125 198 112 591
Impéts sur le revenu reportés 53 753 54 353
178 951 166 944
Actif net 141612 § 129449 §
Avoir des actionnaires
Capital-actions (note 6) 7848 S 7848 §
Bénéfices non répartis 133 764 121 601
141612 § 129449 §

Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés ci-jointes.

Approuvé par le conseil d’administration,

AL =

Jon K. Grant,

administrateur

Fernand R. Bibeau,

administrateur
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PAPILERS SCoTT LIMITEE

EVOLUTION DE LA SITUATION
FINANCIERE CONSOLIDEE

Liquidités provenant des (affectées aux)

1995 1994

Pour les exercices terminés les 31 décembre
(en milliers de dollars)

Activités d'exploitation
Bénéfice pour I'exercice 136915 1462 §
Eléments sans incidence sur les liquidités :
Amortissement 25 924 24 569
Imp&ts sur le revenu reportés (600) (4 800)
(Gain) perte a la vente d'éléments d'actif (3177) 197
(Augmentation) diminution du fonds de roulement hors caisse (35 007) 11872
831 33,300
Activités d'investissement
Nouvelles immobilisations (33 744) (19 005)
Produit de la vente d’éléments d’actif 3206
Diminution (augmentation) d‘autres éléments d'actif 3114 (1391)
(27 424) (20 396)
Activités de financement
Dividendes (1528) (1 528)
Augmentation (diminution) de la dette a long terme 5853 (14 101)
4325 {15 629)
Diminution des liquidités (22 268) (2 725)
Liquidités au début de I'exercice (14 234) (11 509)
Liquidités a la fin de I'exercice (36 502)% (14 234)$
Les liquidités s’établissent comme suit :
Encaisse 26 $ 44 3
Endettement bancaire (36 528) (14 278)
(36 502)% (14 234)%

Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés ci-jointes.
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PAPIERS SCcOTT LIMITEE

NoOoTES AFFERENTES AUX ETATS FINANGCIERS CONSOLIDES
POUR LES EXERCICES TERMINES LES 31 DECEMBRE 1995 T 1994

1. Résumé des principales conventions comptables

Périmétre de consolidation
Les états financiers consolidés comprennent les comptes de Papiers Scott Limitée et de ses filiales en propriété exclusive,

Westminster Paper Company Limited et West Tree Farms Limited.

Stocks
Les stocks de produits finis et de produits en cours sont comptabilisés au moindre du colt moyen et de la valeur marchande
établie d'aprés la valeur de réalisation nette. Les matiéres premiéres et les fournitures sont comptabilisées au coGt moyen,

celui-ci n"étant pas supérieur au colt de remplacement.

Immobilisations

L'amortissement est généralement établi selon la méthode linéaire sur la durée économique estimative des immobilisations a
des taux annuels variant de 2,5 % 4 5 % du colt d'origine des batiments et de 4 % & 33 % de celui de I'outillage et d’'autres
immaobilisations. Quant aux projets de dépenses en immobilisations importants, I'amortissement est calculé suivant la méthode
de I'amortissement proportionnel a I'utilisation. La Société capitalise les intéréts débiteurs et les autres frais de possession liés

aux nouvelles immobilisations importantes pendant la période de mise en valeur et de construction.

Avantages complémentaires de retraite
En plus des prestations de retraite décrites a la note 14, la Société verse généralement des prestations comme |'assurance
médicale et I'assurance vie collective aux employés au moment de la retraite. Les frais liés & ces prestations sont imputés aux

résultats lersque les paiements sont effectués.

2. Stocks

1995 1994

(en milliers de dollars)

Produits finis et produits en cours 55124 § 45983 §
Matieres premiéres et fournitures 23817 24 971

78941 § 70954 §
3. Immobilisations

1995 1994

{en milliers de dollars)

Biens amortissables, au co(t

Batiments 95851 $ 98804 $
Moins I'amortissement cumulé 36 597 32 394
59 254 66 410

Matériel et outillage

Amortis selon la méthode linéaire 347 731 317538
Amortis selon la méthode de I'amortissement

proportionnel a l'utilisation 72 392 72 392

Moins I'amortissement cumulé 215 408 194 789

204 715 195 141

Biens conservés en vue de la revente 7 808 -

Biens en construction ou en voie d’'aménagement 11 001 13 436

Valeur comptable nette des biens amortissables 282 778 274 987

Terrains, au colt 11 307 11 307
294085 § 286 294 §

En 1995, aucun intérét n'a été capitalisé (417 000 $ en 1994). Le montant des biens conservés en vue de la revente est réduit de
I'amortissement cumulé de 371 000 §.
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PAPIERS ScoTT LIMITEE

NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
POUR LES EXERCICES TERMINES LES 31 DECEMBRE 1995 ET 19294

4. Autres éléments d'actif
1995 1994

(en milliers de dollars)

Paiements pour la capitalisation du régime de retraite

excédant les montants passés en charges 1840 § 5004 $
Autres 273 223
2113 § 5227 %

5. Dette a long terme

1995 1994
(en milliers de dollars)
Emprunts bancaires a terme renouvelables, a taux variable 124 998 § 116881 $
Obligations en garantie du prix d'achat,
payables en 1996 et 1997, garanties 2613 4877
127 611 121758
Meoins la partie a court terme 2413 9167
125198 § 112591 §

En 1995, la Société a négocié avec une grande banque canadienne une convention de crédit & terme de 100 000 000 §. Le
montant disponible en vertu de cette facilité baissera a 80 000 000 § le 31 juillet 1997 et elle est remboursable au complet le
31 juillet 1998, a moins que I'échéance soit reportée en vertu des dispositions de la convention. Au 31 decembre 1995, la Sociéte
avait prélevé 77 376 000 § sur cette facilité.

En 1993, la Société a obtenu auprés d'une deuxiéme grande banque canadienne une facilité de crédit renouvelable de
50 000 000 $ d’'une durée de trois ans. En 1995, la date d’échéance de cette facilité a été reportée au 30 juin 1997.
Au 31 décembre 1995, 47 622 000 § avaient été prélevés sur cette facilité.

La Société a conclu un certain nombre de contrats d'échange relativement a ses emprunts renouvelables a taux variable. Au
31 décembre 1995, I'effet cumulatif de ces contrats a été de fixer a 10,45 % le taux d'intérét sur une tranche de 50 000 000 $ de
ces emprunts jusqu’au 11 décembre 1997 et & 7,66 % le taux d‘intérét sur une tranche de 15 000 000 $ jusqu’au 29 mai 1998. Le

reste des emprunts comporte des taux variables liés aux taux d'acceptation bancaire en vigueur.

Les obligations en garantie du prix d’achat représentent la prise en charge d'emprunts hypothécaires existants a I'égard des
installations de fabrication et d’entreposage achetées par la Société en 1990. En février 1994, le taux d’intérét sur ces

obligations a été fixé a 6,50 %, pour la durée restante des emprunts.

Le montant minimal des versements annuels requis pour rembourser la dette a long terme s'établit comme suit :

(en milliers de dollars)

1996 2413 %
1997 67 830
1998 57 368

127611 §

6. Capital-actions

Le capital-actions autorisé de la Société se compose de 36 000 000 d‘actions ordinaires sans valeur nominale, dont 15 280 800

sont émises et en circulation.
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PAPIERS ScoTT LIMITEE

NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
POUR LES EXERCICES TERMINES LES 31 DECEMBRE 1995 ET 1994

7. Autres
1995 1994
(en milliers de dollars)
Gain a la vente d'éléments d’actif incorporels (3 168)$ - %
Charge au titre des droits a la plus-value des actions 2059 4

(1109)$ 4%

En 1995, la Société a conclu une entente visant la vente de marques de commerce, de listes de clients et d’autres éléments
d'actif incorporels liés & sa gamme de produits de papier ciré pour un produit net comptant de 3 168 000 $. Dans le cadre de cette

opération, la Société a convenu de fournir a I'acheteur une quantité minimale de papier ciré manufacturé pendant cing ans.

La charge au titre des droits a la plus-value des actions est assujettie au cours du marché des actions ordinaires de
Papiers Scott Limitée, au moment ou les droits sont exercés et aux périodes au cours desquelles les droits sont acquis. La note 11

comporte de plus amples détails a ce sujet.

8. Frais de restructuration
1995 1994

{en milliers de dollars)

Indemnités de cessation d’emploi 6300 § 9789 $

Frais de résiliation de bail,
déduction faite des produits

de sous-location prévus 1250 -
Frais de déménagement de la Société 2350
Frais de formation - 2975
Frais de consultation et autres 600 1486
10 500 $ 14 250 $

En 1995, la Société a annoncé un programme visant une réduction des effectifs d’environ 100 postes et le déménagement du
siege social de Vancouver (Colombie-Britannique) & Mississauga (Ontario). Au 31 décembre 1995, la quasi-totalité des frais liés a

la restructuration de 1995 ont été engagés.

En 1994, la Société a annoncé un programme visant une réduction des effectifs de 400 postes, le déménagement et la
réorganisation du matériel ainsi qu‘une importante réingénierie des pratiques et des procédés. Au 31 décembre 1995, tous les
frais liés a la restructuration de 1994 ont été engagés.

9. Impébts sur le revenu
L'information détaillée sur la provision pour les impéts sur le revenu et le rapprochement des taux fédéral et provincial com-
binés réglementaires d'impdts sur le revenu et du taux d'imposition réel s'établit comme suit :

1995 1994

(en milliers de dollars}

Taux fédéral et provincial combinés
d'impéts sur le revenu,compte tenu du crédit

pour les bénéfices de fabrication et de transformation 7130 8§ 34,0 % 1066 % 34,0 %
Impots des grandes sociétés 500 24 % 674 215 %
Ecart permanent des taux et autres (350) (1.7)% (66) (2,1) %
7280 s 347 % 1674 § 534 %
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10. Opérations entre parties apparentées

Au cours de I'exercice, la Société a vendu des produits et des services a Scott paper Company, filiale en propriété exclusive de
Kimberly-Clark Corporation, et & ses sociétes affiliées, et elle leur en a acheté, selon les modalités et les taux commerciaux en
vigueur, pour les montants de 21 974 000 § et 30 025 000 $, respectivement (14 283 000 § et 20 927 000 $, respectivement, en 1994).

La Société participe a un programme de recherche et de développement & frais partagés avec Scott Paper Company et ses sociéteés
affiliées. Les paiements faits en vertu de ce programme sont conformes a une convention établie avec Scott Worldwide, Inc. d’une
durée initiale de dix ans & compter de 1979, qui a été renouvelée pour une durée supplémentaire de dix ans. En vertu des
clauses de la convention de renouvellement, la Société verse 1 9% du produit net des ventes de la quasi-totalité du papier
hygiénique fabriqué par la Société en échange de I'accés aux améliorations de produits et de procédés découlant du programme
de recherche et de développement de Scott Worldwide, Inc. Les frais versés en vertu de ce programme se sont élevés a
4 488 000 $ en 1995 (3 786 000 $ en 1994).

Au 31 décembre 1995, les sommes impayées relativement aux opérations de vente s'élevaient a 4 891 000 $ (2 215 000 § en
1994), et elles sont incluses dans les comptes clients et autres comptes débiteurs; le solde impayé a I'égard de I'achat de produits
et de services s'établissait 3 4 554 000 $ (1 728 000 $ en 1994), il est inclus dans les comptes créditeurs et charges.

11. Régime de droits 2 la plus-value des actions

La Société offre un régime de droits  la plus-value des actions pour les membres de la direction et les cadres supérieurs de la
Société. En vertu des dispositions du régime, les droits a la plus-value des actions sont octroyés a la discrétion du conseil
d'administration de la Société aux membres de la direction a temps plein et aux cadres supérieurs. Le prix d’exercice des droits a
la plus-value des actions équivaut au cours de cléture des actions ordinaires de la Société |e jour précédant la date a laquelle les
droits sont octroyés. Les droits a la plus-value des actions ne sont pas cessibles, ils sont acquis au cours d'une période de service
futur (habituellement quatre ans), et expirent apres le dixieme anniversaire de la date a laquelle ils sont octroyés. Tous les droits
a la plus-value des actions octroyés a des employés actuels sont immédiatement acquis si I'employé perd son emploi pour une

raison qui ne constitue pas un motif valable ou si la participation du public dans la Société cesse d'étre inférieure a 49 %.

Pour les droits a la plus-value des actions, une charge est cumulée proportionnellement a la durée du service, dans la mesure
ol le cours des actions a la fin de I'exercice est plus élevé que le prix d'exercice. Les charges cumulées sont contrepassées au
cours des exercices subséquents dans la mesure ou le cours des actions baisse. Les droits levés au cours de I'exercice son déduits
de la provision cumulée, Au 31 décembre 1995, la charge cumulée pour la partie des droits non exercés comptabilisés a été
calculée selon le cours de I'action de 22,83 $, qui était le cours moyen pondéré des actions de la Société pour les cing derniers

jours de négociation de 1995.

La charge au titre des droits a la plus-value des actions pour |‘exercice se résume comme suit:

1995 1994

{en milliers de dollars)

Exercés pendant |'exercice
Employés actuels 80 § 48
Anciens employés 1139

Cumulés a la fin de I'exercice

Employés actuels 490 -
Anciens employeés 350 -
2059 § 4%
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Au 31 décembre 1995, les droits octroyés mais non exercés totalisaient 248 100, dont 169 250 étaient non acquis, & des prix
d'exercice variant de 11,875 $ a 20,125 $, ou un prix moyen pondéré d'exercice de 16,13 $. Lorsque les droits sont exerceés, les

participants au régime recoivent le montant comptant de la valeur accrue majoré de 25 %.

12. Engagements au titre de baux

La Société a des contrats de location-exploitation pour la location de propriétés, de matériel et d’automobiles. Les versements
annuels minimaux requis aux termes de contrats de location, déduction faite des produits de sous-location & percevoir, s‘établis-
sent comme suit :

{en milliers de dollars)

1996 3310 %
1997 2 800
1998 2130
1999 1870
2000 1700
Par la suite 4160

15970 $

13. Eventualités

En réponse a l'incertitude occasionnée par un changement de contréle de [‘actionnaire majoritaire de la Société, le conseil
d'administration a autorisé et transmis une politique d'indemnités de cessation d'emploi pour les employés salariés non
syndiqués de la Société au cas ou des pertes d’emploi surviendraient en raison d’un changement de contrdle de la Société ou de
I'exercice du contréle de I'actionnaire majoritaire, Kimberly-Clark Corporation. Les indemnités minimales de cessation d’emploi
ainsi que d'autres conditions visant & conserver la stabilité de la main-d’oeuvre en cette période d'incertitudes sont établies dans
la politique. Toute dette pouvant découler de cette politique dépend entiérement d'événements futurs possibles et, par

conséquent, aucune provision n‘a été établie dans ces états financiers consolidés.

14. Régimes de retraite

Les employés rémunérés a I'heure de la Division de fabrication de 'Ouest participent & un régime de retraite de I'industrie
auquel la Société verse des cotisations. En outre, la Société offre a la quasi-totalité de ses autres employés divers régimes de
retraite a prestations déterminées. Pour I'ensemble des participants aux régimes de retraite de la Société, le nombre d’années

de service et les revenus individuels servent a déterminer les prestations de retraite et les avantages postérieurs a la retraite.

La charge de retraite au titre des services courants est imputée aux résultats et bénéfices non répartis consolidés de I"exercice
ou les services sont rendus. La charge au titre des services passés et les gains ou les pertes actuariels sont amortis sur la durée
moyenne estimative du reste de la carrieére active des groupes de salariés couverts par les régimes de retraite. L'écart entre les
charges de retraite et les versements au titre de la capitalisation figure dans les bilans consolidés sous le poste Autres

éléments d’actif ou le poste Charge, selon le cas.

La valeur actuarielle estimative des prestations constituées en contrepartie des services rendus jusqu‘au 31 décembre 1995
s’établissait a 130 400 000 $ (114 600 000 $ en 1994). Au 31 décembre 1995, la valeur marchande de I'actif de la caisse de
retraite pour le service de ces prestations s'élevait a 121 600 000 $ (107 700 000 $ en 1994). La tendance de la valeur moyenne
sur cing ans de cet actif, servant a déterminer la charge de retraite de la Société, se chiffrait 4 116 500 000 $ au
31 décembre 1995 (103 300 000 $ en 1994). La charge de retraite imputée aux activités d’exploitation pour I'année, exception
faite des charges comprises dans les frais de restructuration, s’est élevée a 3 965 000 $ (4 266 000 $ en 1994).
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1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989 1988 1987 1986
(en milliers de dollars, sauf les montants par action)
Chiffre d'affaires et bénéfice
Chiffre d'affaires net 503857 $ 427618 404488 399590 434791 477993 436017 313173 288396 261854
Amortissement 25 924 24569 24181 23954 22984 21294 17 976 11 261 10 212 9 165
Intéréts débiteurs 14 579 11044 13370 15218 18 554 19 543 15963 2 361 3614 3 965
Bénéfice (perte) avant impbts 20971 3136 5614 (8692) 18 821 21497 27 169 26 745 25 286 22 679
Impéts sur le revenu (recouvrement) 7 280 1674 2300 (2 900) 6 500 7 650 9200 10500 10772 9 750
Bénéfice (perte) aprés impots 13 691 1462 3314 (5792) 12321 13847 17 969 16245 14514 12929
Par action*
Bénéfice (perte) avant impots 1,37% 0,21 0,37 (0,57) 1,23 1,41 1,78 1,75 1,65 1,48
Bénéfice (perte) aprés impots 0,90 010 022 (038 081 091 1,18 1,06 095 085
Mouvements de trésorerie liés
aux activités d'exploitation 0,05 2,18 2,75 1:12 2,93 2,66 1.33 1.13 1,93 0,78
Dividendes versés 0,10 0,10 0,10 0,40 0,38 0,34 0,32 0,30 0,28 0,26
Avoir des actionnaires 9,27 8,47 8,48 8,36 9,14 8,71 8,15 7,29 6,53 5.86
Evolution de la situation financiére condensée
Liquidités provenant des (affectées aux):
Activités d'exploitation avant
variation du fonds de roulement
hors caisse 35838% 21428 29688 19175 39535 43135 41517 28 459 24735 23029
Variation du fonds de roulement
hors caisse (35 007) 11872 12387 (2 119) 5233 (2 546) (21 124) (11158) 4781 (11084)
831 33300 42075 17056 44768 40589 20393 17301 29516 11945
Liquidités (provenant des) affectées aux:
Activités d'investissement 27 424 20396 13995 26 449 22012 41858 154851 23125 14586 9363
Activités de financement (4 325) 15629 7410 620 17 629 6504 (127 250) 4586 10940 9294
23 099 36025 21405 27069 39641 48 362 27 601 27711 25526 18 657
Augmentation (diminution)
des liquidités (22 268) (2725) 20670 (10013) 5127 (7773) (7208) (10410) 3990 (6712)
Bilan
Actif a court terme 147555 $ 110621 99310 107678 111610 119538 127892 81483 68526 70 658
Passif a court terme 123 190 105749 72809 89216 85049 92688 94312 61819 49610 50951
Fonds de roulement 24 365 4872 26501 18 462 26 561 26850 33580 19664 18916 19 707
Immobilisations a la
valeur comptable nette 294 085 286294 292055 303802 299956 303166 283071 144107 133669 129952
Dette a long terme
(partie a long terme) 125 198 112591 133724 139850 134563 146568 149 380 17 240 17242 23904

*A la cléture de chacun des exercices, il y avait 15 280 800 actions ordinaires émises et en circulation.
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