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ROBERT MITCHELL INC.

MITCHELL

AIRCRAFT GROUND SUPPORT EQUIPMENT DIVISION

Passenger Loading Bridges

Mobile Passenger Stairs

Emergency Working Platforms

Workdocks for Wide Body Aircraft

Cargoveyors — Tow Bars

Air Cargo Terminal Equipment

Trucks — Commissary, Cabin Service, De-Icer, Lavatory,
Potable Water

INDUSTRIAL PRODUCTS DIVISION

Precision Sheet Metal — Machining

Vibrating Conveyors, Concrete Conveyors, Tobacco
Processing Equipment

Railway Fittings — Pulp and Paper Instruments

FOUNDRY DIVISION
Aluminum and Magnesium Castings for Aerospace Industry

LABORATORY FACILITIES

X-Ray and Gamma-Ray

Ultrasonic — Magnetic Particle
Spectrograph Alloy Analysis

Tensile and Hardness Testing
Penetrant and Dry Check Inspection
Metallography

AERO PATTERN

Patterns for Aerospace Industry

Inspection and Assembly Gages and Fixtures
Precision Qualifying of Castings

PROWSE DIVISION
FOOD SERVICE EQUIPMENT
Kitchen and Luncheonette Equipment for Chain Stores,

Hospitals, Institutions, Hotels and Cafeterias
Galley Equipment

DOUGLAS BROS., CANADA

INDUSTRIAL PIPING DIVISION

Pipe and Fittings — Stainless, Carbon and Alloy Steels
— Process and Pressure Piping
— Sheet Metal and U.A.

INDUSTRIAL, PETROCHEMICAL AND
NUCLEAR PRODUCTS DIVISION

Pressure Vessels, Towers, Heat Exchangers, Tanks

Sheet Metal and Plate Custom Products in Carbon and Stainless
Steels, Aluminum, Nickel and other Alloys

“‘Aqua-Chem'" Marine Equipment, Distilling Units and Heat
Exchangers

Modules for Process Plants

DOUGLAS BROS., U.S.A.
Division of Robert Mitchell Co., Inc.

INDUSTRIAL PIPING

Pipe and Fittings — Stainless, Carbon and Alloy Steels
— Process and Pressure Piping
— Sheet Metal and U.A.

INDUSTRIAL PRODUCTS
Tanks and Sheet Metal and Plate Custom Products in Carbon
and Stainless Steels

THE GARTH COMPANY

WAREHOUSING DISTRIBUTORS

Pipe, Valves, Fittings — Carbon Steel, Iron and Brass for
Petrochemical, Industrial Plants, Original Equipment
Manufacturers, Pulp and Paper, Mechanical Contractors and
Turnkey Contractors

CANADIAN CABINETS COMPANY LIMITED

SPECIALISTS IN ENVIRONMENTAL AIR CONTROL EQUIPMENT

Laminar Flow Clean Air Work Stations, Biological Containment
Hoods, Fume Hoods, Glove Boxes, Polypropylene Wet
Stations, HEPA Filter Ceiling Modules, Modular Clean Rooms,
Clean-Ceil Fan Filter Modules

HEAD OFFICE AND PLANT
350 Décarie Blvd.
St-Laurent, Quebec, Canada

CANADA

H4L 3K5

U.S.A.

SUBSIDIARY CORPORATIONS

The Garth Company
Montreal, Quebec

Canadian Cabinets Company Limited
Nepean, Ontario

Garth — Prowse
Douglas Bros. — Mitchell
Mississauga, Ontario

Douglas Industrial Piping
Cornwall, Ontario

Douglas Bros. — Vancouver
Vancouver, B.C.

Robert Mitchell Co., Inc.
Portland, Maine

BRANCHES

Douglas Bros. Division

Portland, Maine

Douglas Bros. of Georgia Division
Savannah, Georgia

WAREHOUSING

(Stainless steel pipe and fittings)

Thunder Bay
(The Northern Engineering & Supply
Co., Limited)

Vancouver
(Bartosch Tideco Industries)
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ROBERT MITCHELL INC.

Financial Highlights

1990 1989
SalES . .. $112,146,632 $113,957,017
Income from operations ............... .. ... 8,523,204 13,076,821
NET INCOMIB: o- o pvnnmny o0 53 germemen S o e 18 0 v UREERTn o o &8 55 6 ¥ 5 3,261,308 6,001,265
Eamnings pershare — Class A" ... i iiiiiian s iivmionsssases st $ 0.25 $ 0.25
e (CIBS S B s oo 50 v . AE S B S P G G 29 1.45 2.73
— Fully diluted™ ... 1.40 2.58
Dividends per share — Class A" ... ... .. . . ... . 0.25 0.25
— Class "B .. 0.68 0.64
Total ASSetS .. ... . $ 57,225,686 $ 62,769,657
Shareholders’ EQUIY .. ........c0ciiiiiiiiiiiii it ioieassiintonrenaanes 41,460,400 39,227 488
Financial Review
(in thousands of dollars except per share amounts)
Dividends
Net Income Earnings per Share per Share
Income as % Class Fully L
Sales Taxes Amount of Sales CA" "B Diluted* CAY "g"
1990 $112,147 $2,228 $3,261 2.9% $0.25 $1.45 $1.40 $0.25 $0.68
1989 113,957 3,186 6,001 53 0.25 2.73 2.58 0.25 0.64
1988 92,799 4110 6,624 7.1 0.25 3.03 2.83 0.25 0.46
1987 71,432 1,492 1,615 2.3 0.25 0.73 0.70 0.25 0.47
1986 67,683 1,228 2,193 3.2 0.25 1.00 0.94 0.25 0.44
1985 60,282 886 1,967 3.3 0.25 0.89 0.83 0.25 0.38
1984 46,024 856 1,400 3.0 0.25 0.63 0.58 0.25 0.38
1983 45,832 729 1,543 3.4 0.25 0.68 0.62 0.25 0.40
1982 57,971 1,820 3,050 53 0.25 1.42 1.23 0:25 0.45
1981 69,810 3,716 4,849 6.9 0.25 2.33 1.93 0.25 0.30
Depreciation
Accounts Working Capital and Long-term Shareholder's
Receivable Inventories Capital Expenditures Amortization Debt Equity
1990 $15,032 $24,619 $30,127 $3,477 $2,193 $216 $41,460
1989 18,883 28,555 29,483 2,777 2,141 250 39,227
1988 18,240 28,339 25,479 2,391 2,072 289 35,088
1987 12,699 17,491 19,274 3,359 1,631 374 28,876
1986 12,377 19,531 20,875 2,246 1,199 438 28,446
1985 9,431 18,491 21,358 2,176 1,026 i 27,426
1984 7,488 16,753 22 1,150 888 493 27,023
1983 5,665 12,164 22,349 783 853 621 26,925
1982 7,568 12,797 21,956 1,236 926 708 26,5636
1981 10,434 17,450 20,361 2,333 860 892 24,523

*Assuming all Class ""A"* shares had been converted to Class "B’ shares and share options had been exercised.



ROBERT MITCHELL INC.
140th Annual Report

To the Shareholders:

Sales in 1990 were $112.1 million as compared with $114.0 million in 1989. Net income in 1990 was $3,261,308 as
compared with $6,001,265 in 1989,

In our Douglas Piping Division in Canada, sales were lower in 1990, as a result of stainless steel market prices which have
decreased by an average of 32% and which had a negative impact on our profitability. In addition, this division has reduced
its profit margins on certain contracts in order to meet competition.

In the U.S.A., the Douglas Piping Division benefited from a good order backlog of fixed price contracts at the beginning of
the year and their sales increased 26.3% over last year to reach $31.9 million in 1990 while income from operations totaled
$3,684,000 in 1990, an increase of 22.7% when compared with $3,003,000 in 1989.

Performance in other divisions of the corporation was marginally the same this year as compared with last year's except
that our Douglas Industrial Division operated at a lower volume of sales based on the units of delivery method.

Capital expenditures in 1990 were $3.5 million as compared with $2.8 million in 1989. Emphasis has been placed on the
completion of the Savannah plant in Georgia and the investment in special equipment in the Portland and St-Laurent plants
to expand our line of pipe and fittings.

Cash flow provided from operating activities has improved by $5.8 million in 1990 mainly attributable to the reduction in
accounts receivable and inventories of $3.9 million respectively. Bank loan net of cash has correspondingly improved from
$6.4 million at the end of December 1989 to $1.8 million at the end of December 1990.

At the March 13, 1991 meeting, the Board of Directors declared a quarterly dividend of twelve ($0.12) cents per share for
the quarter ended March 31, 1991 and a year-end extra dividend of ten ($0.10) cents per share on the outstanding Class
"B’ shares, payable on March 28, 1991 to shareholders of record on March 21, 1991.

The Board of Directors would like to express its appreciation to employees for their efforts.

On behalf of the Board,

President and Chief Executive Officer

Montreal, Quebec, Canada

April 11, 1991



ROBERT MITCHELL INC.

Management’s Discussion and Analysis

Results of Operations
1990 compared with 1989

(All figures are in Canadian dollars)

Net income in 1990 was $3,261,308 or $1.45 per Class "‘B" share compared with $6,001,265 or $2.73 per Class "'B"
share in 1989. Return on equity in 1990 was 8.1% as compared with 16.2% in 1989.

Sales in 1990 totalled $112.1 million compared with $114.0 million in 1989. Operating income in 1990 was $8,523,000 as
compared with $13,077,000 in 1989 or a reduction of 34.8% as shown in the table hereunder:

Consolidated
(In thousands of dollars)

+ %
Sales 1990 1989 —
Fabricated Metal Products
— Canada . .. $ 63,263 $ 72,367 —12.6
— U S A e e 31,935 25,285 +26.3
Wholesale distribution .. ............. . . . 16,949 16,305 + 3.9
$112,147 $113,957 = 16
Income from Operations
Fabricated Metal Products
—HEANAAR wivn oo vt 0 55 S SRR G I T S $ 4,137 $ 9,311 —556
— U S A e 3,684 3,003 +227
Wholesale distribution ........ ... .. . ... .. . ... 702 763 — 8.0
$ 8,523 $ 13,077 —34.8
NetIncome ... .. ... ... i $ 3,261 $ 6,001 —457

Additional information with respect to the corporation’s fabricated metal products segment and pipe, valves and fittings
distribution segment is presented in note 12 of the Notes to the Consolidated Financial Statements.

Fabricated Metal Products

The fabricated metal products segment regroups the activities of Robert Mitchell Inc. and Canadian Cabinets Company
Limited in Canada and of Robert Mitchell Co., Inc. in the U.S.A.

Robert Mitchell Inc. operates through six divisions, namely, the Industrial Piping Division, the Industrial Custom Division, the
Aircraft Ground Support Equipment Division, the Mitchell Industrial Division, the Prowse Division and the Foundry Division.
The percentage of sales to the pulp and paper industry exceeds 50% and Robert Mitchell Inc. is therefore very dependent
on the expenditures in this industry. Poor performance of this industry is likely to result in lower capital expenditures and
further negative impact on the business. The major material used in most of Robert Mitchell Inc.’s divisions is stainless steel
which is purchased on world markets including Canada and the profitability of these divisions is therefore subject to the
fluctuations of both world markets and currency exchange fluctuations.

Sales of the fabricated metal products segment in Canada were $63.3 million in 1990 compared with sales of $72.4 million
in 1989 for a reduction of 12.6% while operating income in 1990 totaled $4,137,000 as compared with $3,311,000 in 1989
for a reduction of 55.6%. These poorer results are mainly attributable to our Industrial Piping and Industrial Custom
divisions.

The Industrial Piping Division saw the amount of sales and profit drop due to an average decrease of 32% in stainless steel
prices and reduced profit margins on certain contracts mainly due to severe competition. The Industrial Custom Division
was affected by lower volume of units shipped which has also affected its profitability.

Robert Mitchell Co., Inc. is operating out of Portland, Maine, where all stainless steel pipe and some fittings are
manufactured for stock. It also has two assembly plants for pipe and fittings and for custom products at that location as
well as a pipe and fittings assembly plant of 12,310 sq. ft. in newly constructed premises in Savannah, Georgia.

Robert Mitchell Co., Inc. had sales of $31.9 million in 1990 as compared with sales of $25.3 million in 1989, an increase of
26.3%. Income from operations in 1990 was $3,684,000 as compared with $3,003,000 in 1989, an increase of 22.7%. The
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increased sales and operating income resulted from the completion of fixed price contracts which were based on higher
stainless steel prices than the company actually paid at time of production.

Canadian Cabinets Company Limited, which specializes in environmental air control equipment, serves the bio-technology
industry.

Canadian Cabinets Company Limited maintained the same sales volume in 1990 as 1989. A loss of $1 73,000 was recorded
which was mainly attributable to reduced margin on sale of products and higher marketing expenses for promoting the sale
of products. This subsidiary has a non-capital loss of $280,000 to be claimed against future taxable income up to 1997.

Wholesale Distribution

The Garth Company, which is a warehousing distributor of pipe, valves and fittings, had sales of $16.9 million in 19890 as
compared with sales of $16.3 million in 1989 while operating income dropped from $763,000 in 1989 to $702,000 in 1990,
a reduction of 8.0%. A significant amount of the purchases of this subsidiary are made offshore and are therefore subject to
world market price fluctuations and currency exchange fluctuations.

Liquidity and Capital Resources

Bank loans net of cash have been reduced by $4.6 million in 1990 and show a closing balance of $1.8 million as at
December 31, 1990, due to additional cash provided by operating activities.

Operations

Cash provided by operating activities totaled $7.7 million as compared with $1.9 million last year due to a reduction in
accounts receivable of $3.9 million and inventories of $3.9 million.

Capital Expenditures

Capital expenditures in 1990 were $3.5 million as compared with $2.8 million in 1989. Capital spending in 1990 was
comprised of the completion of the construction of manufacturing and office facilities in Savannah, Georgia, totaling 12,310
sg. ft., the investment in equipment in Portland, Maine, for the fabrication of special piping and the purchase of equipment
in St-Laurent for the fabrication of stainless steel fittings. Capital expenditures in 1991 are expected to be lower than in
1990.

Financial Resources

As at December 31, 1990, the ratio of current assets to current liabilities was 3.1:1 as compared with 2.3:1 as at
December 31, 1989.

The corporation has committed lines of credit with two Canadian banks and a U.S. bank totaling $16.2 million of which $5.1
million was used as at December 31, 1990.

Income Taxes

The overall effective tax rate for 1990 was 41% compared with 35% in 1989, reflecting a higher proportion of taxable
income in the U.S.A. in 1990 at a higher tax rate. In addition, as indicated in note 9 of the Notes to the Consolidated
Financial Statements, manufacturing, processing and active business income tax deduction was lower in 1990 due to a
decrease in operating profit in Canada and increased operating profit in the United States. No manufacturing and
processing deduction is available for U.S. operations.

Option to Purchase Land — Portland, Maine

Robert Mitchell Co., Inc., in Portland, Maine, has an option to purchase 1.25 acres of land, adjacent to its own property,
valued at $70,000 for the construction of a sales and administration building and a parking space valued at $250,000. This
option will be exercised upon the City's approval to construct,

Land Expropriation — St-Laurent

City of St-Laurent has proceeded to expropriate approximately 40,000 sq. ft. of land on the north boundary of our property
to open up St-Louis Street from Décarie to Laurentian Blvd. This represents approximately 4% of our total land in St-
Laurent. The final settlement of the price for the expropriated land together with moving and land rearranging costs should
be finalized in 1991,

Future Trends

The corporation's products are destined mostly to industrial users for construction or maintenance of their facilities. Over
50% of sales are to the pulp and paper industry either directly or through consulting engineering firms and contractors. On
that basis, the demand for the corporation’s products is linked to capital expenditures in that industry.



ROBERT

MITCHELL INC.

Consolidated Balance Sheet

December 31

Assets

Current assets:

INVErtOrEs (NOLE &) s ve oo wvmmmmameass i b 85 e @iasaamiLemmes o o5 o Fs

Prepaid expenses and deposilSussmeeas i o 0 o5 15 Sris@ss@ow i o i v

Deferred iNCOMeE taxes .. .. ...ttt et e

Fixed assets

(NOtE ) oo e s

Intangible @assets ....... ... ... ...

Goodwill .. ..

Liabilities

Current liabilities:

Bank loan

Accounts payable and accrued liabilities . ................... ... .......

Inicottie {axesSPayable . o = wsrrmmvmainas m 5 orePEETE R S O 9 v s

Progress billings in excess of accumulated costs (Note 2) ..............

Current instalments on long-term debt (Note 4) ........................

Current portion of obligation under capital lease agreement (Note 5) ... ..

Long=term debt (Note 4) .. o o conmmmmmmamas oo s sssmrasms s o6 6 o

Obligation under capital lease agreement (Note 5) ......................

Deferred pension liability (Note 6) ........... ... ... ... ... ... ... ........

Defarred iNCOMBLBNOS . .. o vs v oy o 53 0 i o PSS TO T 55 58 309

Shareholders’ Equity

Stated capital (NOte T vovoisn it srsssnmnnnmenis s o 63 Go b s iS5 b o 93 33

Retained BAMMINGS .o i om v fee TSm0 65 SR oS i ¥ 6

Cumulative translation adjustment (Note 8) ......... ... ... ..............

Approved by the Board:
GEORGE H. HOLLAND, Director
DENIS L. ST-JEAN, Director

1990

1989

$ 3,308,557

$ 2761374

15,032,492 18,883,098
404,700 —
24,618,815 28,554,509
752,323 702,905
496,500 545,000
44,613,387 51,446,886
12,010,463 10,612,646
340,980 405,869
260,856 304,256
$57,225,686 $62,769,657
$ 5,090,758 $ 9,192,272
7,846,329 11,564,722
— 506,207
1,471,189 608,000
34,050 31,065
44,322 61,775
14,486,648 21,964,041
216,238 249,978
— 44,150
314,200 337,000
748,200 947,000
15,765,286 23,542,169
1,551,962 1,035,212
40,391,266 38,671,876
(482,828) (479,600)
41,460,400 39,227,488
$57,225,686 $62,769,657




ROBERT MITCHELL INC.

Consolidated Statement of Income

For the year ended December 31

Income from operations before the undernoted items .....................
Add: Interest iNCOMeE . ... ...
Gain on foreignexchange. ................. ... L.

Pension income .. ...

Deduct: Interest on long-term debt and capital lease .. ................
Interest on short-termdebt ........... ... ... . ... L.
Loss on foreign exchange . . .....oooiiiiine e
Depreciation and amortiZation . ;.. c..oceaimie o5 se oh swasin s
PenSiBniexpPRnSe: wureeswas i o6 o 0% servaiiite s o5 05 ¥ 00 0ET

Income before income taxes. ... ...
Income taxes (Note 9):
CUITENT . e

NEUINCOMA - i sosen s 918 ThaTasmalenas 15 5 4 SRA00ETes 0 55 d Saeas
Earnings per share (Note 7):

1990 1989
$112,146,632 $113,957,017
103,623,428 100,880,196
8,523,204 13,076,821
58,677 10,557
44,737 —
22,800 —
8,649,418 13,087,378
25,446 43,476
941,923 1,038,176
—_— 13,964
2,193,041 2,140,497
— 664,000
3,160,410 3,900,113
5,489,008 9,187,265
2,378,000 4,155,000
(150,300) (969,000)
2,227,700 3,186,000

$ 3,261,308

$ 6,001,265

Class "A" — Net InCome ... ... ... i $0.25 $0.25
Class "B" — Net inCOME .. .......oviiiiiiiiii i 1.45 2.73
Fully diluted earnings per share assuming all Class A" shares had
been converted to Class “B'" shares and share options had been
exercised
— NEEINCOMIE i vv ws spammnnans iy i e o waiss sy 5 s 1.40 2.58
Consolidated Statement of Retained Earnings
For the year ended December 31
1990 1989
Balance at beginning of year ........ ... $ 38,671,876 $ 34,100,235
NEEINCOME c5 oo 15 55 505005 55 sar son umres messinicess sin 15 oos momin oAb Eaminre = 3,261,308 6,001,265
41,933,184 40,101,500
Dividends paid:
Class A shares. ... ... 22,751 24 678
Class "B Shares . . ...t 1,519,167 1,398,687
Amount paid on market purchases of Class “A" shares and Class “'B"
shares in excess of stated capital ................ ... ... ... ........ — 6,259
1,541,918 1,429,624
Balance:al and of YEEF ;o v cvmovinwmss i 25 s SomaieaEs a5 I i e ki $ 40,391,266 $ 38,671,876




ROBERT MITCHELL INC.

Consolidated Statement of Changes in Financial Position

For the year ended December 31

1990 1989
Operating activities:
N T OMIE 25 raias 35, obh wourass i s s 555, i3] vl o snenimsseioge s Sip 38 70 4 $ 3,261,308 $ 6,001,265
ltems not affecting cash —
Depreciation and amortization ........ ...t 2,193,041 2,140,497
Deferred INCOME TAXES . .o oottt e et (150,300) (969,000)
Difference between pension expense and amount funded .......... (22,800) 603,000
Loss (gain) on sale of fixed assets ............cocoiiiiiiinnn. (3,358) 13,121
5,277,891 7,788,883
DIVIABIEE 1 sammanm o5 s 0 S SEEwEanRt, v 56 5 S0 R AT T S et (1,541,918) (1,423,365)
Net change in non-cash working capital items ...................... 3,970,771 (4,241,838)
Foreign currency translation adjustments relating to operating working
capital of self-sustaining operations ............... ...l 77 (244,923)
Cash provided by operating activities . .................. ... 7,706,821 1,878,757
Financing activities:
Decrease in obligation under capital lease.......................... (61,603) (55,077)
Décrease in lorig-term debl .o cx os s sompessmimmins o o v s (30,755) (53.876)
Purchase of Class “A" and Class "B shares ...................... — (6,476)
[ssiiance of Class “'B" SNAres : i i cwsomasanninn o 96 U ve wwasins 516,750 47 187
Cash provided by (used in) financing activities..................... 424,392 (68,242)
Investing activities:
Purchase: of fixad ag8Bis . mmes s v o svvenaeiawsmni i % & oo (3,477,245) (2,777,141)
Purchase ofintangible:asselsi . v i ve swiwummmmmimmin s s v e sy (43,425) (50,564 )
Proceeds ongale of fixed asselS: «. oo i i i o0 an sz 38,154 47 468
Cash used in investing activities ........cooviiiiiiiii i (3,482,516) (2,780,237)
Net cash increase (decrease) duringtheyear ...................... 4,648,697 (969,722)
Cash and (bank loan) at beginningofyear ......................... (6,430,898) (5461,176)
Cash and (bank loan) atendofyear............................... $(1,782,201) $(6,430,898)

Auditors’ Report

To the Shareholders of
Robert Mitchell Inc.

We have audited the consolidated balance sheet of Robert Mitchell Inc. as at December 31, 1980 and the consclidated statements of
income, retained earnings and changes in financial position for the year then ended. These financial statements are the responsibility of the
corporation's management. Our responsibility is to express an opinion on these financial statements based on our audit.

We conducted our audit in accordance with generally accepted auditing standards. Those standards require that we plan and perform
an audit to obtain reasonable assurance whether the financial statements are free of material misstatement. An audit includes examining,
on a test basis, evidence supporting the amounts and disclosures in the financial statements. An audit also includes assessing the
accounting principles used and significant estimates made by management, as well as evaluating the overall financial statement
presentation.

In our opinion, these consolidated financial statements present fairly, in all material respects, the financial position of the corporation as
at December 31, 1990, and the results of its operations and the changes in its financial position for the year then ended in accordance with
generally accepted accounting principles.

PRICE WATERHOUSE
Chartered Accountants

Montreal, Quebec, February 27, 1991.



ROBERT MITCHELL INC.

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 1990

1.

Summary of significant accounting policies

(a)

(b)

(d)

(e)

(f)

(9)

These consolidated financial statements include all of the subsidiary corporations of Robert Mitchell Inc.

The assets and liabilities of the United States subsidiary corporation are translated into Canadian dollars at the
exchange rate prevailing at the balance sheet date and all revenue and expense items are translated at average
exchange rates prevailing during the year. The resulting gains or losses are accumulated in a separate
component of shareholders’ equity.

Revenue from sales under contracts is recorded using the units of delivery method.
Inventories have been valued as follows:

— Work in process: Lower of cost (including manufacturing overhead) and net realizable value less normal
profit margin.

— Raw materials and finished goods: Lower of cost (including manufacturing overhead on manufactured
items) and net realizable value with cost being determined on a first-in, first-out basis.

— Distributor inventory: Lower of cost and net realizable value with cost being determined on an average cost
basis.

Fixed assets are recorded at cost and depreciation is provided for over the estimated useful lives of the fixed
assets on the declining balance basis at the following annual rates:

BUTAINGE, 5 s s s superssson o o w svommes st W s e s ot i s - 5%
Machinery and furniture . ... 20%
Atitomobilesiand. tCkS = o rvsmsmameras a3 v w3 30%

Intangible assets which consist of patents, design rights and know-how are recorded at cost and amortized
over the estimated remaining lives of the assets which do not exceed 17 years.

Goodwill represents the excess of purchase price of shares of subsidiary corporations over the net asset values
at the date of acquisition less amortization. Goodwill is being amortized on a straight-line basis over 10 years.
The amount of goodwill amortization charged to operations amounted to $43,400 (1989 — $43,400).

Deferred income taxes are provided for on timing differences between accounting income and income for tax
purposes. These differences result because certain provisions recorded are not deductible for tax purposes

until a future year and because certain amounts claimed for tax purposes are in excess of related amounts
recorded in the accounts. i

Inventories

Work in process

Dediict: Progress billiNgs! «ccwosi ss sn v s sin o siuismiosiaiams:

Add: Portion of progress billings in excess of accumulated costs on

contracts

Raw materials and finished goods .......... ..o i
RISt IDUtor inVENTONY:, o wamumssrsen i v v smssmstmeiemis 5 5 SRR

1990

1989

$ 8,125,756
5,218,782

$ 9,927,139
3,317,173

2,906,974

1,471,189

6,609,966

608,000

4,378,163
16,986,578
3,254,074

7,217,966
17,814,146
3,522,397

$24,618,815

$28,554,509




ROBERT MITCHELL INC.

Notes to Consolidated Financial Statements (continued)
December 31, 1990

3. Fixed assets 1990 1989
Accumulated
Cost depreciation Net Net
Land and buildings ................... $ 8,530,688 $ 3,652,992 $ 4,877,696 $ 4,385,462
Machinery, furniture and automotive
EQUIPTBNT . ovesa i o6 s sseRwpsDas 22,534,388 15,401,621 7,132,767 6,227,184

$31,065,076 $19,054,613 $12,010,463 $10,612,646

4. Long-term debt 1990 1989
Mortgage payable — 87%%, secured by a first charge on real estate in
Portland, Maine, due in instalments until 1994 ... ... ... ... ........... $ 56,872 $ 70,333
Mortgage payable — 9%%, secured by real estate in Portland, Maine, due in
instalments until 1998 . . . ... ... . 193,416 210,710
250,288 281,043
Less: Current instalments. .. ...ttt e e 34,050 31,065

$ 216,238 $ 249,978

Capital repayments required in the next five years:

1991 — $34,050, 1992 — $37,278, 1993 — $40,811, 1994 — $34,319, 1995 — $27,899.

5. Obligation under capital lease agreement
Included in fixed assets is an amount of $285,904 representing equipment under capital lease.

The remaining minimum lease payment under the capital lease agreement is as follows:

TODTL: 15 5 S5 15 U venupiopmssiosaioisaaits wie sas samiegimsasstesipeRoraSEEchR i $45,369
Less: Amount representing interest (11%%) ................... 1,047
Balance of the obligation .................................... 44322
LessiSurrent portion:- v o ge aey srisse o8, o8 5 ge e smaimmmismion 44,322

R

6. Pension plans

The corporation maintains two defined benefit pension plans for its employees. Actuarial reports indicate that, as at
December 31, 1990, the value of the assets of the pension plans based on adjusted market value is approximately
$6,538,000 while the liability for accrued pension benefits is approximately $6,183,100.
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ROBERT MITCHELL INC.

Notes to Consolidated Financial Statements (continued)
December 31, 1990

7.

10.

Stated capital
Authorized —

An unlimited number of Class "'A"" non-voting shares of no par value which are convertible into Class ‘B’ shares. The
Class ""A" shares are entitled to a fixed cumulative dividend of 16% cents per share per annum and to participate in
further dividends with Class "B’ shares to the extent of 84 cents per share per annum. In the event of the liquidation,
dissolution or winding-up of the corporation, the Class “A"" and Class "B’ shares shall be entitled, after payment of
cumulative dividends, to participate equally share for share

An unlimited number of Class "B" voting shares of no par value

Issued — 1990 1989
90,135 Class "A" shares (1989 — 91,445) and

2,245,325 Class "'B" shares (1989 — 2,183,015) ............cooinnnn, $ 1,551,962 $ 1,035,212

The changes in the issued shares are summarized below: Class “A” Class “B”
Shares issued, beginning of year ........... ... . il 91,445 2,193,015
Issued for cash — Stock option plan . . ... s, — 51,000
SHAres CONVEIE .05 o v s oz 2e o SPRiBae e s v &b g (1,310) 1,310
Sharedissiied,ond OF VAN« smvmmmes o o0 veEmoies s 9% 9w ppseom 90,135 2,245,325

During 1990, 51,000 share options were exercised upon the payment of $516,750. The remaining 4,000 share options
expired during the year.

The earnings per share have been calculated on the weighted quarterly average number of shares outstanding.

. Cumulative translation adjustment 1990 1989
Balance at beginning of year ............o i $ 479,600 $ 266,917
Translation adjustments for the year. ................. i, 3,228 212,683
Balanceat GRtONVEEE » momrrimesn 1 i CoaanEieras 5 SRR $ 482,828 $ 479,600

The cumulative translation adjustment represents the net unrealized foreign currency translation loss on the
corporation's net investment in the United States subsidiary.

. Income taxes 1990 1989
The corporation’s effective income tax rate is made up as follows:
Basic federal and provincial corporate taxrate...................... 42% 42%
Iricomie tax SUITEREISE owmmm v o sansmmieresin s o e v b nwm 1 1
Manufacturing, processing and active business income deductions . .. (2) (8)
Effective rate reflected in the income statement .................... 41% 35%

Loss carry-forward

A subsidiary corporation of Robert Mitchell Inc. has non-capital losses of approximately $190,000 and $90,000 which
are available to be claimed against future taxable income up to 1993 and 1997 respectively. The future tax benefits
which may be derived from the use of these non-capital losses have not been reflected in the financial statements.

il



ROBERT MITCHELL INC.

Notes to Consolidated Financial Statements (continued)
December 31, 1990

11. Contingent liability

12.

12

Subsequent to December 31, 1990, a claim in the amount of approximately $1,000,000 (includ.ing consequential
damages) was made against the United States subsidiary corporation in respect of piping supplied on a contract.
Management intends to contest this claim vigorously.

Segmented information

Financial information on the corporation's industry and geographic segments is given below. Explanations relative to
the information provided are as follows:

Operating income is net of cost of sales, selling, general and administrative expenses.
Identifiable assets have not been reduced by the liabilities. Capital expenditures are amounts expended in the

year for land, buildings and equipment, and intangible assets used for operations. These amounts are included in
the assets referred to above.

Industry segments
(in thousands of dollars)

Fabricated Wholesale distribution of
metal products pipe, valves and fittings Consolidated
1990 1989 1990 1989 1990 1989
Sales..........iiiiiii $95,198  $97,652  $16,949 $16,305 $112,147 $113,957
Operating income................. $ 7,821 $12314 $ 702 §$§ 763 $ 8,523 §$ 13,077
Identifiable assets ................ $50,041  $55,801 $7185 $6969 $57,226 $ 62,770
Depreciation and amortization . . . . .. $2147 $2075 $ 46 $ 65 $ 2193 § 2,140
Capital expenditures .............. $ 3,515 $ 2,689 $ 6 $ 139 $ 3,521 $ 2828
Geographic segments
(in thousands of dollars)
Canada United States Consolidated
1990 1989 1990 1989 1990 1989
Sales. ... $82,696  $92,931 $31,958 $25,298
Less: Intersegment transfers ... .. 2,484 4,259 23 13
$80,212  $88672  $31,935 $257285 $112,147 $113,957
Operating income................. $ 4839 310074 $3684 $3003 $ 8523 $ 13077
Identifiable assets ................ $44,689  $50,206 $12,537 $12,564 $ 57,226 $ 62,770
Depreciation and amortization . . . . .. $ 1,762 $ 1,749 $ 431 $ 391 $ 2,193 $ 2140
Capital expenditures .............. $1988 $ 2100 $1533 ¢ 728 $ 3,521 $ 2828
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ROBERT MITCHELL INC.

MITCHELL

EQUIPEMENT DE SUPPORT AUX AVIONS (DIVISION)

Passerelles d'embarquement pour passagers

Escaliers mobiles pour passagers

Plates-formes de travail d'urgence

Plates-formes de travail pour avions a fuselage large

Convoyeurs a bagages — barres d'attachement

Systéme de stockage mécanisé

Camions — Ravitaillement, service pour cabine, dégivreur,
sanitaire, eau potable

PRODUITS INDUSTRIELS (DIVISION)

Travail de précision sur métal en feuilles — Usinage

Convoyeurs oscillatoires, convoyeurs a ciment, équipement de
traitement du tabac

Accessoires pour chemin de fer

Instruments pour pétes et papiers

FONDERIE (DIVISION)

Piéces aéronautiques coulées en aluminium et magnésium

SERVICES DE LABORATOIRE

Rayons-X et Rayons-Gamma

Ultra-son — Magnétoscopie

Analyses d'alliage au spectrographe

Tests de résistance de traction et de dureté
Inspection de ressuage

Métallographie

MODELERIE AERO

Modéles pour industrie aérospatiale

Gabarits et gauges d'assemblage et d'inspection
Qualification de précision de piéces coulées

PROWSE (DIVISION)

EQUIPEMENT DE SERVICE ALIMENTAIRE

Equipement de cuisine et de comptoirs-restaurants pour
_ hdpitaux, institutions, hétels et cafétérias
Equipement de cuisine destiné aux bateaux

DOUGLAS & FRERES, CANADA

TUYAUTERIE INDUSTRIELLE (DIVISION)

Tuyaux et raccords — Acier inoxydable, au carbone
et alliage d'acier — Tuyaux a haute pression —
Métal en feuilles et «U.Ax

PRODUITS INDUSTRIELS, PETROCHIMIQUES ET
NUCLEAIRES (DIVISION)

Réservoirs & pression, tours, échangeurs de chaleur, réservoirs
de tout genre

Produits ouvrés sur mesure de métal en feuilles et de plaques en
acier au carbone, en acier inoxydable, en aluminium, en nickel

. et en alliage d'acier

Equipement marin «Aqua-Chem», unités de distillation et
échangeurs de chaleur

Modules de procédé destinés aux usines de transformation

DOUGLAS & FRERES, ETATS-UNIS
Division de Rabert Mitchell Co., Inc.

TUYAUTERIE INDUSTRIELLE

Tuyaux et raccords — Acier inoxydable, au carbone et alliage
d'acier — Tuyaux a haute pression —
Métal en feuilles et «U.Ax

PRODUITS INDUSTRIELS

Réservoirs de tout genre et produits ouvrés sur mesure de métal
en feuilles et de plaques en acier au carbone et
en acier inoxydable

LA COMPAGNIE GARTH

DISTRIBUTEURS EN GROS

Tuyaux, soupapes, raccords — Acier au carbone, fer et cuivre
pour les usines de produits pétrochimiques, d'industrie
générale, pour les fabricants de produits d'origine, les pates et
papiers, les entrepreneurs en mécanique et les entrepreneurs
clés en main

CANADIAN CABINETS COMPANY LIMITED

MANUFACTURIER D’EQUIPEMENT POUR LA PROTECTION DE L'AIR
ENVIRONNANT

Postes de travail a air propre a débit laminaire, postes en
polypropyléne pour analyses, hottes pour confinement
biologique, hottes de vapeurs, boites a gants, modules de
filtration de plafond HEPA, chambres modulaires a air propre,
systéemes de filtration modulaires Clean -Ceil

SIEGE SOCIAL ET USINE
350, boul. Décarie
Saint-Laurent, Québec, Canada

HAL 3K5 .
CANADA ETATS-UNIS
FILIALES
La Compagnie Garth Robert Mitchell Co., Inc.
Montréal, Québec Portland, Maine
Canadian Cabinets Company Limited
Nepean, Ontario
SUCCURSALES
Garth — Prowse Douglas & Fréres (division)
Douglas & Fréres — Mitchell Portland, Maine
Mississauga, Ontario Douglas & Freres de Géorgie (division)
Tuyauterie Industrielle Douglas Savannah, Géorgie
Cornwall, Ontario
Douglas & Fréres — Vancouver
Vancouver, C.-B.
DISTRIBUTION

(Tuyaux et raccords en acier inoxydable)

Thunder Bay
(The Northern Engineering & Supply Co.,
Limited)

Vancouver
(Bartosch Tideco Industries)



ROBERT MITCHELL INC.

CONSEIL D’ADMINISTRATION GEORGE COUTURE
JAMES R. CRAWFORD
THOMAS S. DOBSON
BRIAN L. de la GIRODAY*
JACQUES S. GUILLON
GEORGE H. HOLLAND
KENNETH S. HOWARD, c.r.
THOMAS P.D. RODDEN
DENIS L. ST-JEAN

DIRECTION GEORGE H. HOLLAND,
Président du Conseil d'administration,
président et chef de la direction

DENIS L. ST-JEAN,
Vice-président et secrétaire-trésorier

PAUL-E. DOSTIE,
Vice-président — Ventes

FERNAND N. LEGAULT,
Vice-président — Relations industrielles et personnel

JOHN H, SUMMERS,
Vice-président — Achats

REAL VALLEE,
Vice-président — Fabrication

DIRECTION DES DANIEL C. CAPUTO, Président,
FILIALES Robert Mitchell Co., Inc.

DAVID C. PUDDY, Vice-président directeur,
Canadian Cabinets Company Limited

BANQUIERS Banque Royale du Canada, Montréal
Casco Northern Bank, Portland

CONSEILLERS JURIDIQUES Ogilvy Renault, Montréal
Pierce, Atwood, Scribner, Allen, Smith & Lancaster, Portland

AGENT DE TRANSFERT Compagnie Montréal Trust, Montréal, Toronto
REGISTRAIRE Compagnie Montréal Trust, Montréal, Toronto
VERIFICATEURS Price Waterhouse, Montréal

* A démissionné en tant qu'administrateur, et ce, & compter du 31 mai 1990



ROBERT MITCHELL INC.

Points saillants financiers

1990 1989
Chiffre d’affaires . ....... ... ... .. ... .. . . 112146632 $ 113957017 §
Benefice A'exploitation .. .. i s cosenss o s o3 55 o i e RS0 25 65 oF o8 5 8523204 13076 821
=7 I R ey W ————— 3261308 6001265
Bénéfice net par action — Catégorie «An. ... .. ..o, 0,25 § 025 %
— Catégorie By ... 1,45 2,73
— BB s s anan 03 35 0 h e e s B8 ree 20 s 1,40 2,58
Dividendes par action — Catégorie «A».................cc0iiiiiininn.. 0,25 0,25
— Catégorie B, .. ... 0,68 0,64
Actif total. . ... . 57 225686 $ 62 769 657 $
Avalr-des achonnaires:, .. .- «. . i coswsmsiieaes o o5 o b sEamies o 13 34 41 460 400 39 227 488
Revue financiere
(en milliers de dollars a I'exception des chiffres par action)
Dividendes
Bénéfice net Par action par action
Chiffre Impéts sur % du chiffre catégorie catégorie
d'affaires le revenu Montant d'affaires 4 «Br Dilue* 4A» B
1990 112147 § 2228 § 3261 $ 29% 0,25 § 1,45 % 1,40 $ 0,25 $ 0,68 $
1989 113 957 3186 6 001 53 0,25 2,73 2,58 0.25 0,64
1988 92 799 4110 6624 7.1 0,25 3,03 2,83 0,25 0.46
1987 71432 1492 1615 2,3 0,25 0,73 0,70 0,25 0,47
1986 67 683 1228 2193 3,2 0,25 1,00 0,94 0,25 0,44
1985 60 282 886 1967 3.3 0,25 0,89 0,83 0,25 0,38
1984 46 024 856 1400 3,0 0,25 0,63 0,58 0,25 0.38
1983 45 832 729 1543 34 0,25 0,68 0,62 0,25 0,40
1982 57 971 1820 3050 53 0,25 1,42 1,23 0,25 0,45
1981 69 810 3716 4 849 6.9 0,25 2,33 1,93 0.25 0,30
Fonds de Dépenses en Dette a Avorr des
Débiteurs Stocks roulement immobilisations Amortissement long terme actionnaires
1990 15032 § 24619 § 30127 $ 3477 $ 2193 § 216 § 41460 $
1989 18 883 28 555 29 483 2777 2141 250 39 227
1988 18 240 28 339 25479 2 391 2072 289 35088
1987 12 699 17 491 19 274 3359 1531 374 28 876
1986 12 377 19 531 20 875 2246 1199 438 28 446
1985 9431 18 491 21 358 2176 1026 572 27 426
1984 7 488 16 753 22117 1150 888 493 27 023
1983 5665 12 164 22 349 783 853 621 26 925
1982 7 568 12 797 21956 1236 926 708 26 536
1981 10 434 17 450 20 361 2333 860 892 24 523

"En supposant que toutes les actions de catégorie «Ar aient été converties en actions de catégorie «By et que les options d'achat
d‘actions aient été levées



ROBERT MITCHELL INC.

140° Rapport annuel

Aux actionnaires,

Le chifire d'affaires de 1990 a atteint 1121 $ millions par rapport a 114,0 $ millions en 1989. Le bénéfice net de 1990 s’est
chiffré a 3 261 308 $ comparativement a 6 001 265 § en 1989.

En 1990, le chiffre d'affaires de notre divisicn de tuyauterie Douglas au Canada a diminué en raison de la baisse moyenne
de 32 % du prix du marché de I'acier inoxydable, ce quia entrainé une baisse de sa rentabilité. De plus, cette division a dii
réduire ses marges de profit sur certains contrats face a une vive concurrence.

Aux Etats-Unis, la division de tuyauterie Douglas a bénéficié d'un carnet de commandes bien rempli en début d'annee pour
des contrats a prix forfaitaires et son chiffre d'affaires a augmenté de 26,3 % par rapport a |'an dernier pour atteindre 319%
millions en 1990, tandis que son bénéfice d'exploitation totalisait 3684 000 $ en 1990, soit une augmentation de 22,7 %
lorsque comparé & 3003 000 $ en 1989.

Cette année, les autres divisions de la société ont connu des résultats similaires a ceux obtenus 'année derniére, sauf la
division de produits industriels ouvrés sur mesure Douglas dont le chiffre d'affaires a chuté en raison d'une baisse du
nombre d'unités livrées.

En 1990, les dépenses en immobilisations ont totalisé 3,5 $ millions par rapport & 2,8 $ millions en 1989. Une importance
particuliére a été accordée & I'achévement de I'usine de Savannah, en Geéorgie, ainsi qu'a |'acquisition d'équipement
spécialisé pour nos usines de Portland et de Saint-Laurent, permettant d'élargir notre gamme de tuyaux et de raccords.

L'encaisse provenant des activités d’exploitation s'est améliorée de 5,8 $ millions en 1990, principalement a cause d'une
baisse au niveau des débiteurs et des stocks de 3,9 $ millions respectivement. L'emprunt bancaire, deduction faite de
I'encaisse, s'est amélioré proportionnellement, passant de 6,4 $ millions 3 la fin de décembre 1989 a 1,8 § million a la fin de
décembre 1990.

A la réunion du 13 mars 1991, le conseil d'administration a déclaré un dividende trimestriel de douze cents (0,12 $) par
action pour le trimestre terminé le 31 mars 1991 et un dividende supplémentaire de fin d'année de dix cents (0,10 $) par
action sur les actions de catégorie «B» en circulation, payables le 28 mars 1991 aux actionnaires inscrits le 21 mars 1991,

Le conseil d’administration désire exprimer sa reconnaissance aux employés pour les efforts qu'ils ont déployés.

Au nom du conseil,

Président et chef de la direction

Montréal, Québec, Canada

le 11 avril 1991



ROBERT MITCHELL INC.

Analyse par la direction

Résultats d’exploitation

Comparaison entre 1990 et 1989

(Tous les chiffres sont en dollars canadiens)

Le bénéfice net de 1990 s'est chiffré 4 3 261 308 $ ou 1,45 § par action de catégorie «B» comparativement a 6 001 265 %
ou 2,73% par action de catégorie «Br en 1989. Le rendement des capitaux propres en 1990 a été de 8,1%
comparativement & 16,2 % en 1989.

Le chiffre d'affaires de 1990 a atteint 112,1 $ millions par rapport 4 114,0 $ millions en 1989. Le bénéfice d'exploitation en
1990 totalisait 8 523 000 $ contre 13077 000 $ en 1989, soit une baisse de 34,8 % comme le démontre le tableau
ci-dessous:

Consolidé
(en milliers de dollars)
+ %
Chiffre d’affaires 1990 1989 =
Produits en métal ouvrés
—HCANBO ey o0 3 v a9 6 56 98 i ABTEIERRTE W8 OE £ 63263 $ 72367 $ =126
— Etats-Unis. . ... 31935 25285 +26,3
Commerce de gros. ..ot 16 949 16 305 + 39
112147 $ 113957 $ — 16
Bénéfice d’exploitation
Produits en métal ouvrés
— GANBOE e 43 W 1 TR e wod 15 S e oessin s e 4137 § 9311 % —b55.6
—= EatselInis s wa s se s s w0 v 3 s sdes i 3684 3003 +22,7
Commerce de gros. ........ooeiuiuieniniiieeaiien... 702 763 — 8.0
8523 § 13077 $ —34,8
Benéfice net ... ... ... ... ... ... 3261 % 6001 % —457

Des renseignements complémentaires se rapportant au secteur d'activité des produits en métal ouvrés et a celui du
commerce de gros de tuyauterie, de robinetterie et de raccords de tuyauterie de la société sont présentés a la note 12 des
Notes afférentes aux états financiers consolidés.

Produits en métal ouvrés

Le secteur des produits en métal ouvrés regroupe les activités de Robert Mitchell Inc. et Canadian Cabinets Company
Limited au Canada et de Robert Mitchell Co., Inc. aux Etats-Unis.

Robert Mitchell Inc. exploite six divisions dont la division de tuyauterie industrielle, la division de produits industriels ouvrés
sur mesure, la division d'équipement de support aux avions, la division de produits industriels Mitchell, la division Prowse et
la division de la fonderie. Le pourcentage du chiffre d'affaires relié a I'industrie des pétes et papiers excede 50 % et, en
conséquence, Robert Mitchell Inc. dépend largement des investissements de cette industrie. Un mauvais rendement au
sein de cette industrie se traduirait par une baisse des dépenses en immobilisations et par d'autres effets negatifs sur les
affaires. La principale matiére utilisée par la plupart des divisions de Robert Mitchell Inc. est I'acier inoxydable qui est
acheté sur les marchés mondiaux, incluant le Canada, et la rentabilité de ces divisions de Robert Mitchell Inc. est, par
conséquent, assujettie aux fluctuations tant des prix sur les marchés mondiaux que du cours du change.

Le chiffre d'affaires du secteur d'activité des produits en métal ouvrés au Canada a atteint 63,3 $ millions en 1990 par
rapport a 72,4 $ millions en 1989, soit une baisse de 12,6 %, tandis que le bénéfice d'exploitation totalisait 4 137 000 $
contre 9311000 $ en 1989, soit une baisse de 55,6 %. Nos divisions de tuyauterie industrielle et de produits ouvrés sur
mesure sont en majorité responsables de ces piétres résultats.

Le chiffre d'affaires et le bénéfice de la division de tuyauterie industrielle ont chuté & cause d'une baisse moyenne de 32 %
des prix de I'acier inoxydable et de la réduction des marges de profit sur certains contrats due a une forte concurrence. La
division de produits ouvrés sur mesure a subi une baisse du nombre d'unités liviées qui s’est également reflétée sur sa
rentabilite.

Robert Mitchell Co., Inc., établie a Portland, dans le Maine, fabrique tous ses tuyaux en acier inoxydable et quelques
raccords a des fins de stockage. Elle exploite aussi deux usines d'assemblage de tuyaux et raccords et de produits ouvrés
sur mesure au méme endroit de méme qu'une usine d'assemblage de tuyaux et raccords d'une superficie de 12 310 pieds
carrés qui a été construite recemment & Savannah, en Géorgie.

Le chiffre d'affaires de Robert Mitchell Co., Inc. a atteint 31,9 $ millions en 1990 par rapport a 25,3 $ millions en 1989, soit
une augmentation de 26,3 %. Le bénéfice d'exploitation de 1990 a totalisé 3 684 000 $ contre 3 003 000 $ en 1989, soit
une augmentation de 22,7 %. Le principal facteur ayant contribué a la hausse du chiffre d'affaires et du bénéfice
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d'exploitation est I'achévement de contrats a prix forfaitaires basés sur des prix d'achat d'acier inoxydable plus élevés que
ceux payés par la société au moment de la fabrication.

Canadian Cabinets Company Limited, qui se spécialise dans la fabrication d'équipement pour la protection de l'air
environnant, sert I'industrie de la bio-technologie.

Le chiffre d'affaires de 1990 de Canadian Cabinets Company Limited est demeuré le méme que celui de 1989. Une perte
de 173 000 $ a été enregistrée principalement & cause d'une réduction de sa marge de profit sur la vente de ses produits
et d'un accroissement des frais de marketing reliés a la commercialisation des produits. Cette filiale a accumulé une perte
autre gu'en capital de 280 000 $ pouvant &tre déduite du revenu imposable ultérieur jusqu'en 1997.

Commerce de gros

La Compagnie Garth, distributeur en gros de tuyaux, soupapes et raccords, a enregistré un chiffre d'affaires de 16,9%
millions en 1990 comparativement & 16,3 $ millions en 1989, tandis que son bénéfice d'exploitation a chuté, passant de
763000% en 1989 a 702000 $ en 1990, soit une baisse de 8,0 %. Une bonne part des achats de cette filiale sont
effectués outre-mer et sont, par conséquent, assujettis aux fluctuations des prix sur les marchés mondiaux et du cours du
change.

Liquidité et sources de financement

Les emprunts bancaires, déduction faite de I'encaisse, ont baissé de 4,6 $ millions en 1990, le solde de fermeture étant de
1,8$ million au 31 décembre 1990; cette baisse est attribuable aux fonds supplémentaires générés par les activités
d’exploitation.

Exploitation

L'encaisse provenant des activités d'exploitation s'est chiffrée a 7,7 $ millions par rapport a 1,9 $ million I'année derniére,
suite a la baisse de 3,9 $ millions au niveau des débiteurs et a la réduction des stocks de 3,9 $ millions.

Dépenses en immobilisations

En 1990, les dépenses en immobilisations ont totalisé 3,5 $ millions par rapport a 2,8 $ millions en 1989. Les dépenses en
immobilisations de 1990 comprenaient le parachévement des travaux de construction d'une usine et d’'un bureau a
Savannah, en Géorgie, totalisant 12 310 pieds carrés, I'acquisition d'équipement destiné a la fabrication de tuyauterie
particuliére pour I'usine de Portland, dans le Maine, et I'achat d'équipement pour la fabrication de raccords en acier
inoxydable a |'usine de Saint-Laurent. Il est prévu que les dépenses en immobilisations de 1991 seront inférieures a celles
de 1990.

Ressources financiéres
Au 31 décembre 1990, le rapport entre I'actif et le passif était de 3,1:1 comparativement a 2,3:1 au 31 décembre 1989.

La société a des ententes de crédit fermes totalisant 16,2 $ millions avec deux banques canadiennes et une banque
américaine, dont 5,1 $ millions étaient utilisés au 31 décembre 1990.

Impots sur le revenu

Le taux réel d'imposition global pour 1990 était de 41 % contre 35 % en 1989, reflétant une augmentation de la proportion
du revenu imposable aux Etats-Unis en 1990 assujetti a un taux d'imposition plus élevé. De plus, tel qu'il est indiqué a la
note 9 des Notes afférentes aux états financiers consolidés, le dégrévement relatif aux bénéfices de fabrication et de
transformation et d'entreprise exploitée activement était moindre en 1990 a cause d'une baisse du benefice d'exploitation
au Canada et d'une augmentation du bénéfice d’exploitation aux Etats-Unis. Pour les activités américaines, il n'existe
aucun dégrévement quant aux bénéfices de fabrication et de transformation.

Option d’achat d’un terrain a Portland, dans le Maine

Robert Mitchell Co., Inc., située a Portland, dans le Maine, a une option visant I'achat d'un terrain de 0,50 hectare adjacent
a sa propriété et évalué a 70 000 $, pour la construction d'un immeuble qui abritera le service des ventes et celui de
I'administration ainsi que I'aménagement d'un terrain de stationnement d'une valeur de 250 000 $. Cette option sera levée
lorsque la permission de construire aura été obtenue de la ville.

Expropriation de terrain a Saint-Laurent

La ville de Saint-Laurent a procedé a |'expropriation d'environ 40 000 pieds carrés de terrain en bordure nord de notre
propriété afin d'ouvrir la rue St-Louis entre le boulevard Décarie et le boulevard Laurentien. Ceci représente environ 4 % de
la superficie globale de nos terrains & Saint-Laurent. Le réglement final concernant le prix du terrain exproprié et les colts
reliés au déménagement ainsi qu'au réaménagement du terrain devrait étre finalisé en 1991,

Tendances futures

Les produits de la société sont destinés principalement au milieu industriel en vue de la construction ou de la réfection de
leurs installations. Plus de 50 % du chiffre d'affaires provient de I'industrie des pates et papiers avec laquelle nous
transigeons directement ou par I'intermédiaire de firmes d'ingénieurs-conseils et d'entrepreneurs. De ce fait, la demande
des produits de la société est reliée aux dépenses en immobilisations de cette industrie.



ROBERT MITCHELL INC.

Bilan consolidé

31 décembre
Actif

Actif a court terme:
ENCAISSE: s sovminumies o i souminsieshimon i i 1 uesaesimes o 5 5
DD EUIS . .ttt e
Impots sur le revenU @ FeCOUVIBT . ... .\uui it
Stocks i {Mote 2) wuwm v ox o s ewammeervr i 05 D 5 SOTTORIAR S 1S 5 v G
Charges payées d'avance et dépots .. ..........covvuiieiiiinnennins

Impdts sur le revenu reports .. .......oovuuiiie et

Immobilisations (note 3) ............. . ...
Actif incorporel. . ... ... . .

ACHAIANTABGE - o v oot v 50 S8R ESTERAREE 55 08 15 L0 e mmrrmsnse

Passif

Passif a court terme:
Emprunt bancaire. ..... ... oot
Crediteurs:et:charges 8 payer-.sssaesirs i o s mstse s & o 54
Impots sur le revenu @ Payer. .. ......ouee i
Facturation proportionnelle excédant les charges cumulées (note 2) . ..
Tranche de la dette a long terme échéant a moins d'un an (note 4) .. ..

Tranche échéant a moins d'un an de I'obligation découlant d'un contrat
de location-acquisition (note 5) ............... ... ... . ... ...,

Dette alongterme (note 4) ...... ... ... ...oiieiiiinn.
Obligation découlant d’un contrat de location-acquisition (note 5) .. ...
Charge de retraite reportée (note 6) .................................

Impots sur le revenureportés . .......................... .

Avoir des actionnaires
Capital déclaré (note 7) ... . e
Bénéfices nonrépartis. ............. ... ... ...

Redressement de change cumulé (note 8) ...........................

Approuvé par le conseil d’administration:
GEORGE H. HOLLAND, administrateur
DENIS L. ST-JEAN, administrateur

1990 1989
3308557 § 2761374 $
15032 492 18 883 098
404 700 -
24618 815 28 554 509
752323 702 905
496 500 545 000
44 613 387 51446 886
12 010 463 10612 646
340 980 405 869
260 856 304 256
57225686 § 62769 657 $
5090758 $ 9192272 $
7 846 329 11 564 722
- 506 207
1471189 608 000
34 050 31065
44322 61775
14 486 648 21964 041
216 238 249978
— 44150
314200 337 000
748 200 947 000
15 765 286 23542 169
1551 962 1035212
40 391 266 38671876
(482 828) (479 600)
41460 400 39 227 488
57 225 686 $ 62769 657 $




ROBERT MITCHELL INC.

Etat consolidé des résultats

pour I'exercice terminé le 31 décembre

1990 1989
Chiffred'affaires .............. ... .. .. ... ... 112146632 § 113957017 $
Colt des produits vendus, frais généraux, frais de vente et
d'administration . .. ... 103 623 428 100 880 196
Bénéfice d'exploitation, avant les postes ci-dessous ................... 8523204 13 076 821
Ajouter: Revenus d'intéréts ........... . .. . i, 58 677 10557
Gaindechange ...........oiiiiiiiiiii i 44737 —
Revenu des régimes deretraite. . ................... ... .. 22 800 —
8 649 418 13 087 378
Déduire: Intéréts sur la dette a long terme et le contrat de
lGCatiON-BCOUISIION srmsms i o e Sovemunss 15 1 avasiysiEys 25 446 43476
Intéréts sur la dette acourt terme ... 941923 1038176
Perteide ENaNGE ««sismm s i s s mammsasinn w55 v wssmmas — 13 964
AMOTUSSEIMENES oo v s SR s 8 ¥ S 2193 041 2140 497
Dépenses afférentes aux régimes de retraite. .............. — 664 000
3160 410 3900113
Bénéfice avant impots surle revenu ...... ...t 5489 008 9 187 265
Impots sur le revenu (note 9):
EXIGIDIES .ot 2 378 000 4155000
REPOMES . .ottt ettt e e (150 300) (969 000)
2227700 3 186 000
Bénéfice Net ... .. ... ... .. ... 3261308 $ 6001265 $
Béneéfice par action (note 7):
CatégoriaieAl— BENEICEINGt - wu v 35 ovawmsammamsns o i st 0,25 $ 025 %
Catégorie «By — Bénéficenet ....... ... 1,45 2,73
Bénéfice dilué par action, dans I'nypothése ou toutes les actions de
catégorie «A» sont converties en actions de catégorie «B» et ol les
options d'achat d'actions sont levées
— BENBAGE NBL - o in vs sasvivsnms 5 v 58 wosuimsan 45 3 1,40 2,58
Etat consolidé des bénéfices non répartis
pour l'exercice terminé le 31 décembre
1990 1989
Solde:a l'ouverture de I'eXBrCICR « v v w v v sawmns s v as v rassssem e ss = 38671876 $ 34100235 $
Béneéfice Met .. ... .. ... .. ... ... 3261308 6001 265
41933 184 40101 500
Dividendes versés:
Actionis de CAtaGOne KAW o mmvsson ie o 0 GEvETeT G5 U5 o 5 BeieEe 22751 24678
Actionside 'categorie aBs: .« vvviinaes wa s seasvannTs By e sesEEEE 1519 167 1398 687
Prix des actions de catégorie «A» et de catégorie «B» acquises sur le
marché en sus du capital déclaré ........... ... ... ... .. — 6 259
1541918 1429 624
Solde 4 la clbture de I'eXercice ..........ooviiieeiri i, 40 391 266 $ 38671876 $




ROBERT MITCHELL INC.

Etat consolidé de I’évolution de la situation financiere

pour |'exercice terminé le 31 décembre

1990 1989
Activités d’exploitation:
BENEICE Mt ...ttt e 3261308 § 6001265 §
Eléments sans incidence sur I'encaisse —
AMBFISSEMBTIL wunes sn o voemacasas G fi i e ss paye S s oy 5 3 2193 041 2140 497
Impdts sur le revenu reportes. ... ..ovv v ee i (150 300) (969 000)
Différence entre les dépenses afférentes aux régimes de retraite et
lezmontantiCapaliSe: s w o sirasmmmmm T o o (22 800) 603 000
Perte (gain) sur la vente d'immobilisations ..................... (3 358) 13121
5277891 7788 883
DIVIdENAES . ..ot (1541918) (1423 365)
Variation nette des éléments hors caisse du fonds de roulement . . . .. 3970771 (4 241 838)
Redressements de change relatifs au fonds de roulement de
I'établissement étranger autonome ............................. 77 (244 923)
Encaisse provenant des activités d'exploitation . ................... 7706 821 1878757
Activités de financement:
Diminution de I'obligation découlant d'un contrat de
location-acquisition . .. ... ... .. (61603) (55077)
Diminution de la dette along terme .................coooiiio... (30755) (53 876)
Achat d'actions de catégorie «A» et de catégorie «By . .............. —_ (6476)
Emission d'actions de catégorie (B .................... i 516 750 47 187
Encaisse provenant des (utilisée dans les) activités de financement. . . .. 424 392 (68 242)
Activités d'investissement:
Achat d'immobilisations............. ... . (3 477 245) (2777141)
Achat d'éléments d'actif incorporel............................... (43 425) (50 564)
Produit de la vente d'immobilisations ............................. 38 154 47 468
Encaisse utilisée dans les activités d'investissement ............... (3482516) (2 780 237)
Augmentation (diminution) nette de I’encaisse au cours de
Pexercice ........... ... ... 4 648 697 (969 722)
Encaisse et (emprunt bancaire) a I'ouverture de I'exercice ... ... ... (6 430 898) (5461 176)
Encaisse et (emprunt bancaire) a la cléture de Pexercice ... ... ... (1782201)% (6430898)%

Rapport des vérificateurs

Aux actionnaires de
Rabert Mitchell Inc.

Nous avons vérifié le bilan consolidé de Robert Mitchell Inc. au 31 décembre 1990 ainsi que les états consolidés des résultats, des
bénéfices non répartis et de I'évolution de la situation financiére de I'exercice terminé a cette date. La responsabilité de ces états
financiers incombe a la direction de la société. Notre responsabilité consiste & 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. Ces normes exigent que la
vérification soit planifiée et exécutée de maniére & fournir un degré raisonnable de certitude quant & I'absence d'inexactitudes importantes
dans les états financiers. La vérification comprend le contréle par sondages des informations probantes 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 Ia présentation d'ensemble des états financiers.

A notre avis, ces états financiers consolidés présentent fidélement, a tous égards importants, la situation financiére de la société au
31 décembre 1990 ainsi que les résultats de son exploitation et I'évolution de sa situation financiére pour |'exercice terminé a cette date
selon les principes comptables généralement reconnus.

PRICE WATERHOUSE
Comptables agrées

Montréal (Québec) le 27 février 1991



ROBERT MITCHELL INC.

Notes afférentes aux états financiers consolidés
31 décembre 1990

1.

Sommaire des principales conventions comptables

a) Les états financiers consolidés englobent toutes les filiales de Robert Mitchell Inc.

Les comptes d'actif et de passif de la filiale américaine sont convertis en dollars canadiens au cours du change

a la date du bilan, et les produits et les charges, aux taux moyens en vigueur au cours de I'exercice. Les gains

ou pertes de change qui résultent de la conversion sont inclus dans un poste distinct de l'avoir des

actionnaires.

b) Le chiffre d'affaires résultant des contrats de ventes est comptabilisé selon la méthode de la livraison.

c) Les stocks sont évalués comme suit:

— Travaux en cours: Au moindre du colt (frais généraux de fabrication compris) et de la valeur de réalisation
nette diminuée d'un profit normal.

— Matiéres premiéres et produits finis: Au moindre du colit (y compris les frais généraux de fabrication des
produits ouvrés) et de la valeur de réalisation nette, le colt étant évalué selon la méthode du premier
entré, premier sorti.

— Stocks du distributeur: Au moindre du coilt et de la valeur de réalisation nette, le colt étant déterminé
selon la méthode du colt moyen.

d) Les immobilisations sont comptabilisées au co(it et amorties sur leur durée d'utilisation prévue selon la méthode
dégressive aux taux annuels suivants:

BAIMBNLS =0 o3 s vsmemmvmion o6 o5 v b sl s 0 Fomesmmi 5%
Machines et mobilier. . ... ... i 20 %
Autornobiles et CamIDNS s s is v cowsiaamemen ot i i s 30 %

e) L'actif incorporel représente les sommes versées pour les brevets, les droits de propriété industrielle et le
savoir-faire qui sont comptabilisés au colit et amortis sur la durée de vie restante estimative de ces éléments
qui ne dépasse pas 17 ans.

f) L'achalandage représente I'excédent du prix d'achat des actions de filiales sur la valeur nette aux livres réduit
de I'amortissement s'y rattachant. L'achalandage est amorti selon la méthode linéaire sur une période de
10 ans. La dotation & I'amortissement totalise 43 400 $ (1989 — 43400 8).

g) La provision pour impdts sur le revenu reportés résulte des écarts temporaires entre la constatation du bénéfice
comptable et la constatation du revenu imposable. Ces écarts découlent du fait que certaines provisions ne
sont fiscalement déductibles que dans un exercice ultérieur et que certaines déductions fiscales dépassent les
montants correspondants inscrits dans les comptes.

Stocks 1990 1989

TrEVEG BN GOUIS smie st o smeee 75 4 ¥ Soamns st 5 30 SISO 556 £ 30 8125756 $ 9927139 $

Déduire: Facturation proportionnelle. ...t 5218 782 3317173

2906 974 6 609 966

Ajouter: Tranche de facturation proportionnelle excedant les charges

cumulées:-ali titre desCONtFALS . ..o o5 us s s smEosess & oe o0 1471189 608 000

4 378 163 7217 966

Matiéres premiéres et produits finis . ............ il 16 986 578 17 814 146

SO kE U IS OB comsimase. v v wsssmvsscsmsn s s o5 e SHFoEaTats s V66 vin vi 1 3254 074 3522 397
24618815 $ 28 554 509 $




ROBERT MITCHELL INC.

Notes afférentes aux états financiers consolidés (suite)
31 décembre 1990

3.

10

Immobilisations 1990 1989
Amortissement Valeur Valeur
Codit cumulé nette nette
Terrains et batiments . ............ 8530688 $ 3652992 § 487769 $ 4385462 §
Machines, mobilier et matériel
{6111 7) SRR 22 534 388 15 401 621 7132767 6227 184
31065076 $ 19054613 § 12010463 $ 10612646 $
Dette a long terme 1990 1989
Emprunt hypothécaire a 8% %, garanti par une charge de premier rang sur
des biens immobiliers situés a Portland, dans le Maine, et remboursable
par versements jusqu'en 1994 . ... ... ... 56 872 § 70333 %
Emprunt hypothecaire ~ 9% %, garanti par des biens immobiliers situés a
Portland, dans le Maine, et remboursable par versements jusqu'en 1998 193 416 210710
250 288 281 043
Déduire: Tranche échéant Amoins d'unan .................oo oo, .. 34 050 31065
216238 $ 249978 $

Remboursements de capital requis au cours des cinq prochains exercices:

1991 — 34050 8§, 1992 — 37 278'$, 1993 — 40811 $, 1994 — 34319, 1995 — 27 899 §

Obligation découlant d’un contrat de location-acquisition

Le poste Immobilisations comprend une somme de 285904 $ au titre du matériel détenu en vertu d'un contrat de
location-acquisition.

Les paiements minimaux exigibles en vertu du contrat de location-acquisition sont les suivants:

L L T T T 45369 $
Moins: Montant représentant l'intérét (11% %) ................. 1047
Solde deT'obligation - .. ..uwuucena: s £ 68 5t Vot s mn e o s 44 322
Moins: Tranche échéant @ moinsd'unan ................. ..., 44 322
— $

Régimes de retraite

La société maintient deux régimes de retraite & prestations déterminées pour ses employés. Les évaluations
actuarielles indiquent que, au 31 décembre 1990, la valeur de I'actif des regimes calculée selon la méthode de la
valeur marchande redressée se chiffre a environ 6 538 000 $: les prestations cumulées totalisent environ 6 183 100 $.



ROBERT MITCHELL INC.

Notes afférentes aux états financiers consolidés (suite)
31 décembre 1990

7

10.

Capital déclaré
Autorisé —

Un nombre illimité d'actions sans droit de vote de catégorie «A», sans valeur nominale, convertibles en actions de
catégorie «B». Chaque action de catégorie «A» donne droit & un dividende cumulatif fixe de 16 % cents par année et a
un dividende supplémentaire, partagé avec les actions de catégorie «B», pouvant atteindre 8 s cents par année. Dans
I'éventualité de la liquidation ou de la dissolution de la société, les actions de catégorie «A» et de catégorie «B» ont
méme rang pour la répartition des biens, une fois versés les dividendes cumulatifs

Un nombre illimité d’actions avec droit de vote de catégorie «B», sans valeur nominale

Emis — 1990 1989
90 135 actions de catégorie «A» (1989 — 91 445) et
2 245 325 actions de catégorie «B» (1989 — 2193015) ............. 1551962 § 1035212 %
Les changements survenus quant aux actions émises se résument Categorie Categorie
comme suit: «An «Bn
Actions émises a |'ouverture de I'exercice ....................... 91 445 2193015
Actions émises contre espéces — en vertu du régime d’options
d'achatd'actions ............... i — 51000
Actions CONVerties ..........oiuiiiiiiinmnennnrenneeeiieennnnss (1310) 1310
Actions émises a la clbture de I'exercice ........................ 90 135 2245325

Au cours de 1990, 51 000 options d'achat d'actions ont été levées en contrepartie d'un paiement de 516 750 §. Le
reste des options, au nombre de 4 000, ont expiré au cours de I'exercice.

Le bénéfice par action est calculé d'aprés la moyenne trimestrielle pondérée du nombre d'actions en circulation.

. Redressement de change cumulé 1990 1989
Solde a l'ouverture de I'eXercice . .. ... 479600 $ 266917 $
Redressements de change de I'exercice. .................cccovuunn.. 3228 212 683
Solde a la clture de I'exercice ... 482828 $ 479600 $

Le redressement de change cumulé représente la perte de change nette non matérialisée a I'égard du placement net
de la société dans la filiale américaine.

. Impéts sur le revenu 1990 1989
Le taux réel d'imposition de la société est obtenu comme suit:
Taux de base d'imposition des sociétés (fédéral et provinciaux) ... 42% 42 %
Surtaxe sur les impOts surlerevenu ................. ... 1 1
Dégrévement — bénéfices de fabrication et de transformation et
d'entreprise exploitée activement ................ .. ... ... ..., (2) (8)
Taux réel d'imposition appliqué dans I'état des résultats. .......... 41 % 35 %

Pertes reportées

Une filiale de Robert Mitchell Inc. a accumulé des pertes autres qu'en capital d’environ 190 000 $ et 90 000 $ pouvant
étre deduites du revenu imposable jusqu'en 1993 et 1997 respectivement. Les avantages fiscaux futurs pouvant
provenir de ces pertes ne sont pas comptabilisés dans ces états financiers.

11



ROBERT MITCHELL INC.

Notes afférentes aux états financiers consolidés (suite)
31 décembre 1990

11. Passif éventuel

Aprés le 31 décembre 1990, la filiale américaine a fait I'objet d'une poursuite d'un montant approximatif de
1000000 $ (incluant les dommages indirects) relativement a des produits ouvrés fournis en vertu d'un contrat. La
direction a l'intention de contester fortement la poursuite.

12. Information sectorielle

Le tableau qui suit donne des renseignements financiers sur les secteurs d'activité et les secteurs géographiques
dans lesquels oeuvre la société. La compréhension en sera facilitée par les explications suivantes:

Le benéfice d'exploitation est présenté aprés déduction du colit des produits vendus, des frais généraux de vente
et d'administration.

Les éléments d'actif sectoriels sont présentés sans déduction des éléments de passif. Les dépenses en
immobilisations représentent les sommes engagées pendant I'exercice au titre des terrains, des batiments, du
matériel et de I'actif incorporel servant & I'exploitation. Les sommes en cause sont comprises dans les éléments
d'actif mentionnés ci-dessus.

Secteurs d’activité
(en milliers de dollars)
Commerce de gros de

Produits en tuyauterie, de robinetterie Chiffres
métal ouvrés et de raccords de tuyauterie consolidés
1990 1989 1990 1989 1990 1989
Chiffre d'affaires ........... 95198 $ 97 652 $ 16949 $ 16305 $ 112147 § 113957 §
Bénéfice d'exploitation. . .. .. 7821 % 12314 § 702 $ 763 $ 8523 $ 13077 §
Eléments d'actif sectoriels .. 50041 $§ 55801 § 7185 $ 6969 $ 57226 § 62770 $
Amortissement ............ 2147 $ 2075 § 46 $ 65 $ 2193 § 2140 $
Dépenses en immobilisations 3515 § 2689 % 6% 139 § 3521 § 2828 $
Secteurs géographiques
(en milliers de dollars)
Chiffres
Canada Etats-Unis consolidés
1990 1989 1990 1989 1990 1989
Chiffre d'affaires ........... 82696 $ 92931 % 31958 $ 25298 $
Déduire: Cessions
intersectorielles ........ 2484 4 259 23 13

80212 § 88672 % 31935 $ 25285 % 112147 § 113957 §
Beénéfice d'exploitation. . . ... 4839 $ 10074 § 3684 $ 3003 % 8523 § 13077 $
Eléments d'actif sectoriels . . 44689 $ 50206 $ 12537 § 12 564 $ 57226 $ 62770 %
Amortissement ............ 1762 § 1749 $ 431 $ 391 % 2193 % 2140 $
Dépenses en immobilisations 1988 $ 2100 $ 1533 § 728 $ 3521 § 2828 $
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