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RAPPORT
DE GESTION

Pour les exercices termin@s
les 30 avril 2009 et 2008

Lanalyse par la direction des rdsultats d exploitation et de la
situation nancikre de Corporation Groupe Mercator Transport
(«Mercator» ou «la Soci@td@») pour les exercices financiers
terming@s les 30 avril 2009 et 2008 doit Etre lue paralltlement
avec les plus rdcents ftats nanciers consolid@s de la Socigtd et
les notes a @rentes. Parmi les renseignements contenus dans
cette analyse gurent les faits importants survenus au 30 juillet
2009, date laquelle le conseil d administration de la Socidtd a
approuv@ | analyse.



l. NONC S PROSPECTIFS

Lanalyse par la direction des r@sultats d exploitation et de la
situation nancitre vise communiquer au lecteur linformation
que la direction estime essentielle |interpr@tation des r@sultats
actuels de Mercator, et  @valuer les perspectives de la Socigtd.
Par cons@quent, certaines des d@clarations faites dans | analyse
des r@sultats d exploitation et de la situation financitre, y
compris celles qui ont trait aux r@sultats et au rendement pour
les exercices futurs, constituent, au sens de la Loi sur les valeurs
mobilitres, des @nonc@s prospectifs fond@s sur les pr@visions
actuelles. Ces @nonc@s prospectifs, par leur nature, ne constituent
pas des garanties quant aux rendements d exploitation ou aux
rendements nanciers de Mercator et comportent des risques et
des incertitudes qui pourraient faire en sorte que les r@sultats r@els
diffgreront consid@rablement des r@sultats envisag@s dans ces
@noncgs prospectifs. Ces derniers se reconnaissent habituellement

lemploi de verbes comme «pouvoir», « prévoir», «avoir»,
«devoir», «croire », « projeter », «estimer», «plani er», «continuer»
ainsi que les mots ou expressions semblables visant  d@noter
les @nonc@s prospectifs. La Soci@td prdvient le lecteur que les
hypothtses concernant les @v@nements futurs, dont plusieurs sont
ind@pendants de la volont@ de la direction, pourraient nalement
se rgv@ler erronges.

Parmi les facteurs qui pourraient faire en sorte que les rdsultats
r@els difftrent de fa on marqu@e des r@sultats prdvus dans les
@noncds prospectifs, notons les risques lids la conjoncture, au
contexte commercial de la Socidtd et  son exploitation.

Le lecteur est pri@ de ne pas se fier indBment ces @noncds
prospectifs, ni de consid@rer les tendances de certaines donngdes
nancitres comme indicatives de | activitd future de Mercator.
tant donng les analyses et les incertitudes, les @v@nements r@els
pourraient di @rer consid@rablement des attentes actuelles. La
Socigtd ne compte pas mettre jour ni modifier ses @nonc@s
prospectifs, ni ne sengage le faire, mEme si des @v@nements
futurs survenaient ou pour tout autre motif, sauf si la loi lexige.

Dans le pr@sent document, les donn@es nancitres sont expri-
m@es en dollars canadiens et sont prdpar@es conform@ment aux
principes comptables g@n@ralement reconnus au Canada (PCGR
canadiens), sauf indication contraire.

[l. MESURES FINANCI 'RES
NON CONFORMES AUX PCGR

Dans le pr@sent rapport, nous utilisons @galement certaines
mesures nancitres non conformes aux PCGR. La Soci@td croit que
certaines de ces mesures, prdsentdes paralltlement des mesures
nancitres comparables parmi les PCGR, sont utiles pour les inves-
tisseurs et les autres lecteurs. Ces renseignements suppl@mentaires
permettent d @valuer le rendement de la Socidtd. Les mesures
nancitres non conformes aux PCGR utilis@es sont les suivantes:

BAIIA i BOND ce (perte) avant intdrts, imp ts sur les bgnd ces et amortissement
BAIl | BOND ce (perte) avant intdrtts etimp tssurlesb@nd ces

BAI ! BInd ce (perte) avantimp tssurles bang ces

Flux de trdsorerie | Flux de trdsorerie ligs aux activitds d exploitation, ddduction faite des

disponibles © agquisitions nettes dimmobilisations et d actifs incorporels

Ces renseignements ne devraient pas Etre pris en consid@ration
hors contexte et ne peuvent remplacer le b@n@ ce net (perte nette),
les ux de tr@sorerie lids lexploitation, linvestissement et au
nancement ni toute autre donn@e pr@sent@e dans les gtats nan-
ciers titre d indicateurs du rendement nancier ou des liquiditds.
Puisque ces mesures ne sont pas @tablies conform@ment aux PCGR,
elles ne peuvent, comme elles sont pr@sent@es, Etre compardes
des mesures semblables d autres soci@t@s puisque la dd nition
adopt@e par la Socigtd peut di @rer de celle d autres entreprises.

. PROFIL

Mercator est une entreprise sp@cialisde dans le service de courtage
en transport, dans la logistique internationale et dans la distribu-
tion. Avec ses bureaux situds Montrdal (Canada), Las Vegas ( .-U.)
et Lyon (France), Mercator o re des services forte valeur ajoutde
dans la gestion globale de la cha ne d approvisionnement et
con oit des solutions sur mesure. Mercator se distingue par sa poli-
tique de proximitd et |engagement de ses collaborateurs a n de
rgpondre avec prdcision aux besoins de ses clients.

Mercator o re des services de gestion de la cha ne d approvision-
nement, con oit et pilote des solutions de logistique, gkre ce qui
concerne les documents, les r.glements, le transport, ainsi que les
transactions douaniktres et le mouvement des marchandises de ses
clients. Les revenus sont issus de la facturation de ces services.



Faits saillants

EXERCICE 2009 EXERCICE 2009 EXERCICE 2009

Revenus BAIIA®

Amdlioration de

1,0

million $

Augmentation de

11,6

millions $ ou

70 %

Quatritme trimestre

Revenus de 8,3 millions $, une augmentation de 74 % compara-

tivement la mEme p@riode de lexercice prdc@dent.

Marge b@n@ ciaire brute de 13 % comparativement 12 % pour

la mEme p@riode de lexercice prdcddent.

BAIIA®W de 217 000 $, une augmentation de 258,000 $ compara-

tivement la mEme p@riode de lexercice prdc@dent.

BAn@ ce net de 112 000 $ (BPA de 0,004 $) comparativement
une perte nette de 60 000 $ (BPA de (0,002) $) pour la mEme

p@riode de lexercice prdcddent.

Flux de tr@sorerie disponible ® de 189 000 $ comparativement

444000 $ pour la mEme p@riode de lexercice pr@cddent.

Exercice

Revenus de 28,2 millions $, une augmentation de 70 % compa-
rativement lexercice préc@dent.

Marge b@n@ ciaire brute de 13,2 % comparativement 115 %
pour lexercice pr@c@dent.

BAIIA® de 558 000 $, une am@lioration de 1 million $ compara-
tivement lexercice prdc@dent.

B@n@ ce net de 224 000 $ (BPA de 0,008 $ ) comparativement
une perte nette de 407 000 $ (BPA de (0,015) $) pour lexercice
prdcddent.

Flux de tr@sorerie disponible® de 551 000 $ comparativement
une somme absorb@e de 74 000 $ pour lexercice prdcgdent.
Au 30 avril 2009, les capitaux propres s@levaient 1230 000 $,
comparativement 887 000 $ au 30 avril 2008.

Flux de trésorerie disponible ®
au 30 avril 2009

551 000%

En janvier 2009, la Socidtd a proc@d? la crdation de deux nou-
velles liales:
Mercator Projets Industriels inc. (« Mercator Projets ») install@e
Montr@al et destinde accompagner le ddveloppement de
Mercator dans le service de logistique pour les projets indus-
triels denvergure I@chelle internationale
Une nouvelle filiale Las Vegas, Nevada, aux tats-Unis
(«Mercator Vegas ») offrant des services de courtage en
transport, de logistique internationale et de distribution. Plus
prdcisdment, Mercator Vegas o re des services de logistique
pour la construction des h tels et casinos dans la rdgion de
Las Vegas.

Le 22 juillet 2008, la Socidt? a obtenu une nouvelle marge de
cr@dit de 1 000 000 $ de la Banque HSBC Canada, en remplace-
ment d une marge de crddit de 750 000 $ d@tenue auprts de
la Banque Royale du Canada. La marge de crddit porte int@rEt
au taux prfdrentiel de la Banque HSBC plus 1,50 %, et est assu-
jettie  des sfretds universelles que Mercator et ses liales ont
consenties sur leurs biens.

En date du 26 mai 2008, Mercator a obtenu une d@cision anti-
cip@e du ministkre du Revenu du Qu@bec con rmant | admissi-
bilit@ de ses actions ordinaires dans le cadre du R@gime ACCRO-
PME. Les actions ordinaires ont @galement @t@ port@es la liste
des actions admissibles de |Autorit@ des march@s nanciers. En
d@ nitive, les actions ordinaires de Mercator sont maintenant
admissibles aux fins du R@gime ACCRO-PME, lequel rdgime
porte maintenant le nom de R@gime pargne-Actions l.



v@nements postdrieurs au 30 avril 2009

Acquisition de S.A.S. Trans Orient Services

Le 23 juin 2009, Mercator a annonc@ | acquisition de la socigtd
fran aise S.A.S. Trans Orient Services (« Trans Orient »). Plus pr@cis@-
ment, Mercator Transport France inc., liale exclusive de Mercator,
a acquis la totalitd des actions en circulation de Trans Orient pour
un montant de 675000 (1 068 000 $), payable comptant lors de
lacl ture.

Trans Orient est une socidt@ fran aise fond@e en 1989 et spdcialisde
dans le courtage de transport international, privildgiant le mari-
time et | agrien.

Selon les @tats financiers interm@diaires non v@rifigs pour la
p@riode de huit mois terminge le 31 mai 2009, Trans Orient a
rdalisd un chi reda airesde 4 000 000 $ (2536 000 ), ddgageant
un b@n@ ce net de 103 000 $ (65 000 ). Le bilan de Trans Orient
au 31 mai 2009 indique un actif de 2 595 000 $ (1 640 000 ), un
passif de 1 500 000 $ (948 000 ) et un avoir des actionnaires de
1095 000 $ (692 000 ).

Indicateurs de rendement

En date des pr@sentes, la cl ture de la transaction na pas eu lieu
en raison du d@p t dune proc@dure dappel lencontre de la
d@cision judiciaire qui ent@rinait | acquisition de Trans Orient par
la Soci@td. Cette proc@dure d appel a 0td signi @e la Socidtd le
29 juillet 2009.

Nouveaux nancements

La Soci@t@ a conclu avec HSBC une marge de crddit au montant
de 500 000 euros (790 000 $CAN) destinde sa liale fran aise
portant int@rEt au taux de Euribor 3 mois plus 2%, et une autre
marge de cr@dit au montant de 250 000 $US (280 000 $CAN) des-
tinde sa liale am@ricaine portant int@rEt au taux prdfdrentiel
majord de 1,5%. Ces deux marges de crddit, garanties par EDC,
seront a ect@es au fonds de roulement de Mercator aux ns de
soutenir sa croissance organique.

Rentabilit@ B@n@ ce brut comme mesure de rendement par division
BAIIA® comme mesure de rendement consolid@
Liquidit@s Flux de trdsorerie disponible ) (g@n@ration des liquiditds)
Espt.ces et quasi-espt.ces (su sance des liquiditds)
Croissance Revenus comme mesure de la croissance

Structure de capital
Respect des ratios nanciers

Ratio du BAII® sur les int@rEts (couverture de la charge d int@rEts)




Sommaire des informations nancitres historiques

2007 2008 2009
(en milliers de dollars) Tl T2 T3 T4  Total Tl T2 T3 T4 Total Tl T2 T3 T4  Total
(3mois)  (3mois)  (3mois)  (3mois) (12mois) (3mois)  (3mois) (3mois)  (3mois) (12mois) (3mois) (3mois) (3mois) (3mois) (12 mois)
Produits 1905 2414 2760 2879 9958 3719 4007 4021 4802 16549 6820 6196 6818 8351 28185
BONG ce brut 236 286 326 336 1184 437 408 481 574 1900 795 942 891 1083 3711
BAIIA® 4 (33 (64) (221) (244)  (104) (88) (203)  (41)  (436) 8 241 22 217 558
Amortissement 7 8 8 9 32 8 10 18 26 62 31 32 39 3 135
BAII® 67  (4) (72) (230) (216) (112 (98) (221)  (67) (49) 47 200 (17 184 423
Intdrets 3 6 10 8 21 4 4 9 10 21 9 1 8 8 33
BAI® 64  (47) (82 (238) (303) (116) (102) (230)  (77) (525) 38 198 (25 179 390
Imp ts 14 (1) 9 (13) @237 (3 (28) (4) (11 (18) 12 76 1 67 166
BONG ce net (perte nette) 50 (36) (73) (107) (166)  (84)  (74) (189)  (60) (407) 26 122 (36) 112 224
BOn@ ce net (perte nette)
par action (en dollars)
De base et dilu@ 0,046 (0,034) (0,004) (0,007) (0,009) (0,003) (0,003) (0,007) (0,002) (0,015) 0,001 0,004 (0,001) 0,004 0,008
(en pourcentage des produits)
BONnG ce brut 124% 118% 118% 117% 119% 118% 102% 120% 120% 115% 117% 152% 131% 130% 132%
BAIIA® 39% -14% -23% -17% -25% -28% -22% -50% -09% -26% 11% 39% 03% 26% 20%
BAII® 35% -17% -26% -80% -28% -30% -24% -55% -14% -30% 07% 34% -02% 22% 15%
BAI® 34% -19% -30% -83% -30% -31% -25% -57% -16% -32% 06% 32% -04% 21% 14%
BONG ce net (perte nette) 26% -15% -26% -37% -17% -23% -18% -47% -12% -25% 04% 20% -05% 13% 08%
Espkces et quasi-espt.ces 100 165 692 554 554 495 H 283 629 629 872 673 681 862 862

Flucdetdsorerie disponible ® ~~ (106)  (40) 79 (680) (674) (166) (454) 102 444 (74) 526 (44) 80 189  5hl

volution des indicateurs cl@s de performance
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Donn@es @conomiques pertinentes

Les variations du dollar am@ricain et de | euro par rapport au dollar
canadien ont une incidence sur les r@sultats de Mercator. Au
cours de la premitre moiti@ de Iexercice 2009, le dollar canadien
apeu uctud par rapport au dollar am@ricain. Par contre, dans le
second semestre, celui-ci sest d@prdcid rapidement. Sur une base

volution des taux de change

annuelle, nous avons observ@ une uctuation de 9,8 %. Leuro sest
quant lui apprdcid rapidement par rapport au dollar canadien
au cours du premier trimestre, en hausse (sur une base annuelle)
de 8,4 % comparativement |exercice prdc@dent. Les graphiques
ci-dessous illustrent | @volution de ces devises.

13000 1700
12500 4+ IN et R -+ 1650
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Taux de change moyenne
2007 2008 2009 Variation
2009
Année Tl T2 T3 T4 Année Tl T2 T3 T4 Année 2008
$CAN/$US 11378 1,0701 1,0196 09938 1,0050 1,0221 1,0096 10092 11,2263 1,2445 11224 9.8%
$CAN/ Euro 14718 14504 14188 14562 15422 1,4669 15777 15531 1,6191 1,6193 15908 84%



[V. SITUATION FINANCIRE  FAITS SAILLANTS

Incidence
Au30avr. Au30avr. Variation  destaux

(en milliers de dollars) 2009 2008 $ dechange Explication des écarts importants autres que l'incidence des taux de change

Cash 988 594 394 86 La variation sexplique principalement par | augmentation du volume des transactions
en dollars canadiens pour 235 $, en dollars am@ricains pour (56 $) et en euros pour 129 $.
Voir fgalement la section sur les  ux de trfsorerie pour plus de dgtails.

Encaisse dgtenueen  dficomis 70 35 35 n/a Laugmentation de 35 $ est essentiellement constitufe de | encaissement par nos avocats
d une somme due suite  Iex@cution d un jugement en notre faveur.

Dbiteurs 2689 2736 (47 176 La diminution des d@hiteurs reprdisente les variations de volume des transactions en
dollars canadiens pour (74 $), en dollar am@ricain pour (931 $) et en euros pour 782 §.

Stocks 132 136 (@) nfa Aucun fcart important

Frais payds d avance 104 49 55 nfa D une part, | fcart est constitud d honoraires d avocats et autres dgbours relatifs
| acquisition de nouvelles entreprises pour un montant de 27 $ ainsi que d honoraires
de consultants pour |embauche d employs pour un montant de 13 $. D autre part,
ilyaun montant de 15 $ pour la location d fquipement, - des cotisations annuelles

des associations ainsi que pour des frais de voyages en mai 2009.

Immobilisations corporelles 65 38 27 nla Au cours de l exercice, il y a eu des acquisitions de mobilier pour 17 $ et de matdriel
informatiques pour 25 $. Lamortissement des immobilisations corporelles repr@isente
15 $ pour | exercice terming le 30 avril 2009,

Actifs incorporels 286 350 (64) nla Au cours de | exercice, il y a eu des acquisitions et am@liorations des logiciels pour 29 $
etla mise en place d un nouveau site Web pour 27 $. Lamortissement des actifs
incorporels reprgsente 120 $ pour | exercice terming le 30 avril 2008.

Imp s futurs 198 344 (146) n/a La diminution des imp ts futurs de 146 $ sexplique par | augmentation du bang ce net
avant imp  ts. Voir aussi «imp  tssur les bfn@ ces».

Emprunt bancaire 196 290 (94) nfa Voir les explications de | encaisse et la section sur les  ux de trdisorerie pour plus
de dotails.

Criditeurs 2930 2,897 33 236 Laugmentation des créditeurs repriisente les variations de volume des transactions en
dollars canadiens pour 92 $, en dollars am@ricains pour (666 $) et en euros pour 371 $.

Imp tssur le revenu 21 21 n/a Laugmentation desimp tssur le revenu de 21 $ sexplique par | augmentation du
bond ce netavantimp ts. Voiraussi «imp tssur les bgnd ces».

Obligations dfcoulant

de contrats location-acquisition 2 13 (12) nfa La diminution représente le montant en capital rembours au cours de | exercice.
Dette long terme 153 195 (42) nla La diminution reprfsente le montant en capital remboursd au cours de | exercice.
Capitaux propres 1230 887 343 n/a Laugmentation des capitaux propres sexplique par | gmission d actions pour 25 $,

par lctroi d options pour 94 $ ainsi que par le b ce net de lexercice pour 224 $.



V. REVUE FINANCI'RE

Depuis plusieurs trimestres, Mercator a d composer avec des
conditions d affaires en constante @volution / changements
(c- -d. variations des taux de change signi catifs, variations des
prix du p@trole et du transport, etc.). Les @v@nements rgcents
survenus sur le marchd et le resserrement du cr@dit qui en a
rgsult@ ont r@duit les liquiditds disponibles et ralenti |ensemble
des activitds @conomiques.

Ces conditions d a aires di ciles ont @galement eu un impact
direct sur le volume de transactions dans certains des secteurs
d activit@ dans lesquels nous @voluons. Mercator a su rdagir de
fa on proactive en diversi ant ses services de logistique et en
intdgrant le nouveau service d affrttement d avions en janvier
2009. Ce nouveau service a su compenser les baisses de volume
de certains services.

De plus,commeil estdi cile de simmuniser contre un ralentisse-
ment @conomique, Mercator surveille de prks son exposition aux
risques potentiels suivants, susceptibles de nuire  sa rentabilitd
et ses ux de tri@sorerie futurs, et elle est prEte rdagir de fa on
proactive :
Une baisse soutenue des transactions;
Une baisse du nancement disponible en faveur des clients;
Une d@t@rioration de la situation nancitre des clients et des
fournisseurs clds.

Par contre, certains facteurs restent favorables en cette p@riode
dincertitude:

La baisse du coRt du pdtrole;

La baisse des cofts de transport.

Ces facteurs ont permis Mercator de d@gager des b@n@ ces nets
de 224 000 $ pour lexercice terming le 30 avril 2009 comparative-
ment une perte nette de 407 000 $ pour lexercice prgcddent.

VI. R SULTATS FINANCIERS CONSOLID S

Comparaison entre les r@sultats nanciers des exercices terminds
les 30 avril 2009 et 30 avril 2008

Ventes

Dans le cadre de la croissance soutenue de la Socigtd, les revenus
ontaugmentd de 11 650 000 $ (70 %), pour s@tablir 28 200 000 $
comparativement 16 550 000 $ en 2008. Cette augmentation
sexpligue principalement par la croissance organique des ventes
de Mercator dans son secteur logistique principalement repr@sentd
par louverture de la nouvelle liale Mercator Projets Industriels
inc. (« Mercator Projets ») proposant, entre autres, les nouveaux
services da rktement davions (4 401 000 $). La d@pr@ciation du
dollar canadien par rapport au dollar am@ricain et |euro a @gale-
ment contribu@ |augmentation des ventes, repr@sentant une
appr@ciation des ventes d un montant de 2 855 000 $.

Bien que les ventes aient @volud@ la hausse au cours de |exercice
2009 comparativement lexercice pr@c@dent (11 650 000 $
ou 70 %), cet exercice a @t@ marqu@ par le d@but de la crise
@conomique et un certain ralentissement des activitds de nos
clients. Nous avons constat@ une baisse des ventes dans le secteur
de la logistique (environ 25 %) au cours des deux derniers trimes-
tres comparativement au premier trimestre de 2009. Cette baisse
a @t@ compens@e par louverture de Mercator Projets en janvier
2009 (4 401 000 $) et par laugmentation des revenus du secteur
de la distribution (3 039 000 $) repr@sentant la premitre annge
compltte du secteur de la distribution comparativement 2008
qui ne comptait que cing mois d op@rations.

Marge b@n@ ciaire brute

La marge b@n@ ciaire brute a augment®@ de fa on importante,
s@tablissant 13,2 % en 2009, comparativement 11,5 % en
2008.

La hausse de la marge b@n@ ciaire brute sexplique principale-
ment par lamise en  uvre de la strat@gie op@rationnelle adopt@e
en dgbut dexercice a n doptimiser les achats. Cette hausse fi3t
@galement marqu@e par | apprdciation des devises am@ricaine et
europ@enne, reprdsentant une appr@ciation du b@n@ ce brutd un
montant de 405 000 $ ainsi que par la diminution des cofts de
transport et du p@trole.



BAIIA®

La Socigtd a d@gag@ un BAIIAY de 558 000 $ en 2009, compara-
tivement une perte (BAIIA®) de 436 000 $ en 2008. Cette appr@-
ciation signi cative du BAIIA® est principalement attribuable

une croissance organique ayant entra nd une augmentation du
volume des ventes ainsi qu une indemnitd re ue au cours de
lexercice d un montant de 81 000 $ encaiss@ pour un bris de
conditions contractuelles comptabilis@ dans la masse salariale. Le
b@n@ ce brut a augment? de 1 811 000 $ (95 %). De surcro t, les

frais d exploitation (exclusion faite de la d@prdciation et des frais
d int@r€t) ont subi une augmentation de 717 000 $ (29 %). Cette
augmentation sexplique principalement par linvestissement
continu effectu@ par la Soci@t@ dans le secteur des ressources
humaines (350 000 $), et par l augmentation des d@placements
internationaux dans le cadre de notre stratdgie de ddploiement
linternational (88 000 $).

Les principales variations du BAIIA® pour | exercice termin@ le 30 avril 2009 sont illustr@es ci-dessous; | augmentation du volume, la variation
des prix ainsi que la variation du dollar canadien ont @t@ contrebalanc@es par la perte d exploitation de la mEme p@riode de 2008 ainsi que

par | augmentation des frais de vente et d administration:

1400 —
1250
1100

(en milliers de dollars)
[$2)
o
o

BAIA® Augmentation
2008 de volume de ventes

Variation des prix

Lamortissement s@lkve 135000 $ en 2009, alors quil Btait de
62 000 $ en 2008. Cette hausse sexplique principalement par
I amortissement de droits de distribution exclusifs acquis en
d@cembre 2007, le changement de durde de vie utile des logiciels
ainsi que les investissements en capital e ectu@s en 2009 pour
| am@lioration du rdseau et des systtmes informatiques.

Variation du dollar

Augmentation Diminution BAIIA®
des frais de vente des honoraires 2009
et d administration d administration

Au 30 avril 2009, les capitaux propres repr@sentaient 1 230 000 $,
comparativement 887 000 $ au 30 avril 2008, une augmenta-
tion de 343 000 $ principalement attribuable [accumulation des
b@n@ ces nets (224 000 $) et loctroi d options d achat d actions
(94 000 $) au cours de lexercice terming le 30 avril 2009.



R SULTATS DU QUATRI"ME TRIMESTRE
Comparaison entre les rdsultats nanciers des p@riodes de trois mois terminges les 30 avril 2009 et 30 avril 2008

Ventes

Dans le cadre de la croissance soutenue de la Soci@t@, les revenus
ont augment@ de 3 549 000$ (74 %), pour s@tablir 8 351 000 $
pour la p@riode de trois mois termin@e le 30 avril 2009, compara-
tivement 4802 000 $ en 2008.

Cette augmentation sexplique en grande partie par la croissance
organique des ventes de Mercator dans son secteur logistique
principalement repr@sent@ par |ouverture de la nouvelle division
de Mercator Projets proposant, entre autres, les nouveaux services
da rktement d avions (2 882 000 $). La d@pr@ciation du dollar
canadien par rapport au dollar am@ricain et leuro a @galement
contribug@ laugmentation des ventes, reprdsentant une apprg-
ciation des ventes d un montant de 1 461 000 $.

Bien que les ventes aient @volu@ la hausse au cours du qua-
tritme trimestre 2009 comparativement au trimestre pr@c@dent
(1533000 $ ou 22 %), ce quatritme trimestre a @td marqud par
un certain ralentissement des activit@s de nos clients. Nous avons
constat@ une baisse des ventes sur | axe maritime comparative-
ment au trimestre pr@c@dent (237 000 $ ou 8 %). Cette baisse a #td
compens@e par les nouvelles activitds de Mercator Projets qui a
ddbutd ses op@rations en janvier 2009.

Marge b@n@ ciaire brute

La marge b@ngficiaire brute a augment@ pour atteindre 13 %
en 2009, comparativement 12 % pour la mEme p@riode de
I exercice pr@c@dent, ce qui repr@sente une hausse importante
dans le secteur d activitg de Mercator. La hausse de la marge
b@n@ ciaire brute sexplique principalement par lamise en  uvre
de la strat@gie op@rationnelle adoptde en ddbut dexercice a n
doptimiser les achats. Cette hausse a @galement #td marqu@e par
| apprdciation de la devise am@ricaine et europ@enne, reprdsentant
une apprdciation du b@n@ ce brut d un montant de 188 000 $.

BAIIA®

La Socigt@ a d@gag@ un BAIA® de 217 000 $ pour la p@riode de
trois mois termin@e le 30 avril 2009, comparativement une perte
(BAIIAW) de 41 000 $ pour la p@riode de trois mois terminge le
30 avril 2008. Cette appr@ciation signi cative du BAIIA® est princi-
palement attribuable une croissance organique ayant entra nd
une augmentation du volume des ventes. Le b@n@fice brut a
augmentd de 509 000 $ (89 %). De surcro t, les frais d exploitation
(exclusion faite de |amortissement et des frais d int@rEt) ont subi
une augmentation de 238 000 $ (38 %). Laugmentation des frais
d exploitation sexplique principalement par | augmentation
des crdances douteuses (54 000 $), | augmentation des frais de
consultation encourus pour le d@veloppement linternational
(54 000 $) et par laugmentation de la masse salariale (45 000 $)
pour linvestissement continu effectud par la Socidt@ dans le
secteur des ressources humaines.



Les principales variations du BAIIA® pour la p@riode de trois mois terming@e le 30 avril 2009 sont illustrdes ci-dessous; nous y voyons que
| augmentation du volume, la variation des prix ainsi que la variation du dollar canadien ont @t@ contrebalanc@es par la perte dexploitation
de la p@riode de trois mois terminde le 30 avril 2008 ainsi que par | augmentation des frais de vente et d administration:
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Lamortissement s@ltve 33 000 $ en 2009, tandis quil dtait de Capitaux propres
26 000 $ pour la mEme p@riode de 2008. Cette hausse sexplique
principalement par le changement de dur@e de vie utile des
logiciels ainsi que par des investissements en capital effec-
tuds en 2009 pour | am@lioration du r@seau et des systtmes
informatiques.

Au 30 avril 2009, les capitaux propres repr@sentaient 1 230 000 $,
comparativement 887 000 $ au 30 avril 2008, une augmenta-
tion de 343 000 $ principalement attribuable Iaccumulation des
b@n@ ces nets au cours de |exercice termind le 30 avril 2009.

Revue des secteurs d activit@d

Produits BAIIA®

3 mois 12 mois 3 mois 12 mois

(en millier de dollars) 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008

Logistique 7582 4176 25182 15478 193 (27) 506 (454)

Distribution 1495 1119 4916 1877 24 (14) 52 13
Autres et gliminations

inter compagnies (726) (493) (1913) (806) 5

8351 4802 28185 16549 217 (41) 558  (436)




Secteurs d activitg Comparaison entre
les r@sultats nanciers des exercices termings
les 30 avril 2009 et 2008

Logistique
Les revenus pour lexercice termin@ le 30 avril 2009 du secteur de

la logistique ont augment? de 9 704 000 $ (63 %), pour s@tablir
25182 000 $ en 2009, comparativement 15 478 000 $ en 2008.

Cette augmentation sexplique principalement par la croissance
organique des ventes de ce secteur, principalement repr@sent?
par louverture de la nouvelle division de Mercator Projets pro-
posant les nouveaux services d a rttement d avions (4 401 000 $).
La d@pr@ciation du dollar canadien vis- -vis du dollar am@ricain
et de leuro a @galement contribu@ |augmentation des ventes
repr@sentant 2 855 000 $.

Le secteur de la logistique a d@gag@ un BAIIA® de 506 000 $ pour
I exercice termind le 30 avril 2009, comparativement une perte
(BAIIAW) de 454 000 $ en 2008. Cette appr@ciation signi cative du
BAIIA® est principalement attribuable une croissance organique
ayant entra nd une augmentation du volume des ventes ainsi que
louverture de Mercator Projets.

Distribution

Les revenus du secteur de la distribution ont augment? de
3039000 $ (162 %), pour s@tablir 4 916 000 $ pour lexercice
termind le 30 avril 2009, comparativement 1877 000 $ en 2008.
Laugmentation des ventes en 2009 est principalement le rdsultat
de la date d acquisition des droits exclusifs de distribution acquis
en d@cembre 2007. Par cons@quent, lexercice terming le 30 avril
2009 Gtait la premitre ann@e compltte du secteur de la distri-
bution comparativement 2008 qui ne comptait que 5 mois
d op@rations.

Le secteur de la distribution a d@gag@ un BAIIA® de 52 000 $ pour
Iexercice termin@ le 30 avril 2009 comparativement 13 000 $ pour
lamEme pdriode en 2008. Cette augmentation du BAIIAY en 2009
sexplique principalement par la variation des cof3ts de transport
religs |activitd, de | appr@ciation de la devise am@ricaine, puisque
le secteur de la distribution sapprovisionne uniquement aux
tats-Unis et, @galement, en raison de la date d acquisition
laquelle les droits exclusifs ont @t@ acquis, soit en ddcembre 2007.

Secteurs d activitd Comparaison entre
les rdsultats nanciers des p@riodes de trois mois
termin@es les 30 avril 2009 et 30 avril 2008

Logistique

Les revenus trimestriels du secteur de la logistique ont aug-
ment? de 3 406 000 $ (82 %), pour s@tablir 7582 000 $ pour le
quatritme trimestre de 2009, comparativement au quatritme
trimestre de 2008.

Cette augmentation sexplique en grande partie par la croissance
organique des ventes de ce secteur, principalement repr@sent@
par louverture de la nouvelle division de Mercator Projets
Industriels inc. («Mercator Projets») proposant les nouveaux
services d affrttement d avions (2 882 000 $). La d@pr@ciation
du dollar canadien par rapport au dollar amg@ricain et leuro a
@galement contribu@ laugmentation des ventes (1 461 000 $).

Le secteur de la logistique a d@gag@ un BAIIA® de 193 000 $ pour
la p@riode de trois mois terminde le 30 avril 2009, comparative-
ment une perte (BAIIAY) de 27 000 $ pour la p@riode de trois
mois termin@e le 30 avril 2008. Cette apprdciation signi cative du
BAIIA® est principalement attribuable une croissance organique
ayant entra n@ une augmentation du volume des ventes ainsi que
louverture de Mercator Projets.

Distribution

Les revenus trimestriels du secteur de la distribution ont augment?
de 376 000 $ (34 %), pour s@tablir 1495000 $ pour le quatritme
trimestre de 2009, comparativement la mEme p@riode de
2008. Laugmentation des ventes est principalement imputable
| acc@ldration de | approvisionnement de certains clients prg-
voyant une hausse du prix de vente en 2010 et la mise en place de
nouveaux produits qui n@taient pas disponible en 2008.

Le secteur de la distribution a d@gag@ un BAIIA® de 24 000 $ pour
la p@riode de trois mois terminde le 30 avril 2009 comparative-
ment une perte BAIIA® de 14 000 $ pour la mEme p@riode de
2008. Cette augmentation du BAIIAY en 2009 sexplique princi-
palement par la variation des co3ts de transport et | acc@l@ration
de | approvisionnement de certains clients prdvoyant une hausse
des cofts dexp@dition en 2010.



VII. SITUATION DETR SORERIE ET
RESSOURCES EN CAPITAL

Flux de tr@sorerie
provenant des activitds d exploitation

Les activitds d exploitation ont g@n@r@ un total de 649 000 $ en
2009, comparativement une somme de 36 000 $ absorbge
ce titre en 2008. Les variations des @ldments hors caisse du fonds
de roulement ont repr@sentd une entr@e de fonds se chi rant
50 000 $ en 2009, comparativement une entr@e de fonds de
351 000 $ pour lann@e pr@c@dente. Les besoins en fonds de roule-
ment ont #td moindres en 2009, suite | application de mesures
proactives a n doptimiser le niveau de fonds de roulement et en
raison @galement des b@n@ ces nets g@ndrds au cours de | exercice
comparativement la perte g@ndrde en 2008.

Flux de tr@sorerie
lids aux activitds d investissement

En 2009, les projets d investissement ont n@cessitd des liquidit?s
totalisant 133 000 $ notament pour les raisons suivantes:
Lachat de nouveau mat@riel informatique (42 000 $) ;
Investissement dans le d@veloppement de nouveaux outils de
gestion informatique (56 000 $).

Flux de tr@sorerie
lids aux activitds de nancement

Les ux de tr@sorerie repr@sentent essentiellement la variation
nette des emprunts bancaires, du remboursement des obliga-
tions d@coulant de contrats de location-acquisition ainsi que du
remboursement de la dette long terme.

Capacitd  nancer les op@rations et
le d@veloppement

Dans lindustrie laquelle appartient Mercator, les entreprises
sachant maintenir de fa on constante leurs engagements
obtiennent en g@n@ral le crddit fournisseur n@cessaire pour

nancer tant les op@rations que le d@veloppement. Toutefois, la
Socigt? pourrait avoir besoin de financement suppl@mentaire
pour saisir des occasions exceptionnelles tels que des acquisitions
ou pour faire face, sur le plan nancier, toute autre situation.
ce jour, la direction ne pr@voit aucune tendance particulitre ou

uctuation qui pourrait modi er la situation actuelle. Toutefois,
si la direction envisage des transactions exceptionnelles, elle
@valuera le projet et recherchera un financement ad@quat.
Compte tenu de ce qui prdct.de, la direction nenvisage pas de
risque de liquiditd important pour |exercice venir. Jusqu
pr@sent, Mercator ne souffre d aucun manquement ni retard,
ni d aucune pr@vision d@ch@ance surseoir, et chacun de ses
engagements est respect? et devrait continuer | Etre. Par ailleurs,
aucune obligation importante ne peut, selon la direction, avoir
une incidence particulitre sur les ux de tr@sorerie.



Situation nancitre consolid@e au 30 avril 2009 et au 30 avril 2008

(en milliers de dollars) 2009 2008
Fonds de roulement 4 792 309
Emprunts bancaires 196 290
Obligations d@coulant de contrats de location-acquisition @ch@ant au cours du prochain exercice 1 12
Dette long terme @ch@ant au cours du prochain exercice 42 42
Obligations d@coulant de contrats de location-acquisition 1
Dette long terme 112 153
Dette totale 3302 3396
Capitaux propres 1230 887
Total des capitaux propres et de la dette totale 4532 4282
Ratio « Dette totale/Capitaux propres + dette totale » 72,9 % 793 %

A. Le fonds de roulement inclut | encaisse, les d@biteurs, les stocks, les frais pay@s d avance moins les emprunts bancaires, les crdditeurs, lesimp ts payer, les obligations
ddcoulant de contrats de location-acquisition et la dette long terme, @ch@ant au cours du prochain exercice.

Lencaisse disponible par linterm@diaire des facilitds de cr@dit de
Mercator ainsi que les ux de tr@sorerie provenant des activitds
dexploitation rapporteront Mercator des fonds su sants pour
lui permettre de sacquitter de ses obligations nancitres. la
fin de lexercice termin@e le 30 avril 2009, Mercator disposait
de 804 000 $ en fonds disponibles sur sa facilitd de cr@dit de
1 millions $.

Renseignements propos du capital-actions

Au 30 juillet 2009, le capital-actions @mis et en circulation se
compose de 27 418 335 actions ordinaires (27 418 335 au 30 avril

Obligations contractuelles et autres engagements

2009). De plus, au 30 avril 2009, des options permettant d acheter
1933 334 actions ordinaires @taient @mises et en circulation et
aucun bon de souscription n@tait en circulation (2 008 334 et
125 000 respectivement au 30 avril 2008). Durant | exercice, on a
assist@ loctroi de 600 000 options d achat d actions, |annulation
de 675 000 options d achat d actions et |exercice de 125 000
bons de souscription. Un montant de 95 000 $ pour 2009 (33 000 $
pour le quatritme trimestre) a @t@ comptabilis@ en charge titre
de rdmun@ration base d actions comparativement 77 000 $ en
2008 (19 000 $ pour le quatritme trimestre), les crddits a @rents
ayant 0td report@s titre de surplus d apport.

Lessentiel des obligations contractuelles et des engagements commerciaux de la Soci@t@ est i@ Iencours de la dette, et des contrats de

location-exploitation et de location-acquisition.

(en dollars) Total 2011 2012 2013 2014
Dette long terme 153 340 41 820 41 820 27 880

Contrats de location-acquisition 1418

Contrats de location-exploitation 107 058 15294

Total des obligations 261 816 135002 57114 41820 27880




Transactions entre apparentd@s

La Socidtd a @galement conclu diverses transactions avec des
soci@tds qui sont dirigdes par des actionnaires communs. Les
op@rations entre la Socigtd et ses apparentdes ont eu lieu
dans le cours normal des activit@s et sont mesur@es la valeur
d@change.

Arrangements hors bilan et autres @ventualitds

La Socidtd na, ce jour, aucun arrangement important hors bilan
ou autres @ventualit@s, et nenvisage pas de sen pr@valoir dans un
avenir rapprochd.

Modi cations r@centes aux normes comptables

Stocks

Linstitut Canadien des Comptables Agrd@s (I «ICCA») a publig@
le chapitre 3031, «Stocks», qui sapplique aux @tats financiers
interm@diaires et annuels des exercices ouverts compter du
1¢ janvier 2008. Ce chapitre remplace le chapitre 3030 et il
gtablit les normes d@valuation et de pr@sentation des stocks. La
Socidtg a adoptd cette norme avec prise de et le 1 mai 2008.
Ladoption de ce chapitre na eu aucune incidence sur les @tats

nanciers consolid@s de la Soci@td, lexception dinformations
suppl@mentaires qui ont @t@ pr@sentdes.

Instruments nanciers - informations fournir et
prdsentation

LInstitut Canadien des Comptables Agr@ds (I « ICCA ») a publi@ les
normes suivants sappliquant aux @tats nanciers interm@diaires et
annuels des exercices commen ant le ou aprts le 1¢ octobre 2007:
Chapitre 3862 des normes comptables «Instruments nanciers
informations fournir» et Chapitre 3863 des normes comptables
«Instruments nanciers pr@sentation». Ces chapitres remplacent
le Chapitre3861 «Instruments nanciers informations fournir
et pr@sentation », rdvisant et accroissant ses exigences en matitre
dinformations fournir tout en maintenant inchang@es ses exi-
gences relatives  la pr@sentation. Ladoption de ces chapitres na
eu aucune rdpercussion sur les @tats  nanciers de la Soci@t@ autre
que la divulgation additionnelle la note 19.

Informations fournir concernant le capital

LICCA a publi@ la norme suivante: Chapitre 1535, «Informations
fournir concernant le capital ». Ce chapitre @tablit des directives
|@gard de la pr@sentation d informations sur le capital d une

socigtd ainsi qu  |@gard de la fa on dont il est gdrd. Davantage

dinformations [@gard des objectifs, politiques et proc@dures
de gestion du capital ainsi que des informations quantitatives
sur ce que la socig@t@ considtre comme du capital sont requises.

Ces recommandations sont entr@es en vigueur pour les exercices

ouverts compter du 1 octobre 2007 et, par cons@quent, la

Socidtd a mis celles-ci en application compter du premier tri-

mestre de 2009. Les nouvelles informations  fournir en vertu du

chapitre 1535 sont incluses dans la note 16 de ces@tats nanciers,
intitulde «Informations fournir concernant le capital».

Normes g@n@rales de pr@sentation des @tats nanciers

En juin 2007, 1 ICCA a modi @ le chapitre 1400 a ndy inclure cer-
taines exigences relativement |@valuation de la capacit? d une
entitd poursuivre son exploitation et la prdsentation des @v@-
nements ou des conditions susceptibles de jeter un doute impor-
tant sur la capacit@ de lentitd poursuivre son activitd. La Socigtd
a adopt@ cette nouvelle recommandation le 1°" mai 2008.

Ladoption de ce chapitre na eu aucune incidence sur la situation
nancitre et les rdsultats consolidds de la Socidtd.

Nouvelles normes comptables non encore adopt@es

cart d acquisition et actifs incorporels

En f@vrier 2008, | ICCA a publi@le chapitre 3064, « cartsd acquisition
et actifs incorporels». Ce nouveau chapitre @tablit des normes de
comptabilisation, d @valuation, de prdsentation et d information
applicables aux @carts d acquisition et aux actifs incorporels.
Ces nouvelles exigences sappliqueront aux @tats nanciers des
pdriodes interm@diaires et des exercices ouverts compter du
1°roctobre 2008. La Soci@td adoptera ces nouvelles normes
partir du 1° mai 2009. La Socidtd @value actuellement lincidence
de ces nouvelles normes sur ses @tats nanciers consolid@s.



Adoption des normes internationales d information
nancitre (IFRS) au Canada

Le Conseil des normes comptables du Canada a con rm@ que
les entreprises  but lucratif ayant une obligation publique de
rendre des comptes seront tenues d utiliser les IFRS. Les IFRS
remplaceront les PCGR canadiens existants pour ces entreprises.
Les nouvelles normes sappliqueront aux exercices ouverts
compter du 1* janvier 2011. Les soci@t@s seront tenues de fournir
des informations correspondantes selon les IFRS pour |exercice
prdc@dent. La Socidt@ devra appliquer cette norme compter
du premier trimestre de lexercice se terminant le 30 avril 2012.
La Socidtd na pas encore dgtermin@ limpact de cette obligation
de convergence sur ses @tats nanciers mais sattend ce que
la transition aux IFRS ait une incidence sur la divulgation de
linformation financitre, les processus administratifs et les
systtmes d information. La Socidt@ investira dans la formation
et les ressources tout au long de la p@riode de transition afin
d assurer une conversion en temps opportun.

Regroupements d entreprises

En janvier 2009, | ICCA a publi@ le chapitre 1582 du Manuel,
«Regroupements dentreprises», qui remplace le chapitre
1581, «Regroupements d entreprises», et dont les dispositions
@quivalent celles de la Norme internationale d information

nancitre IFRS 3, «Regroupements dentreprises» (janvier 2008).
Le nouveau chapitre @largit lad@ nition d une entreprise assujettie

une acquisition et gtablit de nouvelles directives sur la mesure
de la contrepartie donn@e, ainsi que la constatation et | @valuation
de lactif acquis et du passif pris en charge dans le cadre d un
regroupement dentreprises. La nouvelle norme exige que toutes
les acquisitions d entreprises soient mesur@es au montant total de
la juste valeur de lentit@ acquise la date d acquisition mEme si le
regroupement d entreprises est rdalisd par dtapes, ou si moins de
la totalit? de la participation dans lentreprise acquise est ddtenu

la date d acquisition. L@valuation de la contrepartie relative

la part des capitaux propres donn@e dans un regroupement
dentreprises ne sera plus bas@e sur la juste valeur moyenne des
actions quelques jours préc@dant et suivant celui og les conditions
ont @t@ convenues et que | achat a @t@ annonc@, mais plut t la
date d acquisition. Des changements subs@quents de la juste
valeur de la contrepartie conditionnelle class@e comme un passif

seront constat@s dans les r@sultats et non comme un ajustement
du prix d achat. Les frais de restructuration et autres frais directs
d un regroupement d entreprises ne sont plus consid@rds comme
gtant comptabilis@s selon la m@thode de | acquisition. Au lieu de
cela, ces coBts seront pass@s en charges mesure quils seront
engag@s, sauf sils constituent des cof3ts ligs une @mission de
titres de cr@ance ou de capitaux propres. Le pr@sent chapitre
sapplique titre prospectif aux regroupements d entreprises pour
lesquels la date d acquisition se situe dans un exercice ouvert le
1* janvier 2011 ou une date ult@rieure. Une application anticip@e
est autoris@e. Ce nouveau chapitre naura d incidence que sur les
@tats nanciers consolid@s de la Soci@td en ce qui concerne les
acquisitions futures qui seront e ectu@es au cours de pdriodes
ultdrieures la date d adoption.

tats nanciers consolid@s et participations sans contr le

En janvier 2009, | ICCA a publig@ le chapitre 1601 du Manuel, « tats
nanciers consolid@s» et le chapitre 1602, «Participations sans
contr le», qui tous deux remplacent le chapitre 1600, « tats
financiers consolid@s». Les dispositions de ces deux chapitres
@quivalent cellesde | International Accounting Standard 27, « tats
nanciers consolid@s et individuels» (janvier 2008). Le chapitre
1602 sapplique la comptabilisation de participations sans
contr le et aux op@rations ayant lieu avec des dd@tenteurs de parts
sans contr le dans des @tats nanciers consolid@s. Les nouveaux
chapitres exigent que pour chaque regroupement d entreprises,
| acqu@reur doive @valuer toute participation ne donnant pas le
contr le dans lentreprise acquise soit la juste valeur soit la part
proportionnelle de la participation ne donnant pas le contr le
dans | actif net identi able de lentreprise acquise. Les nouveaux
chapitres exigent @galement que la participation sans contr le soit
prdsentde comme un Gl@ment distinct des capitaux propres. Selon
le chapitre 1602, la participation sans contr le dans le b@n@ ce
nest pas ddduite dans le calcul du b@n@ ce net consolid@ ou des
autres gl@ments du r@sultat @tendu. Au contraire, le b@n@ ce net
et chacune des composantes des autres @l@ments du r@sultat
gtendu sont r@partis entre la participation majoritaire et les parts
des actionnaires sans contr le sur la base des participations
relatives. Les pr@sents chapitres sappliquent aux @tats nanciers
interm@diaires et annuels consolid@s des exercices ouverts
compter du 1¢ janvier 2011 et devraient Etre adopt@s en mEme



temps que le chapitre 1582. La Soci@t@ @value actuellement quelle
incidence | adoption de ces nouveaux chapitres aura sur ses @tats
nanciers consolidds.

Contr leinterne |@gard de linformation nancitre

Le contr le interne I@gard de linformation nancitre a pour
objectif de fournir une assurance raisonnable quant la abilit?
de linformation de la Socift@ et la conformit@ de cette infor-
mation aux PCGR dans les @tats nanciers de la Socigt@. Le Chef
de la direction et le Chef de la direction nancitre ont e ectu@
une @valuation afin de d@terminer si la Socidtd a, au cours de
Iexercice termin@ le 30 avril 2009, apportd des modi cations ce
m@canisme de contr le qui ont eu ou pourraient vraisemblable-
ment avoir sur ce dernier dese ets notables. Aucune modi cation
de ce genre na @td cernde  partir de leur @valuation.

Contr le et procddures de divulgation
de linformation

Sous la supervision et avec la participation du Chef de la direction
et du Chef de la direction nancitre, la Socigt@ a @valug@ le cacit@
des proc@dures quelle utilise pour communiquer linformation et
des m@canismes dont elle se sert pour g@rer lacommunication de
linformation au 30 avril 2009. IIs ont conclu que ces proc@dures
et m@canismes sont ad@quats et e caces, et quils procurent une
assurance raisonnable.

Gestion des risques

Les risques ci-aprts, g@rds activement par la direction de la Socigtg,
pourraient modi er ses projets:

Risque din ation

La Socidtd estime ne pas Etre exposge un risque inflation-
niste dans la mesure og la variation la hausse des taux de fret,
attribuable linflation, est prise en compte dans ses tarifs de
vente. Cette rdpercussion nest pas imm@diate, compte tenu du
ddlai ndcessaire pour modi er les tarifs.

Risque de change

La Socigt@ est expos@e la uctuation des taux de change ddcou-
lant de la conversion des revenus, des d@penses, des actifs et
des passifs libell@s en devises @trangkres, ainsi que d op@rations
e ectufes en devises @trangtres. Le risque de change est donc un
facteur consid@rer compte tenu des volumes nanciers.

La Soci@t@ peut conclure des contrats terme sur devises dans le
but de contrer les uctuations du taux de change, en conformitd
avec la politique quelle a @tablie cet e et. Lobjectif visd par la
Socigtd en ce qui a trait la gestion du risque lid  sa monnaie
fonctionnelle consiste instaurer une couverture naturelle parti-
elle entre les di @rentes entitds du Groupe. Au 30 avril 2009, tous
les contrats sur devises @taient arrivds  @ch@ance.

Risque lid aux op@rations ddfaillantes

La Soci@td estime ne pas Etre expos@e un risque op@rationnel
important dans la mesure og elle est couverte par une assurance
E&O (erreur et omissions) couvrant toute faute professionnelle,
quelle quelle soit. Lentreprise fait partie d une association de pro-
fessionnels CIFFA qui exige une telle assurance.

Risque de cr@dit

Le risque de crddit d@coule de la trdsorerie et des @quivalents de
tr@sorerie, des instruments financiers et des d@p ts auprts de
banques et dinstitutions nancitres. La Socidt@ attdnue ce risque
en faisanta aire avec des institutions solvables.

La Soci@td est expos@e au risque de crddit relatif aux crdances
recevoir de ses clients. A n d att@nuer ce risque, la politique de
crddit de la Socidtd est la suivante:
Analyse de la situation nancitre des clients.
Politique de cr@dit trts stricte et assidue  lintention de tous ses
clients.
R@examen mensuel, auprts des soci@t@s de cr@dit, des indices
de cr@dit et de paiement de tous ses clients importants.
Dilution importante des clients. Selon les politiques de Mercator,
le client reprdsentant le chi re da aires le plus important ne
devrait pas d@passer, de fa on systdmatique, plus de 10 % des
produits. Par cons@quent, cela att@nue le risque lig  une mau-
vaise crgance.
S@lection des clients faisant partie d une stratdgie marketing
bien gtablie.

En conclusion, la direction estime que lensemble de ces mesures
permet d@valuer de fa on ad@quate le risque associ@ un client
en particulier, et les cons@quences possibles sur les r@sultats de
lentreprise.



Risques lids la ddpendance relative la direction

Lensemble de la Soci@td @tant sous la direction d une @quipe
limitde de personnes clds, |entreprise est soumise aux risques de
d@mission, de d@cts, d invalidit?d ou d autres facteurs personnels
susceptibles de toucher ces personnes.

La Socig@td, dans le cadre de sa croissance, pr@voit sadjoindre des
personnes chevronn@es qui s ajouteront aux dirigeants en place,
et ainsi att@nuer ces risques.

Risques ligs aux acquisitions pr@vues

Puisque la direction envisage de proc@der des acquisitions stra-
t@giques, il est probable que d une part, les risques inh@rents
une acquisition se rdalisent, et d autre part, que lint@gration des
socift@s acquises ne se rdalise pas selon les pr@visions @tablies par
la direction.

Analyse prospective

Dans le cours normal des a aires et de sa croissance interne, la
direction nenvisage pas de changement important.

Vous trouverez davantage de renseignements concernant la
Socigtd en consultant le site de SEDAR (www.sedar.com).

@ Mesure non-conforme aux principes comptables g@ngralement reconnus au
Canada (les « PCGR » canadiens), conform@ment la d@ nition de la page 4 de
ce rapport de gestion.
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RAPPORT DE LA DIRECTION

Les @tats nanciers consolid@s pour les exercices terminds les 30 avril 2009 et 2008 sont la
responsabilit? de la direction de Groupe Mercator; ils ont @td examin@s par le comitd de
v@ri cation et approuvds par le conseil d administration. Prdpar@s conform@ment aux principes
comptables g@ndralement reconnus au Canada, ils comprennent des chi res fond@s sur des
hypothtses pos@es par la direction ainsi que sur le jugement de celle-ci. La direction est
@galement responsable de tous les autres renseignements contenus dans le rapport annuel
a nde sassurer de leur concordance avec les @tats nanciers consolidds et les activitds de la
Socigtd.

La direction de la Socidt@ est charg@e de |@laboration, de |dtablissement et du maintien
des proc@dures et des contr les internes approprid@s relatifs linformation nancitre, a n
de sassurer que les @tats financiers destin@s au public sont pr@sent@s de manitre fidtle,
conform@ment aux principes comptables g@n@ralement reconnus. Ces systtmes de contr le
interne visent  fournir une assurance raisonnable quant la abilitd de linformation nancitre
et la protection des @l@ments d actif.
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| Les v@ri cateurs externes ont libre accts au comitd de v@ri cation, compos@ d administrateurs
\ externes ind@pendants. Le comitd de v@ri cation, qui rencontre r@gulitrement au cours de
\ lexercice lesmembres de ladirection nancitre, de mEme que lesv@ri cateurs externes, examine
| les @tats nanciers consolid@s et recommande leur approbation au conseil d administration.
| Les @tats nanciers consolid@s ci-joints ont @t@ v@ri @s par Samson B@lair/Deloitte & Touche
1 sencrl, vdri cateurs externes dont le rapport gure ci-aprts.
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Jean-Pierre Apdlian
Président et Chef de la direction
Montrg@al, Canada

Le 18 juin 2009

-

St@phane Joly

Chef de la direction nancitre
Montr@al, Canada

Le 18 juin 2009




RAPPORT DESV RIFICATEURS

Aux actionnaires de
Corporation Groupe Mercator Transport

Nous avons v@ri @ les bilans consolid@s de Corporation Groupe Mercator Transport aux 30 avril
2009 et 2008 ainsi que les @tats consolidds des rdsultats et du r@sultat Ftendu, des capitaux
propres et des ux de trdsorerie des exercices termin@s ces dates. La responsabilitd de ces
gtats nanciers incombe la direction de la Socigt@. Notre responsabilitd consiste  exprimer
une opinion sur ces Ptats nanciers en nous fondant sur nos v@ri cations.

Nos v@ri cations ont @t@ e ectu@es conform@ment aux normes de v@ri cation g@ndralement
reconnues du Canada. Ces normes exigent que la v@ri cation soit plani e et exgcutde de
manitre fournir | assurance raisonnable que les @tats nanciers sont exempts d inexactitudes
importantes. La v@ri cation comprend le contr le par sondages des @ldments probants

| appui des montants et des autres @ldments d information fournis dans les @tats nanciers.
Elle comprend @galement |@valuation des principes comptables suivis et des estimations im-
portantes faites par la direction, ainsi qu une appr@ciation de la prdsentation d ensemble des
@tats nanciers.
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notre avis, ces @tats nanciers consolid@s donnent, tous les @gards importants, une image |
dtle de la situation nancitre de la Socidtd aux 30 avril 2009 et 2008 ainsi que des rdsultats !
de son exploitation et de ses ux de tr@sorerie pour les exercices termin@s ces dates selon les 1
principes comptables g@n@ralement reconnus du Canada. |
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Le 18 juin 2009, lexception de la note 23, datde du 29 juillet 2009

* Comptable agrd@ auditeur permis n° 10511

Samson B@lair/Deloitte & Touche s.e.n.c.r.l.
1, Place Ville Marie, bureau 3000, Montr@al QC H3B 4T9 Canada
TAl.: 514-393-5234  T@I@c. : 514-390-4111  www.deloitte.ca



TATS CONSOLID S DES R SULTATS ET DU R SULTAT TENDU

Des exercices terminds les 30 avril

2009 2008
$ $
Produits 28185103 16 549 963
Honoraires d administration 5000 104 120
28190103 16 654 083

Cof3ts directs et charges
CofRts directs 24474710 14 649 121
Frais de vente et d administration 3157 247 2440593
Amortissement (note 21) 134 898 62 059
27 766 855 17 151773
BOn@ ce (perte) d exploitation 423 248 (497 690)
Intdrts (note 21) 33101 27878
B@n@ ce (perte) avant lesimp tssurles b@n@ ces 390147 (525 568)
Imp tssurles b@n@ ces (recouvrds) (note 5) 166 209 (118 913)
B@n@ ce net (perte nette) et r@sultat @tendu 223938 (406 655)
R@sultat de base et dilu@ par action (note 6) 0,008 (0,015)

Lesnotesa @rentes font partie intdgrante des prdsents @tats nanciers consolidds.



TATS CONSOLID S DES CAPITAUX PROPRES

Des exercices terminds les 30 avril

2009

Capital-actions  Surplus d apport D@ cit Capitaux propres

$ $ $ $

Solde au dd@but de | exercice 1319 604 122 478 (555 537) 886 545

B@n@ ce net 223938 223938
mission d actions |exercice

doptions d achat d actions 25000 25000
Ajustement relatif aux options

d achat d actions 8628 86 097 94 725

Solde la ndelexercice 1353232 208 575 (331 599) 1230208

2008

Capital-actions Surplus d apport D@ cit Capitaux propres

$ $ $ $

Solde au d@but de | exercice 1021 349 47 058 (148 882) 919 525

Perte nette (406 655) (406 655)

missions d actions (d@duction faite

des frais d @mission) 297 172 297 172
Ajustement relatif aux options

d achat d actions 1083 75420 76 503

Solde la ndelexercice 1319 604 122 478 (555 537) 886 545

Lesnotesa @rentes font partie intdgrante des prdsents @tats nanciers consolidds.



BILANS CONSOLID S

Les notesa @rentes font partie intdgrante des pr@sents @tats nanciers consolidds.

\

\

\

1 Aux 30 avril

1 2009 2008
| . ¢ J
‘ Actif

‘ Court terme

| Tr@sorerie et @quivalents de trdsorerie 987 666 594 146
\ Encaisse d@tenue en d@icommis 70000 35000
\ D@biteurs (note 7) 2688 681 2 736 056
\ Stocks (note 8) 131519 136 459
| Frais pay@s d avance et autres actifs 104 358 48 649
1 3982224 3550 310
1 Immobilisations corporelles (note 9) 64 953 38082
‘ Actifs incorporels (note 10) 286 339 350 347
| Imp ts futurs (note 5) 198 443 343 567
| 4531 959 4282 306
\

\ Passif

\ Court terme

\ Emprunt bancaire (note 11) 196 102 290 000
| Cr@diteurs et frais courus (note 12) 2929625 2897 122
! Imp tssurlerevenu payer 21266

1 Obligations d@coulant de contrats de location-acquisition

| @ch@ant au cours du prochain exercice (note 13) 1418 12 061
| Dette long terme @ch@ant au cours du prochain exercice (note 14) 41 820 41820
| 3190231 3241003
\

\ Obligations d@dcoulant de contrats de location-acquisition (note 13) 1418
\ Dette long terme (note 14) 111520 153 340
1 3301751 3395761
\ Engagements (note 17)

\

\ Capitaux propres

| Capital-actions (note 15) 1353232 1319 604
! Surplus d apport (note 15) 208 575 122 478
1 D@ cit (331599) (555 537)
| 1230208 886 545
‘ 4531 959 4282 306
\
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TATS CONSOLID S DES FLUX DETR SORERIE

Des exercices terminds les 30 avril

Les notesa @rentes font partie intdgrante des prdsents @tats nanciers consolid@s.

\

\

\

\

\

2009 2008 1

$ $ |

Activitds d exploitation 1
B@n@ ce net (perte nette) 223938 (406 655) \
Ajustements pour : \
Amortissement 134 898 62 059 |

Imp ts futurs 145124 (118 913) |
R@mun@ration base d actions 94725 76 502 1
Variation des @l@ments hors caisse du fonds de roulement (note 21) 50375 350 692 1
649 060 (36 315) |

\

\

Activitds d investissement \
Acquisition d immobilisations corporelles (41557) (18 256) ‘
Acquisition d actifs incorporels (56 204) (19 994) |
Variation de lencaisse en d@icommis (35000) 21000 |
(132761) (17 250) 1

\

\

Activitds de nancement |
Variation nette des emprunts bancaires (93 898) 244 963 \
Remboursements des obligations d@coulant de contrats de location-acquisition (12 061) (31 416) \
Remboursements de la dette long terme (41820) (41 820) ‘
Frais d @mission d actions ordinaires (27 415) |
mission d actions ordinaires lexercice doptions d achat d actions 25000 5001 |

(122 779) 149 313 1

Variation nette de la tr@sorerie et des @quivalents de trdsorerie 393520 95748 1
Tr@sorerie et @quivalents de trdsorerie au d@but 594 146 498 398 |
Tr@sorerie et @quivalents de trdsorerie la n 987 666 594 146 \
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1. DESCRIPTION DE LENTREPRISE

La Soci@t@ est constitug@e en vertu de la Loi canadienne sur les socidtds par actions et elle est sp@cialisde dans le service de courtage
en transport adrien et maritime, dans la logistique internationale et dans la distribution.

2. PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES

Les prdsents @tats nanciers consolid@s ont @td@ pr@pards selon les principes comptables g@ndralement reconnus (PCGR) du Canada
et ils tiennent compte des principales conventions comptables @num@rdes ci-dessous:

P@rimt.tre de consolidation

Les @tats nanciers consolid@s comprennent les comptes de la Soci@td et de ses liales, lesquelles sont ddtenues en proprigtd
exclusive.

Utilisation d estimations

Dans le cadre de la prdparation des @tats nanciers, conform@ment aux PCGR du Canada, la direction doit @tablir des estimations
et des hypothtses qui ont une incidence sur les montants des actifs et des passifs prdsentds et sur la pr@sentation des actifs et des
passifs @ventuels la date de ses @tats nanciers, ainsi que sur le montant des produits d exploitation et des charges constat@es au
cours de lexercice vis@ par les @tats nanciers. Les r@sultats rdels pourraient varier par rapport ces estimations. Les @ldments qui
requitrent davantage | utilisation d estimations de la part de la direction sont: la provision relative aux imp ts sur les b@n@ ces, la
provision pour crdances douteuses, la juste valeur des instruments nanciers, la d@pr@ciation d actifs  long terme, la dur@e de vie
utile des actifs corporels et incorporels et |@valuation de la juste valeur des options octroy@es en vertu du rdgime incitatif d options
dachat d actions.

Constatation des produits

Les produits sont constat@s lorsque les exigences relatives lex@cution des op@rations sont satisfaites et que le recouvrement
est raisonnablement assur@ au moment de lex@cution de |op@ration. Les produits d@coulant de la logistique et des honoraires
d administration sont constat@s lorsque les services sont rendus. Les produits de distribution sont constat@s lorsque la marchandise
est livride.

Instruments nanciers

La tr@sorerie et les @quivalents de tr@sorerie sont class@s dans les actifs ddtenus aux ns de transactions et @valu@s la juste valeur.
Les gains et les pertes rdsultant de la r@@valuation p@riodique sont comptabilis@s aux r@sultats.

Les d@biteurs sont class@s comme préts et crdances et les cr@diteurs et frais courus, lemprunt bancaire, la dette  long terme sont
class@s comme autres passifs nanciers et sont @valu@s initialement la juste valeur. Ces instruments nanciers sont par la suite
comptabilis@s au cof3t aprk.s amortissement selon la m@thode du taux d intdrkt e ectif.

Trdsorerie et @quivalents de tr@sorerie

La trdsorerie et les @quivalents de tr@sorerie se composent de |encaisse, des soldes bancaires et des placements court terme
liquides, dont I@ch@ance lacquisition est @gale ou infdrieure  trois mois.

Stocks

Les stocks de produits de distribution sont @valu@s au moindre du coft et de la valeur nette de rdalisation. Le cof3t est ddterming@ en
utilisant la m@thode du co3t moyen.



Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisdes au col3t. Elles sont amorties en fonction de leur dur@e de vie utile respective
selon la m@thode et les taux indiquds ci-dessous:

M@thode Taux
Mobilier de bureau D@gressif 20 %
Mat@riel informatique D@gressif 30 %

Actifs incorporels

Les actifs incorporels sont comptabilis@s au cof3t. lls sont amortis en fonction de leur dur@e de vie utile respective selon la m@thode
et les p@riodes indiqudes ci-dessous:

M@thode P@riode
Droits exclusifs de distribution Lin@aire 5ans
Logiciels Lin@aire 3ans
Logiciels lou@s en vertu de contrats de location-acquisition Lin@aire 3ans
Site Internet Lin@aire 3ans

D@prdciation d actifs long terme

que leur valeur comptable pourrait ne pas Etre recouvrable. Une perte de valeur est constatde lorsque leur valeur comptable exct.de
les ux de tr@sorerie non actualis@s ddcoulant de leur utilisation et de leur sortie @ventuelle. La perte de valeur constat@e est mesurgde
comme @tant |exc@dent de la valeur comptable de | actif sur sa juste valeur.

Imp tssurlesb@n@ ces

La Socidtd utilise la m@thode de | actif et du passif scal pour comptabiliser sesimp ts sur les b@n@ ces. Lesimp ts futurs sont cal-
culds selon les @carts temporaires d@ductibles ou imposables entre la valeur comptable et la valeur scale des @l@ments du bilan,
mesur@s d aprks les taux qui devraient Etre en vigueur pour |exercice og les @carts sont censds se rdsorber. Les actifs dimp  ts futurs
ne sont constat@s que si, de | avis de la direction, il est plus probable quimprobable que ces actifs seront rdalis@s.

RZmun@ration base d actions

La m@thode de la juste valeur est utilisde pour comptabiliser la rdmung@ration  base d actions. Cette m@thode consiste  enregistrer
une charge r@partie sur la durde d acquisition des options octroy@es. Lorsque les options sont levdes, toute contrepartie payde ainsi
que la ridmun@ration correspondante enregistrde comme surplus d apport sont créditdes au capital-actions.

Rdsultat par action

Le r@sultat par action est calculd en divisant le rdsultat net par le nombre moyen pond@r@ d actions ordinaires en circulation au cours
de lexercice. Le rdsultat dilu@ par action est calculd en tenant compte de la dilution potentielle qui pourrait avoir lieu si des titres ou
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Les actifs long terme sont soumis un test de recouvrabilitd lorsque des @v@nements ou des changements de situation indiquent \
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la date d@mission, selon la plus tardive de ces dates. La m@thode du rachat d actions est utilisde pour ddterminer le et dilutif des
bons de souscription d actions et des options d achat d actions.

Conversion des devises

La Soci@td utilise la m@thode temporelle pour la conversion de ses comptes exprimd@s en devises et sa liale @trangtre intdgrde. Les
gldments d actif et de passif mongtaires sont convertis aux taux de change en vigueur la date du bilan; les autres gldments d actif
et de passif sont convertis au taux d origine. Les produits et les charges sont convertis au taux de change mensuel en vigueur durant
lexercice. Le gain ou la perte de change est inclus dans les rdsultats de | exercice.

3. MODIFICATIONS DE CONVENTIONS COMPTABLES

Nouvelles normes comptables adoptdes

Stocks

LInstitut Canadien des Comptables Agrd@s (I ICCA) a publi@ le chapitre 3031, «Stocks», qui sapplique aux @tats financiers
interm@diaires et annuels des exercices ouverts compter du 1 janvier 2008. Ce chapitre remplace le chapitre 3030 et il gtablit les
normes d@valuation et de pr@sentation des stocks. La Soci@td a adopt@ cette norme avec prise de et le 1 mai 2008. Ladoption de
ce chapitre na eu aucune incidence sur les @tats nanciers consolid@s de la Soci@td, |exception dinformations suppl@mentaires
qui ont Gt pr@sentdes.

Instruments nanciers informations fournir et pr@sentation

aprts le 1° octobre 2007: chapitre 3862 des normes comptables «Instruments nanciers informations fournir» et chapitre 3863
des normes comptables «Instruments nanciers pr@sentation». Ces chapitres remplacent le chapitre 3861 «Instruments nanciers

informations fournir et pr@sentation », rdvisant et accroissant ses exigences en matitre d informations  fournir tout en maintenant
inchang@es ses exigences relatives la prdsentation. La Soci@td a adopt@ cette norme au cours du premier trimestre 2009. Ladoption
de ces chapitres na pas entra n@ de rdpercussions sur les @tats nanciers de la Soci@t@ autres que la divulgation additionnelle la
note 19.

Informations fournir concernant le capital

LICCA a publi@ la norme suivante: chapitre 1535, «Informations  fournir concernant le capital ». Ce chapitre @tablit des directives
I@gard de la pr@sentation d informations sur le capital d une soci@t@ ainsi qu |@gard de la fa on dont il est gdr@d. Davantage
dinformations 1@gard des objectifs, politiques et proc@dures de gestion du capital ainsi que des informations quantitatives sur ce
que la socidtd considtre comme du capital sont requises. Ces recommandations sont entr@es en vigueur pour les exercices ouverts
compter du 1% octobre 2007 et, par cons@quent, la Soci@t@ a mis celles-ci en application compter du premier trimestre de 2009.
Les nouvelles informations  fournir en vertu du chapitre 1535 sont incluses la note 16 de ces @tats nanciers, intitulde « Gestion
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Normes g@n@rales de pr@sentation des @tats nanciers

En juin 2007, 1 ICCA a modi @ le chapitre 1400 «Normes g@n@rales de prdsentations des @tats nanciers» a n dinclure certaines
exigences relatives  |@valuation de la capacitd d une entitd poursuivre son exploitation et la pr@sentation des @v@nements ou
des conditions susceptibles de jeter un doute important sur la capacitd de lentitd poursuivre son activitd. La Socidtd a adoptd cette
nouvelle recommandation le 1¢ mai 2008.

Ladoption de ce chapitre na eu aucune incidence sur la situation nancitre et sur les rdsultats consolid@s de la Socidtd.

Nouvelles normes comptables non encore adopt@es

cart d acquisition et actifs incorporels

En fdvrier 2008, | ICCA a publi@ le chapitre 3064, « carts d acquisition et actifs incorporels». Ce nouveau chapitre @tablit des normes
de comptabilisation, d @valuation, de pr@sentation et d information applicables aux @carts d acquisition et aux actifs incorporels.
Ces nouvelles exigences sappliqueront aux @tats nanciers des p@riodes interm@diaires et des exercices ouverts compter du
1* octobre 2008. La Soci@t@ adoptera ces houvelles normes  partir du 1° mai 2009. La Soci@td @value actuellement lincidence de
| adoption de ces nouvelles normes sur ses @tats nanciers consolid@s.

Adoption des normes internationales d information nancitre (IFRS) au Canada

Le Conseil des normes comptables du Canada a con rm@ que les entreprises  but lucratif ayant une obligation publique de rendre
des comptes seront tenues d utiliser les IFRS. Les IFRS remplaceront les PCGR canadiens existants pour ces entreprises. Les nouvelles
normes sappliqueront aux exercices ouverts compter du 1¢ janvier 2011. Les soci@t@s seront tenues de fournir des informations
correspondantes selon les IFRS pour lexercice prdc@dent. La Socidtd devra appliquer cette norme  compter du premier trimestre de
lexercice se terminant le 30 avril 2012. La Socidt@ na pas encore d@terming lincidence de cette obligation de convergence sur ses
gtats nanciers mais sattend ce que la transition aux IFRS ait une incidence sur la divulgation de linformation nancitre, les pro-
cessus administratifs et les systtmes d information. La Soci@t@ investira dans la formation et les ressources tout au long de la p@riode
de transition a n d assurer une conversion en temps opportun.

Regroupements d entreprises

En janvier 2009, | ICCA a publi@ le chapitre 1582 du Manuel de | ICCA, «Regroupements d entreprises », qui remplace le chapitre 1581,
«Regroupements dentreprises», et dont les dispositions @quivalent celles de la Norme internationale d information nancitre
IFRS 3, «Regroupements dentreprises» (janvier 2008). Le nouveau chapitre accro t la d@ nition d une entreprise assujettie une
acquisition et @tablit de nouvelles directives sur la mesure de la contrepartie donn@e, et la constatation et |@valuation de | actif
acquis et du passif pris en charge dans le cadre d un regroupement dentreprises. Le pr@sent chapitre sapplique titre prospectif
aux regroupements d entreprises pour lesquels la date d acquisition se situe dans un exercice ouvert le 1* janvier 2011 ou une date
ultdrieure. Une application anticip@e est autorisde. Ce nouveau chapitre naura qu une incidence sur les @tats nanciers consolidds de
la Socidtd en ce qui concerne les acquisitions futures qui seront e ectu@es au cours de pdriodes ultdrieures la date d adoption.

tats nanciers consolid@s et participations sans contr le

En janvier 2009, | ICCA a publid le chapitre 1601 du Manuel de | ICCA, « tats nanciers consolid@s» et le chapitre 1602, «Participations
sans contr le», qui tous deux remplacent le chapitre 1600, « tats nanciers consolid@s». Les dispositions de ces deux chapi-
tres @quivalent celles de | International Accounting standard 27, « tats nanciers consolid@s et individuels» (janvier 2008). Le



chapitre 1602 sapplique la comptabilisation de participations sans contr le et aux op@rations ayant lieu avec des d@tenteurs de parts
sans contr le dans des @tats nanciers consolid@s. Les prdsents chapitres sappliquent aux @tats nanciers interm@diaires et annuels
consolid@s des exercices ouverts compter du 1¢ janvier 2011 et devraient Etre adopt@ds en mEme temps que celles du chapitre
1582. La Socidt@ sattend ce que | adoption de ces chapitres nentra ne pas de rdpercussion sur les @tats nanciers de la Soci@tg.

4. ACQUISITION DE DROITS EXCLUSIFS DE DISTRIBUTION

Le 28 d@cembre 2007, la Socidtd a annonc@ | acquisition des actifs de Cap Canada Distribution Inc. pour une contrepartie de 311 500 $,
qui a @td payde par |@mission de 700 000 actions ordinaires du capital social de la Soci@t@ au prix unitaire de 0,445 $. Les actifs acquis
sont des droits exclusifs de distribution et ne r@pondaient pas la d@ nition d une unitd dconomique aux ns comptables. lasuite
de cette acquisition, une convention de distribution exclusive pour le territoire canadien a @t@ signde.

5. IMP TSSURLESB N FICES

a) Lacharge (@conomie) dimp tssurles b@n@ ces se d@taille comme suit:

2009 2008
$ $
Imp ts exigibles 21085
Imp ts futurs 145124 (118 913)
166 209 (118 913)
b) Lacharge (@conomie) dimp tsdi tre du montant calcul@ en appliquant le taux
combing@ d imposition de base aux b@n@ ces ( la perte) avantimp ts pour
les raisons suivantes :
2009 2008
$ $
Charge (@conomie) dimp ts bas@e sur le taux combin@
dimposition de base du Canada et des provinces 120544 (166 283)
Ajustement de la charge dimp ts d@coulant des @ldments suivants :
Modi cation du taux d imposition, #ldments non d@ductibles et autres 45 665 47 370
166 209 (118 913)
c) Les principales composantes de | actif dimp ts futurs sont les suivantes :
2009 2008
$ $
Immobilisations corporelles et actifs incorporels 18281 (2814)
Frais d @mission d actions 19540 34 457
Report prospectif de pertes autres quen capital 160622 311924

198 443 343567




Au 30 avril 2009, la Soci@td a cumul@ des pertes scales totalisant environ 535 802 $ qui peuvent Etre port@es en diminution des
b@nd ces imposables des exercices venir. Lavantage scal d@coulant du report de ces pertes scales a @t@ comptabilisg  titre
dactif dimp ts futurs. Ces pertes scales non utilis@es peuvent Etre r@clam@es avant diverses dates d @ch@ance se terminant
en 2029.

6. R SULTAT PAR ACTION

Le tableau suivant prdsente les informations sur le calcul du r@sultat par action:

2009 2008

$ $

B@nd ce net (perte nette) 223938 (406 655)

Nombre moyen pond@rd d actions de base 27 353951 26799910
E et dilutif des options en circulation 1846211

Nombre moyen pond@rd d actions en circulation dilud 29200 162 26799910

B@nd ce net (perte nette) de base par action 0,008 (0,015)

B@nd ce net (perte nette) dilu@ par action 0,008 (0,015)

Des options permettant d acheter 1 933 334 actions ordinaires @taient en circulation au 30 avril 2009 et ont @td prises en compte
dans le calcul du b@ngfice dilu@ par action. Des options et des bons de souscription permettant d acqu@rir respectivement
2008 334 et 125000 actions ordinaires @taient en circulation au 30 avril 2008 mais nont pas @t@ prises en compte dans
le calcul de la perte diluge par action, car la Soci@t? a subi des pertes et linclusion des options dans le calcul aurait eu un e et

antidilutif.
7. D BITEURS
2009 2008
$ $
Clients 2614 057 2 437 892
Socidtds apparent@des 244 268
Autres 74624 53 896

2688 681 2736 056




8. STOCKS

Des charges liges aux stocks ont @t@ @dgalement constat@es dans les cof3ts directs pour les exercices suivants:

2009 2008
$ $
Charges 3251776 1152 224
9. IMMOBILISATIONS CORPORELLES
2009
Col3t Amortissement Valeur comptable
cumuld nette
$ $ $
Mobilier de bureau 44 486 13027 31459
Mat@riel informatique 51526 18 032 33494
96 012 31059 64 953
2008
CoRt Amortissement Valeur comptable
cumuld nette
$ $ $
Mobilier de bureau 29114 7084 22 030
Mat@riel informatique 25 340 9288 16 052

54 454 16 372 38 082




10. ACTIFS INCORPORELS

2009
Col3t Amortissement Valeur comptable
cumul@ nette
$ $ $
Droits exclusifs de distribution 311500 88 258 223242
Logiciels 53174 20 606 32568
Site Internet 31470 2580 28890
Logiciels lou@s en vertu de contrats
de location-acquisition 81775 80136 1639
477919 191 580 286 339
2008
CoRt Amortissement Valeur comptable
cumuld nette
$ $ $
Droits exclusifs de distribution 311500 25958 285542
Logiciels 24118 6803 17 315
Site Internet 4322 4322
de location-acquisition 81775 38 607 43168
421715 71 368 350 347

11. EMPRUNT BANCAIRE

Au 30 avril 2009, la Soci@t@ disposait d une marge de crddit bancaire de 1 000 000 $ au taux pr@f@rentiel majord de 1,5 %, garantie par
une hypothtque de premier rang sur les comptes clients, dont une tranche de 803 898 $ est inutilisde au 30 avril 2009. Cette marge
de cr@dit bancaire est renouvelable annuellement.

Selon lentente bancaire, la Soci@td est assujettie  un certain nombre de restrictions, incluant le respect de ratios nanciers. Au
30 avril 2009, ces ratios Jtaient respectds.

12. CR DITEURS ET FRAIS COURUS

2009 2008
$ $

Comptes fournisseurs et frais courus 2929 625 2897 122
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