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SYNTHESE 2005 (en 000 $) 2005 2004 2003 2002

REVENUS 10264 $ 7971 % 9030% 47063%
Frais d'exploitation 8166 $ 5587 $ 7015 % 3373%
Marge brute 2098 $ 2384 % 2015 % 1333%
FRAIS GENERAUX DE VENTE & ADM. @ 4610 % 3028% 2646 % 2066 $
Bénéfice (perte) d'exploitation (2512 %) (644 3) (631 %) (733 %)
Autres postes (315 9) (270 %) (142 %) 40 %
Perte nette (2827 %) (914 $) (773 9) (693 9)
Nb. moyen pondéré d'actions 44 624 805 31305234 21930110 20709500
Perte nette par action (0,06 $) (0,03%) (0,04 %) (0,03 %)
BAIIA @ (1304 $) 319 $ 407 $ 735 $

@ |ncluant les frais financiers et les amortissements
@ Bénéfice avant impots, intéréts et amortissement

Conporec en 2005 : lancement de la croissance

Mission

Injection dans l'entreprise de 5,0 M$ en capital-actions et négociation d’'un
nouveau financement pour l'usine de Sorel-Tracy de 1,8 M$

Amorce des négociations pour une structure majeure de financement de 50 M$
avec AEK (aboutissement en mars 2006 par l'injection de 1,5 M$ en capital-
actions et mise en disponibilité d’'un financement de 50,0 M$)

Fusion avec Capital SLC, cotation boursiere et réorganisation structurelle et
administrative de I'entreprise

Achat de Biomax inc. et expansion de I'offre technologique

Investissements majeurs dans l'usine de Sorel-Tracy (2,3 M$)

Signature d’'un contrat majeur avec Toronto

Livraison de I'une des usines les plus modernes au monde (Delaware County)
Investissements majeurs dans l'accélération du déploiement commercial de la
technologie, plusieurs offres en cours (les investissements dans le déploiement
de la technologie passent a 1,9 M$)

Etre un leader mondial dans le traitement écologique des ordures ménagéres grace a une
technologie biologique brevetée offrant une alternative a I'enfouissement et suivant une
approche socialement responsable.

Vision 5 ans

Multiplier le nombre d’'usines détenues directement par Conporec

Prendre une part de marché majeure au Québec et au Canada

Continuer le développement international assisté par des partenaires

Etre une compagnie mondialement reconnue et intégrée dans lindustrie du
recyclage par compostage des déchets municipaux

Etre une compagnie qui conjugue profits financiers et bienfaits
environnementaux
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MESSAGE AUX ACTIONNAIRES

L’année 2005 aura été pour Conporec une année marquante a plusieurs égards. Elle fut la
scéne du conditionnement pour la croissance de Conporec, que ce soit d'un point de vue
organisationnel ou financier, dans l'objectif de lui permettre de tirer le meilleur parti d'un
marché parmi les plus porteurs de ce début de siécle en s’appuyant sur sa technologie
désormais mondialement reconnue.

La reconnaissance internationale de la technologie de Conporec

Cette derniere année a marqué la charniere entre une décennie de recherche et
développement a l'usine Conporec de Tracy (Québec) et la concrétisation commerciale de
ce savoir-faire unique au niveau international. Cette reconnaissance fut acquise par la mise
en service de l'usine de Walton, Delaware County, Etat de New York (Etats-Unis) en
septembre 2005. Le fait que la technologie Conporec fut retenue parmi une offre mondiale
pour réaliser ce que certains spécialistes mondiaux appellent I'usine de compostage de
résidus municipaux la plus moderne et performante, est pour Conporec et ses actionnaires
une reconnaissance technique et économique trés sécurisante.

La livraison de la troisieme réalisation de Conporec qui aura lieu début 2007, a Tournan-en-
Brie, en banlieue de Paris (France), sera la reconnaissance et le porte-étendard de
Conporec sur le territoire européen.

Augmentation de I'offre technologique grace a une a  cquisition

En juillet 2005, Conporec a fait son entrée en Bourse et a procédé en méme temps a
'acquisition de Biomax, la société d’ingénierie en technologie de compostage statique la
plus expérimentée au Canada. L'objectif de cette acquisition était de renforcer le
développement technologique en vue d’offrir une solution spécifique a un sous marché des
ordures ménageres, le traitement des résidus organiques triés a la source. Le travall
conjoint des équipes de Conporec et Biomax a permis de développer un modéle d’usine
spécifiguement adapté qui dépasse toutes les chartes de qualité requises; cette avancée
technologique s’est concrétisée en 2006 par le dép6t d’'un brevet international. Désormais le
groupe Conporec est en mesure d’offrir aux clients municipaux, partout dans le monde, des
usines de traitement des déchets municipaux, et ce quelque soit le mode de collecte retenu
(collectes non triées ou a tri multiple). La capacité certifiée de Conporec a pouvoir opérer
dans tous les segments de valorisation d’ordures ménagéres s’est concrétisée en octobre
2005 par la signature d'un contrat pouvant atteindre 22 M$ sur 5 ans pour le traitement de
25 000 a 35 000 tonnes par année de résidus organiques triés a la source en provenance
de la ville de Toronto.

La structuration de I'entreprise pour assurer sa cr oissance ordonnée

La promotion du savoir-faire de Conporec a fait I'objet d’un effort trés soutenu en 2005. La
compagnie a réalisé plusieurs recrutements majeurs pour se doter d'une équipe capable de
représenter efficacement Conporec dans son marché. L'organisation a aussi réalisé des
analyses stratégiques qui lui ont permis de planifier une utilisation efficace de ses
ressources humaines et financieres, en définissant notamment des zones prioritaires de
développement. Ces efforts de planification stratégique se sont accompagnés de la
recherche d’un partenaire financier capable de participer au défi de Conporec, et le résultat
fut la signature d’'une entente avec la banque d’affaires AEK sur un accord de financement
de 1,5 M$ en capital-actions, lequel pourrait atteindre 50 M$ si les nouveaux projets en
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propriété justifient de telles mises de fonds. Par ailleurs, signalons également les travaux du
Conseil d’'administration afin de structurer et d’encadrer son action ainsi que celles de ses
comités. C’est ainsi que la compagnie est maintenant dotée de Pratiques en matiere de
gouvernance en plus davoir mis sur pied les divers comités essentiels a son
fonctionnement. Toutes les conditions sont désormais réunies pour que Conporec prenne

une position majeure dans un marché explosif.
Tendances du marché et position de Conporec

Le marché du « recyclage » des ordures ménagéres n'a jamais été aussi dynamique. C'est
un marché mondial qui concerne tous les pays industrialisés. Le marché est alimenté par la
croissance soutenue de la production des ordures ménageres qui impose la création de
nouvelles installations respectant les nouvelles normes. Mais plus important encore, le
marché bénéficie de la forte pression réglementaire exercée dans tous les pays
industrialisés. La production d’ordures ménageéres par les pays de I'OCDE est de l'ordre de
630 millions de tonnes annuellement. La quasi-totalité des pays membres ont fixé des
objectifs de déviation de I'enfouissement supérieur a 60 % a satisfaire dans les 4 prochaines
annees.

A ce jour et a titre d’'exemple, seulement 20 % des déchets sont déviés de I'enfouissement
au Canada, alors que la réglementation impose une déviation de 60 % minimum d’ici 2008
au Québec, et 60 % et plus en Ontario a tres courte échéance. Conporec offre de maitriser
les deux avenues technologiques completes capables de satisfaire les plus hauts objectifs
de déviation de I'enfouissement tout en respectant le choix de collecte des municipalités. La
solution Conporec est en effet une des seules technologies au monde a garantir un taux de
déviation de I'enfouissement de 75 %. Conporec vient de démontrer au comté du Delaware
et au Sietom de Tournan-en-Brie que sa technologie offre le meilleur rapport efficacité-prix.

C’est avec grande conviction que I'ensemble des employés de la compagnie investit ses
efforts dans la promotion de nos solutions avant-gardistes afin d’en exprimer I'important
potentiel d’affaires et de permettre une création de valeur substantielle pour tous les
actionnaires qui participeront au grand projet de Conporec.

Le 24 Avril 2006

(Signé) (Signé)
Laurier Pedneault Jean Beaudouin
Président du conseil d’administration Président-directeur général
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1. RAPPORT DE GESTION

Le présent rapport fournit une rétrospective du rendement de Conporec inc. (Conporec) et devrait
étre lu en paralléle avec les états financiers consolidés vérifiés de I'exercice terminé le 31 décembre
2005 et les notes afférentes, dressés selon les principes comptables généralement reconnus du
Canada ainsi que le rapport de gestion publié dans la circulaire de sollicitation de procuration
conjointe du 26 mai 2005 relativement, entre autres, a I'opération admissible impliquant la fusion de
Capital SLC inc. et Conporec inc. Le présent rapport de gestion compare le rendement financier de la
période de 12 mois terminée le 31 décembre 2005, a la méme période terminée le 31 décembre
2004 et analyse les questions et les risques qui peuvent avoir une incidence sur I'exploitation future.
Il doit étre lu et compris en paralléle avec les états financiers consolidés et vérifiés qui sont présentés
en section 2 du présent document. Cette analyse a été effectuée par la direction au moyen de
I'information disponible au 25 avril 2006. Des renseignements additionnels sur Conporec, y compris
la circulaire d’'information, se trouvent sur SEDAR a www.sedar.com.

La Société évalue la performance de ses secteurs d'activité en se basant sur leur BAIIA qui est défini
comme étant le bénéfice avant intéréts, impots et amortissement. Le BAIIA n'est pas une mesure afin
d'évaluer la performance définie par les principes comptables généralement reconnus du Canada;
cependant, la direction utilise cette mesure afin d'évaluer la performance opérationnelle de ses
secteurs. Les résultats de chaque secteur d'activité sont présentés sur les mémes bases que ceux de
la Société.

Dans la mesure ou certains énoncés formulés dans le présent rapport contiendraient de I'information
qui ne serait pas fondée sur des données historiques, ces énoncés sont essentiellement prospectifs
et sont assujettis a des risques et incertitudes. Les résultats réels, les niveaux d’activité, le rendement
et les réalisations pourraient différer de facon importante de ceux prévus dans le présent rapport de
gestion et dépendre d'un bon nombre de facteurs, y compris I'achévement réussi et en temps
opportun des projets et soumissions en cours. Tous les montants sont présentés en dollars
canadiens, a moins d’indication contraire. Les termes « nous », « notre », «nN0s » ou la « Société »
font référence a Conporec Inc., a moins d’indication contraire.

1.1 Présentation générale de la compagnie

Conporec inc. (« Conporec » ou « la Société ») est une compagnie publique qui se
spécialise dans la gestion intégrée des ordures ménageres. Sa technologie de compostage
brevetée sans odeur, développée et maitrisée au bout de 10 ans et 10 M$ de Recherche et
Développement, lui permet un taux de diversion de plus de 75 % des sites d’enfouissement.
Conporec offre aux municipalités et regroupements de municipalités, partout dans le monde,
une solution a des options de plus en plus limitées dans le traitement des ordures
ménageres (OM) et une alternative réelle aux sites d’enfouissement.

Afin de démontrer ses connaissances et son expertise dans le développement des marchés
locaux, nationaux et internationaux, Conporec utilise son usine de compostage déja
existante de Sorel-Tracy (Québec) Canada ainsi que sa toute nouvelle usine a la fine pointe
de la technologie sise & Walton (Delaware County) Etat de New York, USA. Cette derniére
est en opération depuis octobre 2005 et bientdt celle de Tournan-en-Brie (France) sera elle
aussi en opération en 2007.

1.2 Avantages de la solution Conporec
Conporec propose une solution intégrée de gestion de déchets pour les communautés

soucieuses d’adopter une approche responsable et économique a cette problématique. La
solution Conporec propose :
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le recyclage et la réduction de 75 a 90 % des déchets destinés a I'enfouissement
par sa technologie brevetée ;

le contrdle des odeurs par 'emploi d’'un biofiltre qui capte, contrdle et élimine les
odeurs;

la production d'un résidu ultime (25 %) essentiellement composé de matériel
inerte et stable, ne produisant aucun biogaz, aucun lixiviat et aucun impact sur
l'environnement et pouvant méme servir de combustible pour certaines
applications ;

une opération d’'usine automatisée créant des conditions de travail sécuritaires
pour les travailleurs ;

la production de compost, soit un produit valorisé et commercialisable résultant
du traitement des matiéres résiduelles ;

une technologie qui peut fonctionner partout dans le monde, dans une grande
variété de climats.

1.3 Historique

Conporec a été créé en 1987 afin d'offrir une solution a la problématique d’enfouissement
des ordures ménageéres dans la région du Bas-Richelieu prés de Montréal au Québec. Face
a I'évolution importante des colts d’élimination des déchets domestiques et di au fait
gu’'aucun site d’enfouissement n’existait dans cette région, des hommes d'affaires de Sorel-
Tracy au Québec ont fondé Conporec afin d’évaluer les différentes alternatives
technologiques pour I'élimination des déchets. Aprés une recherche intensive sur différentes
approches, la technologie basée sur I'utilisation d’'un bioréacteur employée en Europe afin
de produire du compost a été retenue par Conporec.

En 1990, Conporec obtient et signe avec la MRC du Bas-Richelieu un contrat de 20 ans
pour la fourniture de services qui permet de financer la construction de la premiére usine
située a Sorel-Tracy au Québec avec le procédé et la technologie de Conporec. En 1993
Conporec met en route son usine de Sorel-Tracy avec une capacité annuelle de traitement
de 35000 tonnes d'ordures ménageres. Pendant les années qui suivent, Conporec
développe et raffine sa technologie en travaillant notamment sur la qualité du compost qui y
est produit, son systéme de contrble des odeurs ainsi que I'ensemble des équipements
spécialisés qui font maintenant partie de la technologie brevetée de Conporec. Devant ces
multiples développements, la compagnie dépose et obtient des brevets pour sa technologie
de tri-compostage dans plusieurs pays dont le Canada, les Etats-Unis I'Australie et plusieurs
pays européens.

En 2001 apres plusieurs mois de discussions avec le Delaware County (NY), Conporec
conclut avec S&W Services, Inc. une entente de coentreprise (50-50) pour la construction
d'une usine utilisant la technologie de gestion des déchets de Conporec a Walton (NY)
d'une capacité de 41 500 tonnes annuelles et d'une valeur de 25 M$ CA, l'usine
ultramoderne a été inaugurée au mois de septembre 2005. L'une de plus performantes au
monde actuellement, cette usine sert maintenant, en plus de celle de Sorel-Tracy, d'unité de
démonstration sur la qualité et la performance de la technologie de Conporec.

Devant ce second succes commercial et le premier a I'étranger, Conporec se tourne vers la
France et obtient, aprés un processus d'appel d'offres public international, le contrat de
modernisation de l'usine du SIETOM de Tournan-en-Brie (banlieue de Paris, France) en
septembre 2004. Par le biais de sa filiale francaise a part entiére, Conporec SAS conclut
avec ATEIM SA, société d'ingénierie-construction francaise et I'Atelier d’Architecture BW
SA, une entente de groupement visant la réalisation de cette nouvelle usine qui devra, elle
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aussi, étre le porte étendard de la technologie de Conporec sur le continent européen.
L'usine aura une capacité de 65 000 tonnes annuelles d’'ordures ménageéres et une valeur
de 27 M$ CA (part de Conporec 12.5 M$ CA). La fin de la construction est prévue pour
2007.

La capacité de déploiement commercial de la technologie étant maintenant prouvée avec
ces trois succés, Conporec était alors préte pour assumer un réle de leadership dans la
gestion intégrée des ordures ménageres. Aussi, aprés avoir complétée un placement privé
de lordre de 5 M$ afin de lui permettre d'accéder aux marchés public, Conporec
transforme sa structure corporative et financiére et obtient une inscription a la Bourse de
croissance de Toronto en juin 2005 via une prise de contréle inversée avec la société de
capital de démarrage Capital SLC inc. Les actions de Conporec sont depuis transigées sous
le symbole CNP.

Immédiatement apres I'entrée en Bourse, Conporec a fait I'acquisition de Biomax Inc. afin
de compléter son offre technologique. En effet, cette entreprise a développé au fil des
années diverses technologies de compostages de matiéres organiques qui viennent
compléter I'offre de Conporec. Aujourd’hui, avec I'ensemble de ces technologies, Conporec
est en mesure d’offrir des solutions de gestion de matiéres résiduelles ainsi que de matiéres
organiques séparées a la source ou encore de matieres organiques telles fumiers et lisiers.

1.4 Latechnologie

Conporec offre deux familles de technologie de compostage selon le type de collecte que
par la municipalité utilise soit d’'une part I'absence de tri et le tri simple a la source et d’autre
part, le tri multiple.

Le tri simple

Dans la premiere approche, les citoyens ne font qu’un tri partiel. Tout le tri se fait & posteriori
de la collecte, en usine de tri et compostage. Dans I'approche de tri simple, les citoyens font
un tri en écartant (dans un bac bleu) le verre, les papiers, les plastiques et les métaux. Le
sac d'ordures ménageres contient alors le solde des autres déchets, y compris, mélangées,
les matieres organiques dont on vise la transformation en compost.

Ces 2 premiers modes de collecte nécessitent une mécanisation en usine du processus de
séparation de la matiére organique putrescible. La matiere organique récupérée fera I'objet
d’'un traitement par compostage jusqu’a produire un compost de qualité commercialisable.
Dans cette situation, I'offre technologique est le modéle d’'usine de tri-compostage compléte
telle que développée par Conporec a Sorel-Tracy (Canada), a Walton (EU), & Tournan-en-
Brie (France).

Le tri multiple

Dans cette approche, les citoyens font un tri multiple (trois voies) en utilisant dans un bac
prévu a cet effet, le verre, les papiers, les plastiques et les métaux, dans un autre bac ou
sac, les déchets organiques putrescibles, et enfin dans le sac d’ordures ménagéres qui
contiendra alors le solde des autres déchets non recyclables. Derriére sa vertu socialisante,
ce mode de collecte est un véritable défi puisque son efficacité repose dans les mains des
citoyens dont l'efficacité sera conditionnée par leur degré de sensibilisation d’'une part, et
par leur contraintes d’organisation d'autre part (immeubles...). Dans cette approche
technologique, Conporec ne contréle pas I'objectif de recyclage des ordures ménagéres
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puisque la performance du processus de tri est confiée aux citoyens plutdt qu'a des
machines.

Il en résulte une problématique a laquelle ces municipalités se heurtent : I'obligation de
trouver une technologie pour composter efficacement, a un budget peu élevé compte tenu
des colts déja lourds que représentent les frais de la collecte a 3 voies (plus de bacs, plus
de passage de camions, plus de budget de communication).

C’est la raison pour laquelle Conporec a fait I'acquisition en ao(t 2005 de la société Biomax,
la société d’ingénierie la plus expérimentée au Canada en technologies de compostage
statigue. Les solutions développées par Biomax se focalisent sur I'optimisation des
conditions dans lesquelles la dégradation des organiques par I'action bactériologique est
optimale. Ces technologies, de la plus simple a la plus complexe portent les noms de
MaxiPile, MaxiPile Plus, CompostAir'® et RobotCompost"®.

Grace a l'acquisition de Biomax en aolt 2005, Conporec est désormais en mesure d’offrir
aux clients municipaux ayant choisi ce tri a 3 voies une offre technologique adaptée, trés
économique, pour composter la fraction organique résultant de leur collecte sélective. C’est
grace a cette technologie que Conporec a été en mesure de s’engager avec la ville de
Toronto pour le traitement a grand volume de matieres organiqgues triées a la source.

Aujourd’hui, Conporec est capable d'offrir des solutions de traitement des ordures
ménageres aux municipalités et ce, quelque soit le mode de collecte que celles-ci désirent
mettre en place.

1.5 Le modeéle d’affaires

Conporec a mis sur pied un modele d'affaires afin de générer a la fois des revenus
ponctuels et récurrents. En utilisant sa technologie brevetée, Conporec peut réaliser des
projets de trois facons différentes :

projet de type construction, exploitation et propriété de l'usine ou (CEP) (Build,
Own and Operate (BOO)) ;

projet de type construction, exploitation, propriété et transfert de I'usine ou CEPT
(Build, Own, Operate and Transfer (BOOT)) ;

projet de type clés en main : construction et transfert de I'usine immédiatement
apres la construction (Build and Transfer (BT)).

Les revenus de la Société peuvent provenir de I'exploitation d’'usines, de la construction et
des frais de gestion de projets, de la vente d'équipements brevetés ou de royautés
associées a l'utilisation de la technologie. En toute circonstance, Conporec conserve les
droits sur la propriété intellectuelle de la technologie et un droit de veto concernant
'application de celle-ci. Conporec réussit a transférer une partie des risques de réalisation
des projets grace a des alliances, principalement en ce qui concerne la construction et
'ingénierie, afin de se concentrer sur le développement, I'application et le maintien de sa
technologie.

1.6 Le marché

Le marché du « recyclage » des ordures ménagéres n'a jamais été aussi dynamique. C'est
un marché mondial qui concerne tous les pays industrialisés. D'une part, le marché est
alimenté par la croissance mondiale de la production des ordures ménagéres (croissance
démographique, évolutions de consommation des nouveaux pays industrialisés...), qui
impose la création de nouvelles installations respectant les nouvelles normes.
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Enfin, le marché est également alimenté par la pression réglementaire dans tous les pays
industrialisés. On assiste actuellement a une transformation radicale des modes de gestion
des ordures ménageres impliquant des objectifs tres importants de non pollution.

La technologie de Conporec et le procédé utilisé dans ses usines s’adressent
principalement au marché de la gestion des ordures ménageéres. Le marché ciblé est donc
trés vaste car il s'adresse a tous les pays industrialisés. A ce jour, la technique pour gérer
les ordures ménageres a été principalement Il'expédition de tous les résidus de
consommation aux sites d’enfouissement ou aux incinérateurs.

Dans le cas des sites d'enfouissement, I'espace devient rapidement restreint. De plus, le
risque environnemental demeure élevé puisque ces sites sont susceptibles de connaitre a
terme des problématiques de contamination des sols et des nappes phréatiques et cela,
malgré l'utilisation des géo-membranes. La gestion des biogaz provenant de la matiére en
décomposition dans ces sites demeure encore aujourd’hui également problématique. Enfin,
I'utilisation de ces sites ne permet en rien d’atteindre les objectifs de valorisation et de
recyclage des matiéres résiduelles dont une bonne partie se retrouve ainsi simplement
enfouie.

L'incinération des déchets présente une autre option technologique qui demeure elle aussi,
source de graves problémes environnementaux. De ceux-la, on peut citer les exemples
encore récents d’émanation dans I'atmosphére de contaminants (dioxine, furane, chlore,
etc.) provenant de la combustion de ces matiéres résiduelles. De plus, la production de
cendres hautement contaminées notamment en métaux lourds, laisse également entier un
probleme de gestion de résidus de la combustion qui ne peut, a I'heure actuelle, ne finir qu'a
'enfouissement. Plusieurs pays et/ou région ont méme banni cette approche pour ces
raisons, méme si l'incinération peut, en outre, étre combinée a de la production de vapeur
(pouvoir énergétique notamment).

L'ensemble des pays de I'OCDE se préoccupe de plus en plus de la gestion des matieres
résiduelles. Afin de répondre a des initiatives mondiales telles que le protocole de Kyoto, par
exemple, ou encore a des préoccupations plus régionales ou locales liées aux effets sur
'environnement de l'opération des sites d’enfouissement ou des incinérateurs, plusieurs
villes et régions mettent en place diverses méthodes de gestion plus efficientes des
matiéres résiduelles.

Par exemple, la province de Québec au Canada a adopté en 1998 la Politique québécoise
de gestion des matiéres résiduelles. Cette politique prévoit que 60 % des matieres
résiduelles doit, & compter de l'an 2008, se retrouver ailleurs que dans les sites
d’enfouissement. Cet objectif a donc obligé chacune des MRC et les communautés a
adopter une stratégie permettant d'atteindre ce taux de diversion. L'Ontario a également
adopté le méme ratio, soit 60 %, alors que les états du nord-est des Etats-Unis ont plutot
adopté un taux de 70 %. La Nouvelle-Ecosse interdit tout enfouissement de biomasse alors
gue I'Europe s’est donnée comme objectif 65 % des volumes d’ordures ménagéres en 1995.
La France, plus particulierement, favorise le recours au traitement mécanique biologique
dont s’inspire justement I'approche de Conporec.

La quantité d’ordures ménageéres pour les pays de 'OCDE est de I'ordre de 630 millions de
tonnes annuellement. Avec les divers objectifs visant une gestion responsable des ordures
ménageres pour toutes ces juridictions, on constate que le marché est impressionnant pour
I'application de la technologie de Conporec. Les Etats-Unis seulement généraient plus de
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400 millions de tonnes d’ordures ménageres en 2001, dont 32 % étaient recyclées, 7 %
incinérées et 61 % enfouies. De plus, le marché des ordures ménagéres augmente avec la
croissance de la population mondiale et son industrialisation.

La technologie de Conporec permet de séparer systématiquement la partie organique des
déchets et réduit l'utilisation des sites d’enfouissement et/ou d’incinération de facon
substantielle, en augmentant leur durée de vie, en réduisant les colts de gestion des
ordures meénageres, en diminuant les problémes environnementaux et en créant un
nouveau produit, soit le compost.

1.7 La concurrence internationale

'y a actuellement tres peu d’entreprises qui proposent la méme approche de tri-
compostage que celle de Conporec, basée sur l'utilisation d’un bioréacteur, d’une salle de
tri, d'un batiment de maturation, de salles d’'affinage primaire et secondaire et enfin, d’'un
systeme intégré de contrdle des odeurs. De plus, méme s’il en avait, 'envergure du marché
de la gestion des matiéeres résiduelles laisse beaucoup de place pour cette concurrence. En
fait, Conporec est relativement seule a promouvoir actuellement ce type d'approche.
L'augmentation de la concurrence dans le domaine permettrait d’'augmenter globalement la

demande pour la solution du type de celle proposée par Conporec.

Au-delad de ces considérations, deux entreprises sont actuellement en mesure de proposer
de semblables approches. L'une, basée en Irlande, commercialise une approche par
bioréacteur sou le nom de Bedminster, et l'autre, grand groupe francais de construction,
propose une technologie semblable, mais moins sophistiquée que celle développée par
Conporec, soit Vinci Environnement, filiale de Vinci SA.

La technologie Bedminster commercialisée par Bedminister, Dublin (IR) utilise également un
bioréacteur toutefois complexe a exploiter, plus colteux et moins performant que celui de
Conporec.

Le groupe francais Vinci Environnement, filiale de Vinci SA, utilise une technologie similaire
a celle de Conporec et demeure un compétiteur présent principalement sur le marché
européen et plus particulierement en France. Son systéme n’en comprend toutefois pas les
avantages du contréle des odeurs et un taux de diversion aussi élevé que le procédé de
Conporec. Vinci Environnement était le principal concurrent de Conporec lors de I'attribution
du contrat pour l'usine de Tournan-en-Brie.

1.8 La stratégie de croissance et les perspectives ded  éveloppement

La stratégie de Conporec est de conclure des partenariats stratégiques ou coentreprises
dans les pays industrialisés (OCDE) pour promouvoir sa technologie. Conporec choisit des
partenaires ayant une bonne capacité financiére et de I'expérience dans le domaine des
déchets sans étre propriétaire d’'une technologie de traitement des ordures ménageres. Ces
partenaires mettent en marché exclusivement la technologie de Conporec. Cette stratégie
de développement permet a Conporec de conserver les colts de marketing a un niveau
raisonnable tout en pénétrant rapidement un nombre important de marchés clés.

De plus, Conporec utilise son usine actuelle a Sorel-Tracy au Québec ainsi que sa toute

nouvelle de Delaware County comme vitrines technologiques afin de démontrer son
expertise et I'efficacité de sa technologie.
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Présentement, Conporec a des ententes de partenariat avec les entreprises suivantes :
S&W Services inc. (Etats-Unis), Roche Ltée (Québec), WorleyParsons Developments Pty
Ltd (Australia Stock Exchange), Ateim SA et SAS Mécatel (France) et US Filter Corporation
(Etats-Unis).

La gamme de technologies de compostage que possede désormais Conporec, permet
d’envisager le démarrage de plusieurs projets tant au Canada qu'a I'étranger selon
différents scénarios ou modeles d'affaires. Selon les pays ou les régions, ces perspectives
résultent de l'une ou plusieurs des contraintes économiques ou environnementales
suivantes:

lobligation réglementaire d’atteindre un taux de détournement de
'enfouissement généralement supérieur a 60 %;

les capacités d’enfouissement réduites voir méme inexistantes dans certaines
régions;

des politiques visant spécifiquement & minimiser ou bannir I'enfouissement de
matiéres putrescibles;

des colts élevés d’enfouissement des matiéres résiduelles;

les limites imposées au développement des capacités d’incinération;

la nécessité de procéder a la réhabilitation d’usines de compostage utilisant des
technologies obsolétes ou sous performantes.

Il en découle un marché désormais mature pour la mise en place d’'usines de traitement
d’ordures domestiques ou de résidus organiques triés a la source utilisant les procédés de
tri-Compostage, de CompostAir'®, ou autres.

A ce jour, Conporec est impliqué a différents degrés dans le développement de plus de 35
projets d’'usines de compostage. La majorité de ces projets est située au Québec et en
Ontario, les autres usines étant projetées aux Etats-Unis, Asie, Europe et au Moyen-Orient.
En effet, les technologies de Conporec étant reconnues internationalement, Conporec
participe depuis plusieurs années a des appels d'offres internationaux pour une clientéle
publique ou privée. Les usines projetées sont d’'une capacité pouvant varier entre 30,000 et
200,000 tonnes/année et grace a la flexibilité des technologies de Conporec permettent de
traiter divers flux de matiéres résiduelles tels que :

Ordures ménageres

Résidus organiques triés a la source
Boues municipales

Boues septiques

Agro-industrie

Fumiers & lisiers

Autres résidus organiques

Au Canada, Conporec vise prioritairement des projets selon un mode Conception,
Exploitation et Propriété (CEP) tandis qu’'a I'étranger, Conporec favorise des projets selon
un mode clé-en-main en compagnie de partenaires locaux ou régionaux. Dans ses projets a
I'étranger, Conporec attache une importance particuliere & s'associer avec des entreprises
possédant une expertise technique démontrée, ainsi qu'une excellente santé financiére.
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1.9 Analyse des résultats financiers

1.9.1 Généralités

Le tableau 1 de la page suivante présente les résultats annuels comparatifs entre les
années 2003, 2004 et 2005. Les données qui y sont présentés sont toutes tirées des états
financiers consolidés et vérifiés présentés a la section 2 du présent rapport de gestion
annuel. Nous y référons le lecteur. De plus, les tableaux 2 et 3 présentent le résumé des
résultats trimestriels de chacune des anneées financiéres 2004 et 2005.

A la suite de ces tableaux, plusieurs sections présentent les commentaires de la direction
sur les résultats 2005 et sur les affaires de la Société.
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Tableau 1
Résultats annuels comparatifs au 31 décembre (0003$)

2005 2004 2003
REVENUS
Sorel-Tracy 4815 $ 4462 % 4085%
Développement 5449% 3509% 4945%
10264 $ 7971 % 9030%
Frais d'exploitation directs 8166 $ 5587 % 7015 %
Marge brute 2098 $ 2384% 2015 $
% marge brute 20 % 30 % 22 %
FRAIS GENERAUX
Frais de vente et administration 3401% 2064 $ 1608 $
Frais financiers 665 $ 592 $ 648 $
Amortissements 544 $ 372 % 390 $
4610% 3028% 2646 $
Perte d'exploitation (2512 %) (644 $) (631 %)
Autres postes @ (315 %) (270 $) (142 $)
Perte nette (2827 %) (914 $) (773 %)
Perte nette par action (0,06 $) (0,03 %) (0,04 %)
Nb. moyen pondéré d'actions 44 624 805 31 305 234 21930 110
BAIIA @ (1304 %) 319% 407 $
Fonds générés (absorbés) @ (1578 %) 15 $ 320 %
SITUATION FINANCIERE ( 000$)
Encaisse 612 $ 948 $ 534 %
Travaux en cours 1251% 576 $ 473 %
Fonds de roulement (1038 %) (139 %) (358 $)
Immobilisations nettes 10909 $ 9397 % 9142 %
Placement au co(t 25% -3 - $
Dettes a terme 12 047 $ 12073 $ 11947 $
Actifs totaux 17 608 $ 13161 $ 11703 $
Capitaux propres (713 %) (39799%) (40709)

@ Principalement constitué d’'une perte résultant d’un sinistre pour 2005 et 2004 et de la dépense
d’'impdts sur les bénéfices

@ Bénéfice avant imp0ts, intéréts et amortissement

® Avant variation des éléments hors caisse du fonds de roulement
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Tableau 2
Résultats trimestriels 2005 (non vérifiés) (000$)
31 décembre 30 septembre 30 juin 31 mars

REVENUS 3373% 1741 % 3021% 2129%
Frais d'exploitation 2568 % 1712$ 2615 % 1271%
Marge brute 805 $ 29% 406 $ 858 $
FRAIS GENERAUX 1672$ 1268 $ 862 $ 808 $
BAIIA (508 $) (963 %) (156 $) 323 $
Bénéfice net
(Perte nette) (857 %) (1564 %) (456 %) 50 %
Perte de base et
diluée par action (0,02 %) (0,03 %) (0,01 %) 0,00 %
Tableau 3
Résultats trimestriels 2004 (non vérifiés) (000$)

31 décembre 30 septembre 30 juin 31 mars
REVENUS 2647 % 18809% 17493 16963
Frais d'exploitation 1619% 1204$ 1419% 1345 %
Marge brute 1026 $ 676 $ 330 % 351%
FRAIS GENERAUX 919 $ 766 $ 679 $ 665 $
BAIIA 356 $ 154 $ (117 $) (73 %)
Perte nette (154 %) 97 9) (348 %) (315 %)
Perte de base et
diluée par action (0,01%) (0,00 %) (0,01 %) (0,01 %)

1.9.2.1 Revenus

1.9.2 Résultats d’exploitation annuels

15/66

L’accroissement des revenus de plus de 2,3 M$ (29 %) par rapport a I'exercice
précédant est principalement attribuable aux revenus additionnels provenant du
traitement des ordures ménageres de la ville de Toronto a Sorel-Tracy (0,3 M$) ainsi
qgue du projet de construction de I'usine de Tournan-en-Brie en France. Par contre,
nous avons assisté au cours de I'année, a une diminution relative des revenus en

provenance du partenariat de I'usine de Delaware County a la fin des travaux.
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1.9.2.2 Frais d’exploitation et marge brute

Les frais d’exploitation pour I'exercice 2005 ont augmenté de 46,2% pour s'établir a
plus de 8 M$ comparativement a 55 M$ pour l'exercice précédent. Cette
augmentation s’explique principalement par les colts supplémentaires associés au
projet de Toronto, par des frais additionnels inhérents au contrat de TEB dont les
revenus potentiels sont actuellement retardés par la difficulté d’obtenir un permis de
construction, par I'ajout du personnel provenant de Biomax qui doit étre intégré dans
les opérations de Conporec, par les arréts de production découlant de la
reconstruction du batiment de maturation, ainsi que par la finalisation des travaux de
construction de l'usine de traitement du Delaware County. Cette situation a comme
résultante une baisse de la marge brute de 30 % a 20 %. En outre, le manque de
liquidité des années antérieures avait forcé I'entreprise a reporter certains travaux
d’entretien, lesquels ont da étre réalisés.

1.9.2.3 Frais généraux

Les frais généraux ont augmenté de 1 820 K$ ou de 52 % par rapport a I'exercice
précédent. Cette augmentation s’explique par I'accroissement des frais de vente et
d’administration de 1 300 K$ qui sont le fruit d'une provision sur une réclamation
d’assurance d‘'un montant de 237 K$ et de I'embauche de personnel additionnel pour
le développement des marchés et des produits. Rappelons, a ce chapitre, que la
Société a consacré beaucoup de ressources afin d'accroitre son capital
technologique et sa position stratégique dans le marché.

Les frais associés au nouveau statut de Société publique, notamment les frais
légaux et comptables ont largement contribué a accroitre les frais d’administration de
la Société. En effet, ces frais ont totalisé plus de 700 K$ et une partie de ceux-ci ne
sera plus récurrente.

Les frais financiers pour leur part ont cr de 73 K$ en raison des conditions de crédit
plus difficiles compte tenu de la situation financiere de la Société. Les dépenses
d’amortissement ont quant a elles augmenté de 172 K$ en raison d’'une part des
travaux de modernisation qui ont été effectués a I'usine de Sorel-Tracy pour plus de
2,0 M$ et, d’autre part, de l'acquisition des technologies de Biomax inc. qui seront
amorties sur une période de dix ans, soit 909 K$ d'actifs incorporels qui sont
présentés au bilan. La note 3 aux états financiers vérifiés présente le détail de la
transaction.

Suite a un sinistre survenu en 2004 a son batiment de maturation, la Société a radié
des équipements dont la valeur comptable était de 353 K$ au cours de son exercice
financier 2005.

1.9.2.4 Perte nette d’exploitation

La Société termine donc son exercice annuel avec une perte nette de 2,827 K$ par
rapport a une perte de 914 K$ un an auparavant, ce qui correspond a une perte
nette de base et diluée par action de 0,06 $. Les besoins de modernisation et
d’entretien de l'usine de Sorel-Tracy ainsi que les retards dans la réalisation des
projets de construction d’usine a I'étranger ainsi que les frais d’entrée en Bourse sont
autant de facteurs exceptionnels et non récurrents qui ont contribué a réduire les
marges bénéficiaires de la Société.
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Flux de trésorerie

1.9.3.1 Activités d’exploitation

Les activités d’exploitation ont absorbé des fonds de 1 578 K$ avant variation nette
des éléments hors caisse du fonds de roulement (le détail est présenté a I'état
consolidé des flux de trésorerie) par rapport a des fonds positifs de 15 K$ en 2004.
Nous avons déja expliqué les principales causes associées a ce résultat a la section
“Frais d’exploitation et marge brute”.

1.9.3.2 Activités d’'investissement

La Société a décaissé 152 K$ pour I'achat de Biomax inc., société spécialisée dans
le compostage, et 2 348 K$ pour les immobilisations corporelles de Sorel-Tracy.

1.9.3.3 Activités de financement

La Société a récolté 165 K$ lors de la prise de contrble inversée avec Capital SLC
Ltée, 4 012 K$ via une émission d’actions ordinaires dont il faut déduire des frais
d’émission de 755 K$, 58 K$ ont été consacrés au remboursement des dettes a
terme pour un solde de 3 364 K$. Lors de la prise de contrble inversée avec la
société Capital SLC, 45 699 980 actions ont été émises, 3 125 000 actions ont été
émises aux actionnaires de Capital SLC, 1 748 148 actions ont été émises lors de
I'acquisition de Biomax inc. et 75 000 actions a I'exercice d’'options d’achat portant le
nombre total d’'actions émises et payées a 50 648 128 au 31 décembre 2005.

Situation financiere et liquidités

1.9.4.1 Généralités

Au bilan I'encaisse était de 0,6 M$ en dépit des fonds absorbés de 1,6 M$ (avant
variation nette des éléments hors caisse du fonds de roulement) par les opérations
en cours d’exercice. Les liquidités de la Société ont été grandement accaparées par
'urgence de réaliser les travaux de modernisation de l'usine de Sorel-Tracy afin de
respecter les engagements contractuels de la ville de Toronto. Plus de 1,0 M$ de
travaux d’'immobilisations ont été supportés par le fonds de roulement de la Société
en attendant son financement a terme, ce qui explique son fonds de roulement
déficitaire en fin d’exercice.

Au niveau des activités d’investissement, Conporec a procédé a I'acquisition de 100
% des actions de Biomax Inc. et a réalisé des dépenses d'immobilisations 2,4 M$ a
l'usine de Sorel-Tracy. Mentionnons qu'a cet égard, la Société a contracté deux
emprunts qui totalisent 1,8 M$, lesquels ont été encaissés en janvier 2006 aux fins
de ce projet de modernisation. Ces emprunts sont venus rétablir le fonds de
roulement de la Société en début d’exercice 2006. Le produit de I'émission d’actions
de juillet 2005 a été affecté en fonction du tableau 4 suivant.
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Tableau 4

Utilisation des fonds provenant de I'émission d’act ions

Modernisation de l'usine de Sorel-Tracy : 24M$
Acquisition d’une société 1.0M$
Recherche et développement : 05M$
Fond de roulement : 01M$

40M$

@ e détail de 'acquisition de la société Biomax est présenté a la note 3 des états
financiers vérifiés.

1.9.4.2 Immobilisations

Au cours de son dernier exercice, la Société a réalisé des dépenses
d'immobilisations de 2,4 M$ a son usine de Sorel-Tracy. Ces dépenses on été
consacrées a la modernisation des batiments pour 0,9 M$ et a l'achat et au
remplacement des équipements existants pour une somme de 1,0 M$, le solde étant
affecté a divers équipements et matériel roulant. En ce qui a trait aux actifs
incorporels, ils résultent de I'acquisition de Biomax Inc. en juillet 2005, notamment en
raison de la valeur attribuable a ses technologies de compostage.

1.9.4.3 Actifs totaux
Les actifs totaux de 17,6 M$ de la Société ont augmenté de 4,4 M$ au cours du

by

dernier exercice par rapport a l'exercice précédent, notamment en raison de
'augmentation des immobilisations corporelles et incorporelles.

1.9.4.4 Passifs financiers

On remarque que la Société a un service de la dette de 1,2 M$ au cours des
prochains 12 mois, résultant du niveau d’endettement de cette derniére. En effet, les
dettes a terme totalisent 12,0 M$ par rapport & des immobilisations corporelles de
10,9 M$. De plus, les capitaux propres sont négatifs suite aux pertes importantes
encourues au cours du présent exercice. La Société entend mettre en place
certaines actions afin d’améliorer son bilan au cours des prochains mois.

1.9.4.5 Obligations contractuelles

Les paiements exigibles en vertu des obligations relatives aux contrats de location-
acquisition sont présentés a la note 10 des états financiers vérifiés.

1.9.4.6 Déficits et capitaux propres négatifs

Comme nous I'avons mentionné précédemment, malgré une souscription de 4,0 M$
en capital-actions en cours d'exercice, la Société termine son exercice avec un
déficit au niveau de ses capitaux propres. Au 31 décembre 2005, la Société compte
50 648 128 actions. La note 1laux états financiers vérifiés présente le capital émis
en vertu de la prise de contrdle inversée avec la société Capital SLC. La Société a
été recapitalisée pour un montant de 1,5 M$ en mars 2006 (voir notes 1 et 19 aux
états financiers vérifiés consolidés).
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Tableau 5

Actions réservées pour émissions futures

Type d’actions réservées pour émissions futures Nombre

- Options octroyées au terme du Régime d’options d’achat d’actions 1400 000

- Autres options en circulation 1634 190

- Bons de souscription octroyés lors du placement privé 15 096 800

- _Autres bons de souscription 500 000
18 630 990

Le 25 aodt 2005, 75 000 options ont été exercées et 112 500 options ont expiré. Ces
options avaient toutes été émises le 25 février 2004.

1.9.4.7 Capital émis et en circulation

Au 31 décembre 2005, il y avait en circulation 50 648 128 actions ordinaires en
circulation alors qu’en 2004, ce nombre était de 32 853 990. Les tableaux 6 et 7
suivants présentent les détails du capital-actions et des options d’achat de la

compagnie.

Tableau 6

Variation du capital-actions

Nombre d’actions Montant ($)

Solde au début de la période 32853990 7 289 468
Emission d’actions ordinaires 9875900 3997 425
dans le cadre d'un placement privé

Conversion des actions de catégorie 2970 090 1704 000
C en actions de catégorie A

Actions émises dans le cadre d’'une prise de 3125000 115 385
contrble inversée avec Capital SLC

Emissions d’actions dans le cadre de 1748 148 839 111
I'acquisition de Biomax inc.

Exercice d’'options d’achat d’actions 75 000 15 000
Reclassement de la juste valeur des options - 17 200
d’'achat d’actions exercées

Solde a la fin de la période 50 648 128 13 977 589
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Option d’achat d’actions

31 décembre 2005
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31 décembre 2004

Prix de levée Prix de levée
Nombre moyen Nombre moyen

d’'options pondéré ($) d’option pondéré ($)

Options en circulation au début 1634 190 0,17 3875 330 0,07

Octroyées 1 587 000 0,45 412 360 0,01

Annulées (112 500) 0,20 - -

Exercées (75 000) 0,20  (2653500) 0,00

Options en circulation a la fin 3033 690 0,33 1634 190 0,17
Options pouvant étre levées a

la fin 1882 190 0,21 1634 190 0,17

Le tableau 8 ci-apres résume l'information relative aux options d’achat d’actions en
circulation au 31 décembre 2005 et au 31 décembre 2004.

Tableau 8

Options d'achat d’actions en circulation

Options pouvant

Options en circulation étre levées
Durée
de vie Prix Prix
contractuelle de levée de levée
Prix de Nombre pondérée moyen Nombre ryen
levée d’'options a courir (ans) pondéré d'options pondéré
$ $ $
0,16 536 800 2,00 0,16 536 800 0,16
0,17 1097 390 2,00 0,17 1097 390 0,17
0,48 1 399 500 4,53 0,48 248 000 0,48
3033690 3,17 0,33 1882 190 0,21

La juste valeur des 1 587 500 options octroyées au cours de la période de 12 mois
terminé le 31 décembre 2005 est estimée a 420 000 $ dont 166 567 $ a été inscrit a
titre de charge de rémunération a I'état consolidé des résultats. La charge de
rémunération est amortie selon la méthode de l'acquisition graduelle des droits. La
juste valeur de chaque option attribuée a été déterminée au moyen du modéle
d’évaluation d’options Black-Scholes et d’aprés les hypothéses pondérées présentées

au tableau suivant.
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Tableau 9
Hypothéses d’évaluation des options
31 décembre 2005 31 décembre 2004

Taux d'intérét sans risque 3,20% 3,03%
Durée prévue 5 ans 2,11 ans
Volatilité prévue du cours des actions 75 % aucune
Taux de dividende prévu aucun aucun

1.9.4.8 Opérations entre apparentés

La Société est membre d'un consortium a part égales avec S&W Services inc. de
Cazenovia dans I'Etat de New York pour la construction d’une usine de traitement des
ordures ménagéres a Walton dans le méme Etat. La note 11 des états financiers
présente la quote part des éléments d'actif et de passif ainsi que les éléments des
états des résultats et des flux de trésorerie revenant a Conporec. La perte 2005
émanant de ce partenariat est de 113 K$. Toutefois, ce projet présentera a son terme
un rendement positif.

Toujours a ce chapitre, la Société a poursuivie des opérations entre apparentés avec
la Fédération des Caisses Desjardins du Québec et la Caisse Populaire Desjardins
Pierre-de-Saurel avec qui Conporec a encouru des intéréts pour 392 928 $ pour la
période 2005 et 386 979 $ pour 2004.

1.9.4.9 Informations sectorielles

La note 17 aux états financiers vérifiés présentent le détail des informations par
secteur d’activité dont 4,8 M$ de revenus émanant de I'usine de Sorel-Tracy, le solde
de 5,4 M$ provenant de projets en développement. Quant au secteur géographique, la
Société a réalisé 5,6 M$ de ses revenus au Canada, le solde a résulté des Etats-Unis
(0,9 M$) et de la France (3,7 M$).

1.9.4.10 Arrangements hors bilan

Au 31 décembre 2005, la Société n'avait pas d’'arrangement hors bilan si ce n'est les
contrats de location exploitation décrits a la rubrique Obligations contractuelles
présentée précédemment.

1.9.4.11 Instruments financiers dérivés

Conporec n'a pas recours a des instruments de couverture des risques de change ou
des risques d’autre nature.

1.9.5 Risques et incertitudes

Les affaires de la Société sont généralement sujettes a certains risques qui sont décrits
dans les sections suivantes.
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1.9.5.1 Droits exclusifs de Propriété intellectuelle

Conporec utilise des technologies pour lesquelles il détient certaines Propriétés
intellectuelles. 1l est tout & fait possible que d’autres sociétés commerciales puissent
mettre au point d'une maniére indépendante des produits similaires, rendant ainsi
superflus ceux produits par Conporec.

La réussite commerciale de Conporec dépend en partie de sa capacité a protéger ses
Oeuvres et Marques de commerce et & poursuivre ses activités sans enfreindre les
droits de Propriété intellectuelle des tierces parties et sans que ses propres droits
soient contrefaits.

Il n'est pas certain que la preuve de propriété et d'utilisation exclusive de ses Oeuvres
et Marques de commerce puisse étre démontrée. Il n'y a aucune assurance d'une
protection adéquate de la Propriété intellectuelle de Conporec résultant vis a vis les
produits des concurrents. Dans la conduite des affaires, il est parfois nécessaire de
divulguer certains secrets commerciaux ainsi que des connaissances faisant partie du
droit de Propriété intellectuelle.

1.9.5.2 Les besoins en capitaux

Conporec doit trouver les fonds nécessaires dans le but de réaliser son plan de
développement et son plan d’affaires. Il n’existe aucune garantie a l'effet que des
capitaux additionnels seraient disponibles a des conditions qui seraient acceptables et
selon des modalités qui favoriseraient la croissance de la Sociéteé.

1.9.5.3 La concurrence et la désuétude technologique

Outre le fait que Conporec doit concurrencer la technologie existante, les concurrents
ainsi que de nouvelles sociétés lancent sur le marché des nouveaux produits. Dans le
but de demeurer a la fine pointe de la technologie, Conporec doit constamment mettre
a jour ses technologies de gestion intégrée des déchets solides ainsi que développer
ses produits et services connexes. Que ce soit une concurrence livrée par des
nouvelles sociétés de développement et/ou de mise en marché de solutions de
gestion intégrée des déchets solides, une fusion ou une acquisition de sociétés
existantes ou de Filiales, la concurrence au sein de l'industrie de la gestion des
déchets solides offrant des solutions semblables a celles qu’offre Conporec est vive et
elle devrait augmenter. La plupart des concurrents de Conporec ont des ressources
financiéres, techniques, de distribution et de commercialisation qui sont
significativement supérieures. Des progrés technologiques et le développement des
produits peuvent avoir pour effet de rendre vétustes les technologies de Conporec ou
d’en réduire leur valeur.

1.9.5.4 La gestion de la croissance et le développement de marché

Il 'y a aucune garantie que Conporec puisse développer son marché de fagon
significative, affectant ainsi sa rentabilité. La croissance rapide du champ d'activité
pourrait avoir pour effet de créer des pressions significatives sur la direction, sur les
opérations et les ressources techniques. Conporec prévoit des augmentations futures
des frais d’exploitation et du personnel. Afin de gérer sa croissance, la Société pourrait
devoir augmenter le nombre de son personnel technique et opérationnel et gérer son
personnel tout en entretenant efficacement de nombreuses relations avec les tierces
parties. Il n'existe aucune garantie a I'effet que Conporec puisse étre en mesure de
gérer la croissance de ses affaires. L'incapacité de mettre en place des systémes

Rapport Annuel 2005



23/66

cohérents de gestion, d’ajouter des ressources économiques ou de gérer son
expansion adéquatement aura un effet significatif et imprévisible sur ses activités et
ses résultats d’exploitation.

1.9.5.5 Les conflits d’intéréts

Il se peut que certains des administrateurs, dirigeants, promoteurs et autres membres
de la direction de Conporec agissent a I'avenir en tant qu’administrateurs, dirigeants,
promoteurs et membres de la direction d’autres sociétés et en conséquence il est
possible qu'un conflit se présente entre leurs devoirs en tant qu'administrateur,
dirigeant, promoteur ou membre de la direction Conporec et leurs devoirs en tant
gu'administrateur, dirigeant, promoteur ou membre de ces autres sociétés
commerciales.

Il n'existe aucune garantie a I'effet que dans I'exécution de leurs devoirs a I'égard de
Conporec, ils ne se retrouveront pas dans des situations qui pourraient donner lieu a
des conflits d'intéréts. Il n’existe aucune garantie a l'effet que ces conflits seraient
réglés en faveur de la Société.

Les administrateurs et les dirigeants de Conporec sont conscients des lois existantes
prévoyant la responsabilité des administrateurs a I'égard des occasions d’affaires
favorables pour I'entreprise et exigeant que les dirigeants divulguent leurs conflits
d'intéréts ainsi que du fait que Conporec se prévaudra de ces lois a I'égard des conflits
d’intéréts des administrateurs et des dirigeants ou a I'égard de tout manquement a
leurs devoirs par ses administrateurs et ses dirigeants. Tout conflit d’'intérét doit étre
divulgué par les administrateurs et les dirigeants selon les dispositions de la Iégislation
applicable en matiére de sociétés commerciales, et ces administrateurs et dirigeants
doivent se comporter au meilleur de leur compétence et habileté selon les obligations
qui leur sont imposées par la loi.

1.9.5.6 Etablissement des prix

Le marché tres concurrentiel dans lequel Conporec compte faire affaires pourrait
'amener a réduire ses prix. Si ses concurrents offrent de gros escomptes sur certains
produits et services afin de reprendre des parts de marché ou d'en gagner de
nouvelles ou de vendre d’autres solutions de gestion intégrée des déchets solides,
Conporec pourrait devoir baisser ses prix et offrir d’autres modalités favorables afin de
livrer concurrence de facon réussie. De tels changements pourraient réduire les
marges bénéficiaires et avoir une incidence défavorable sur les résultats d’exploitation
de la Société. Certains des concurrents de Conporec pourraient regrouper des
solutions de gestion intégrée des déchets solides qui concurrencent avec les leurs a
des fins de promotion ou dans le cadre d’'une stratégie d’établissement des prix a long
terme ou offrir des garanties de prix ou la mise en ceuvre de produits. Ces pratiques
pourraient, avec le temps, limiter les prix que Conporec peut demander a I'égard de
ses produits. Si la Société ne peut compenser ces réductions de prix par une
augmentation correspondante des ventes ou par une baisse des dépenses, la baisse
des revenus provenant de la vente des solutions de gestion intégrée des déchets
solides pourrait toucher de facon défavorable ses marges bénéficiaires et ses résultats
d’exploitation.
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1.9.5.7 La main-d’oeuvre

Conporec dépend des services de ses employés techniques et de son personnel de
direction clé. La perte de l'une de ces personnes pourrait avoir une incidence
défavorable importante sur I'entreprise, ses résultats d’exploitation et sa situation
financiére. La réussite de Conporec sera largement tributaire de son habileté continue
a identifier, embaucher, former, motiver et conserver des employés de direction,
employés techniques, personnel de vente et de commercialisation hautement
compétents. La concurrence a I'égard de ses employés peut étre intense et Conporec
ne peut assurer qu'il sera en mesure d’attirer ou de conserver du personnel technique
et de direction hautement compétent a I'avenir. Son incapacité a attirer et & conserver
le personnel de direction et technique, les employés des ventes et de
commercialisation nécessaires, pourrait avoir une incidence défavorable sur sa
croissance et sa rentabilité future. Conporec pourrait étre obligé d’augmenter la
rémunération versée aux employés actuels ou aux nouveaux employés de facon telle
que ses dépenses d’exploitation pourraient étre substantiellement augmentées.

1.9.5.8 Les acquisitions

A lavenir, Conporec pourrait procéder a des acquisitions sélectives de produits ou
d’entreprises qui, selon elle, compléetent les siennes. Il est possible que la Société ne
soit pas encore en mesure de repérer des possibilités d’'acquisition appropriées a des
prix raisonnables, qu’elle ne soit pas en mesure de réaliser une acquisition ou encore
intégrer avec succes a ses activités un produit ou une entreprise acquise. Au surplus,
il est possible que Conporec fasse face a de la concurrence a I'égard de sociétés
susceptibles d’acquisition dont celle d’autres parties pouvant avoir des ressources
beaucoup plus importantes que les siennes.

1.9.5.9 Erreurs dans les produits

Les produits qui sont fabriqués et distribués par Conporec sont complexes et, par
conséquent, peuvent contenir des erreurs qui pourraient étre décelées a tout moment
du cycle de vie d'un produit. Des telles erreurs pourraient avoir une incidence
défavorable importante sur sa réputation, lui imposer a Conporec des codts
importants, retarder les dates de lancement de nouveaux produits et nuire a sa
capacité de vendre ses produits a I'avenir. Les colts de correction d’'une erreur pour
un de ces produits pourraient étre importants et toucher négativement ses marges
d’exploitation. Bien que Conporec prévoit continuer a mettre a I'essai des produits pour
en déceler les erreurs et a travailler de concert avec ses clients au moyen de ses
services de soutien et de maintenance afin de repérer et de corriger des erreurs, de
telles erreurs dans ses produits pourraient tout de méme se manifester a I'avenir.

1.9.5.10 Incertitude dans le marché de la gestion des déchets solides

Le marché a I'égard des produits que Conporec produit et distribue est tributaire des
conditions économiques qui touchent le marché plus vaste de la gestion des déchets
solides. Des replis de I'’économie pourraient faire en sorte que les sociétés retardent
ou annulent des projets d’achat de solutions de gestion intégrée des déchets solides,
réduisent leurs budgets globaux en matiere de gestion de déchets solides ou réduisent
ou annulent des commandes a I'égard de ces produits. Dans ce contexte, les clients
pourraient connaitre des difficultés financiéres, ne pas acheter ses produits ou reporter
les budgets pour lI'achat des produits de Conporec ou cesser de faire affaires avec
celui-ci. A son tour, cette situation pourrait entrainer des cycles de vente plus longs,
des retards ou des défauts de paiement et de perception ainsi que des pressions sur
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les prix ce qui ferait en sorte que Conporec réaliserait des revenus et des marges
inférieurs.

1.9.5.11 Taux de change

Une partie des revenus de Conporec est gagnée en dollars américains et en euros,
mais une grande partie des frais d’exploitation est engagée en dollars canadiens. Les
fluctuations du taux de change entre les devises étrangéres pourraient avoir une
incidence défavorable importante sur Conporec, sa situation financiére et ses résultats
d’exploitation.

1.9.5.12 Désuétude technique du principal actif

L'usine de Sorel-Tracy de Conporec a plus de 13 années de fonctionnement intensif.
Bien qu’un programme d’entretien préventif soit suivi avec rigueur, il nN’en demeure pas
moins que la Société peut faire face a des bris importants et non planifiés qui peuvent
provoquer des arréts plus ou moins importants de production. Dans un tel cas,
Conporec ne pourra étre en mesure de maintenir ses revenus au niveau prévu, ni
assurer les niveaux de rentabilités escomptés.

1.9.6 Contrbles et procédures en matiére de communi  cation de l'information

La Société est devenue publigue en juin 2005 et elle est actuellement en processus
d’amélioration de ses contrdles internes afin de fournir une information financiére de qualité
qui va correspondre aux standards les plus élevés en matiére de qualité de l'information.
Les contréles et procédures en matiére de communication de linformation visent, de
maniére générale, a fournir l'assurance que [linformation qui est appelée a étre
communiquée par la Société dans ses, ses états réglementaires, ses dépbts et autres
communications est consignée, traitée, résumée et communiquée en temps opportun. Cette
information comprend également les contréles qui garantissent la conformité avec les
exigences canadiennes de présentation de linformation ailleurs que dans les états
financiers consolidés de la Société.

La Société a concu des controles de communication de l'information et en a évalué leur
efficacité. La direction de la Société est consciente que certaines améliorations sont a faire,
mais que les contréles et procédures actuels en matiere d’information sont suffisamment
efficaces pour fournir une assurance raisonnable que I'information importante est divulguée
conformément & la réglementation applicable en matiére de valeurs mobilieres, a I'exception
des procédés de contrbles reliés a la consolidation des comptes des filiales et a la
présentation de certains éléments de divulgation aux états financiers pour lesquels la
Société est a mettre a place des systémes de controle plus efficaces. La direction est d’avis
que les états financiers consolidés aprées avoir tenu compte des corrections demandées par
les vérificateurs externes donnent, a tous les égards importants, une image fidéle de la
situation financiére de la Société aux 31 décembre 2005 et 2004, ainsi que des résultats de
son exploitation et de ses flux de trésorerie pour les exercices terminés a ces dates selon
les principes comptables généralement reconnus du Canada.

1.9.7 Evénements subséquents a la fin de 'année fi  nanciére 2005

Au premier trimestre 2006, la Société a recu la somme de 1,5 M$ du fonds d’investissement
hollandais AEK Amsterdams Effectenkantoor B.V. ("AEK") sous forme de placement privé
donnant droit a un maximum de 6 millions d’'unités au prix de 0,25 $ 'unité, chaque unité
étant composé d'une action ordinaire et d'un bon de souscription, chaque bon de
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souscription permettant de souscrire a une action ordinaire au prix d'exercice de 0,25 $
pendant une période de 24 mois suivant la date de cléture du placement privé. La cl6ture de
ce placement a eu lieu le 24 mars 2006. De plus, cette entente permet a AEK de pouvoir
souscrire des sommes additionnelles dans le capital actions de la Société pouvant aller
jusqu’a 50 M$. Cette nouvelle souscription a permis d’améliorer les capitaux propres de la
Société.

De plus, Conporec a conclu une entente de financement hypothécaire de 1,8 M$ avec la
Fédération des Caisses populaires Desjardins et Investissement Québec. De plus, afin
d’accompagner ce financement, la Société a émis 694 467 nouvelles actions ordinaires au
bénéfice des préteurs le 26 janvier 2006. Cette nouvelle émission fait partie de I'entente de
financement et est conséquente du premier versement de 1388 933 $ de ce prét. En
respect de la participation respective des préteurs, Desjardins recoit 510 279 actions alors
que la part d’Investissements Québec se situe & 184 188 actions. Un peu plus de 411 000 $
ainsi que les actions conséquentes demeurent, en date de la publication des présentes a
étre matérialisés, lorsque la Société et ses créanciers se seront entendus sur les
immobilisations a faire au complexe industriel de Sorel-Tracy.
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2. ETATS FINANCIERS
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RAPPORT DES VERIFICATEURS

Aux actionnaires de
Conporec inc,

Nous avons Vérifié les bilans consolidésOimporec inc.(«la société») aux

31 décembre 2005 et 2004 et les états consolidesedeltats, du déficit et des
flux de trésorerie des exercices terminés a cesdha responsabilité de ces états
financiers incombe a la direction de la sociétér&leesponsabilité consiste a
exprimer une opinion sur ces états financiers ersfiondant sur nos
vérifications.

Nos vérifications ont été effectuées conformémertreormes de vérification
généralement reconnues du Canada. Ces normes tegigela vérification soit
planifiée et exécutée de maniére a fournir 'assteaaisonnable que les états
financiers sont exempts d’inexactitudes importaritasvérification comprend le
contrble par sondages des éléments probants aill’dpp montants et des autres
éléments d’'information fournis dans les états faiars. Elle comprend également
I'évaluation des principes comptables suivis etaanations importantes faites
par la direction, ainsi qu’une appréciation der@spntation d’ensemble des états
financiers.

A notre avis, ces états financiers consolidés dai@etous les égards importants,
une image fidele de la situation financiére deoleiété aux 31 décembre 2005 et
2004 ainsi que des résultats de son exploitatiole ses flux de trésorerie pour
les exercices terminés a ces dates selon les pescomptables généralement
reconnus du Canada.

Québec, Canada
le 18 avril 2006 Comptables agréés
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BILANS CONSOLIDES [note 1]

Aux 31 décembre

29/66

2005 2004
$ $
ACTIF [note 10]
Actif & court terme
Encaissdnote 5] 612 244 948 294
Placement temporaifeote 4] 75 000 —
Débiteurgnotes 5 et 16] 3760 141 2 090 682
Travaux en couriote 17] 1250718 575 670
Frais payés d’avance 103 924 149 344
Total de l'actif & court terme 5802 027 3763 990
Placement, au co{note 6] 25 000 —
Immobilisations corporellelmote 7] 10 909 404 9 397 269
Actifs incorporelgnote 3] 871 989 —
17 608 420 13161 259
PASSIF ET CAPITAUX PROPRES (NEGATIFS)
Passif & court terme
Emprunt bancairgnote 8] 38 400 —
Créditeurs et frais courjnotes 9 et 15] 5495 504 2836 144
Crédits reportés 45 880 —
Passif d'imp6ts futurfnote 14] 70 000 111 000
Partie de la dette a long terme échéant en degaadifnote 10] 1189 928 955 395
Total du passif a court terme 6 839 712 3902 539
Intéréts courus sur la dette a long termg¢note 10] 623 769 415 924
Dette a long terme[note 10] 10 858 477 11118 417
Actions rachetables au gré du détenteujnote 11] — 1704 000
Capitaux propres (négatifs)
Capital-actiongnote 11] 13 977 589 7 289 468
Surplus d’apporfnote 11] 250 015 26 317
Déficit (14 867 322) (11 252 797)
Ecart de conversion (73 820) (42 609)
(713 538) (3 979 621)
17 608 420 13 161 259

Engagementpote 18]
Evénements postérieurs & la date du Hitate 19]
Voir les notes afférentes aux états financiers coliaés

Au nom du Conseil d’administration

(signé) Laurier Pedneault
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ETATS CONSOLIDES DU DEFICIT [note 1]

Exercices terminés les 31 décembre

2005 2004
$ $

Solde au début de I'exercice

(11252 797) (9 915 226)

Ajouter
Perte nette (2 827 225) (913 677)
Frais d’émission d’actions (787 300) (423 894)

Solde a la fin de I'exercice

(14 867 322) (11 252 797)

Voir les notes afférentes aux états financiers cohdés
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ETATS CONSOLIDES DES RESULTATS [note 1]

Exercices terminés les 31 décembre

2005 2004
$ $
Chiffre d’affaires 10 263 733 7 971 905
Frais d’exploitation directs 8 166 429 5587 185
Bénéfice avant frais de vente et d’administration
et autres éléments 2097 304 2384720
Frais généraux, de vente et d’administration 3401 381 2 064 810
Bénéfice (perte) avant les éléments suivants (1304 077) 319 910
Amortissement des immobilisations corporelles 506 381 371977
Amortissement des actifs incorporels 37 900 —
Intéréts sur la dette a long terme 579 064 573 295
Intéréts et frais bancaires 85771 19 130
Perte résultant d'un sinistfeote 7] 353 762 259 185
1562 878 1223587
Perte avant imp6ts sur les bénéfices (2 866 955) (903 677)
Imp6bts sur les bénéficgsote 14]
Exigibles 1270 —
Futurs (économie) (41 000) 10 000
(39 730) 10 000
Perte nette (2 827 225) (913 677)
Perte de base et diluée par action (0,06) (0,03)
Moyenne pondérée des actions
ordinaires en circulation 44 624 805 31 305 234

Voir les notes afférentes aux états financiers obhés
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Conporec inc.

ETATS CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE [note 1]

Exercices terminés les 31 décembre

2005 2004
$ $
ACTIVITES D'EXPLOITATION
Perte nette (2 827 225) (913 677)
Ajustements pour
Amortissement des immobilisations corporelles 506 381 371977
Amortissement des actifs incorporels 37 900 —
Intéréts courus sur la dette a long terme 207 845 207 844
Intéréts capitalisés a la dette a long terme 17 250 11 028
Rémunération a base d’actignete 11] 166 567 68 874
Perte résultant d’un sinistre 353 762 259 185
Impots sur les bénéfices futurs (économie) (41 000) 10 000
(1578 520 15 231
Variation nette des éléments hors caisse du fonds
de roulemenfnote 13] 484 590 (52 453)
Flux de trésorerie liés aux activités d'exploitatia (1 093 930) (37 222)
ACTIVITES D'INVESTISSEMENT
Acquisition d’entrepris¢note 3] (152 499) —
Acquisition d'immaobilisations corporelles (2 348 306) (343 823)
Flux de trésorerie liés aux activités d'investisseamt (2 500 805) (343 823)
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Conporec inc.

ETATS CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE [note 1]

Exercices terminés les 31 décembre

2005 2004
$ $

ACTIVITES DE FINANCEMENT
Prise de contrble inversée et fus[onte 1] 165 982 —
Augmentation de la dette a long terme — 376 247
Remboursement de la dette a long terme (58 082) (516 562)
Emission d’actions ordinaires 4012 425 1 366 875
Frais d’émission d'actions ordinaires (755 969) (403 999)
Flux de trésorerie liés aux activités de financemén 3 364 356 822 561
Incidence des fluctuations de taux de change sur

les espéces et quasi-especes (30 671) (27 389)
Augmentation (diminution) nette des espéces et

quasi-espéces au cours de I'exercice (261 050) 414 127
Espéces et quasi-especes au début de I'exercice 948 294 534 167
Espéces et quasi-especes a la fin de I'exercice 687 244 948 294
Informations supplémentaires
Intéréts payés 447 973 373 553
Acquisitions d'immobilisations corporelles impayées 272 292 286 640
Acquisitions d'immobilisations corporelles

en vertu de contrats de location-acquisition 13 250 255 927

Voir les notes afférentes aux états financiers olhéss
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1) STATUTS ET NATURE DES ACTIVITES, PRISE DE CONTROLE
INVERSEE ET CONTINUITE DE L'EXPLOITATION

Statuts et nature des activités

La société est constituée en vertu dedacanadienne sur les sociétés par actiehexerce des activités de
gestion intégrée des résidus et de valorisatiorc@apostage.

Prise de contrble inversée

Le 23 juin 2005, Capital SLC inc. (SLC), une sc€iéte capital de démarrage sous influence notable
commune dont les actions se transigeaient sur las@ade Croissance TSX a acquis la totalité désrectie
catégorie A en circulation de la société en comiriep de I'émission de 45 699 980 actions ordirsaite SLC

a raison de 610 actions ordinaires de SLC pourwhagtion de catégorie A de la société. Cette aitipui a
constitué I'opération admissible pour SLC tel qe&dt défini a la politique 2.4 de la Bourse de §sance
TSX. A des fins comptables, cette opération camstién substance une opération portant sur lesacapit
propres de la société et résulte en I'attributian |p. société d'une valeur aux 3 125 000 actionsésde la
société le 23 juin 2005 et aux 187 500 nouvellesonp d'achat d’'actions octroyées en remplacemest d
187 500 options d’achat d’actions qui avaient étifoyées par SLC avant la fusion. La valeur demastet
les options d’achat d’actions émises corresporaaleur des actifs nets au montant de 158 325 $isade
SLC. Les options pouvaient étre levées au prix,@d8 @ jusqu’au 25 ao(t 2005 et ont été évaluéesG00 $

a la date d'octroi. La valeur des actions émiseom@c été établie a 115 385 $. Compte tenu des geban
d’actions décrits ci-dessus, le contrdle de SL@éatansféré aux actionnaires de Conporec, entraniasi
une prise de contrdle inversée. Suite a cette pieseontrble inversée, les sociétés se sont fusemmet la
société issue de la fusion a été désignée sousnade Conporec inc.

La juste valeur des éléments de l'actif acquisest @léments du passif assumé de Capital SLC ilacdate
de 'opération se résume comme suit :

$
Encaisse 165 982
Débiteurs 6671
Créditeurs (14 268)
Actifs nets acquis 158 385
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1) STATUTS ET NATURE DES ACTIVITES, PRISE DE CONTROLE
INVERSEE ET CONTINUITE DE L'EXPLOITATION [suite]

$
Contrepartie payée
187 500 options d’achat d’actions octroyées 43 000
3125000 actions ordinaires émises 115 385
158 385

Cette opération est mesurée a la valeur d’échapgest le montant de la contrepartie établie etpige par
les apparentés.

Les états financiers pour les exercices termirg8ledécembre 2005 et 2004 représentent une cit@tars

opérations de la société puisque Conporec a étéée@tre I'acquéreur. Le nombre d’actions émisesad
société avant la prise de contréle inversée aaftéessé rétroactivement pour le nombre d’actionsesm
dans la transaction de prise de controle inveldséealcul de la perte de base par action préseyaiedent

I'effet de cette transaction pour I'exercice enrsoet I'exercice comparatif.

Les soldes de début du nombre d’actions et d'optidiachat d’actions présentés a la note 11 ont été
redressés pour tenir compte de la prise de contrééesée.

Continuité de I'exploitation
Les états financiers ont été dressés en conformi€ les principes comptables généralement recodunus

Canada sur I'hypothése de la continuité de I'exptmn, qui suppose que I'entreprise sera en medere
réaliser ses biens et d’acquitter ses obligati@ms de cours normal de ses affaires dans un apehiisible.
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1) STATUTS ET NATURE DES ACTIVITES, PRISE DE CONTROLE
INVERSEE ET CONTINUITE DE L'EXPLOITATION [suite]

Continuité de I'exploitation [suite]

La société a subi des pertes d’exploitation récue® et le solde négatif de ses capitaux propresies
713538 $ au 31 décembre 2005. La société a ohtermoratoire de la part des créanciers a I'égasd de
exigences concernant les ratios financiers jusq@@janvier 2007. La capacité de la société d'assla
continuité de son exploitation repose sur I'amélimn de sa rentabilité et de I'obtention de firement
additionnel. Le 26 janvier 2006, la société a obtan financement de 1 800 000 $ sous forme d’entprain
long terme [note 19]. De plus, le 24 mars 200&0deiété a obtenu un financement de 1 500 000 & eitat
actions [note 19]. De l'avis de la direction, césahcements et les revenus provenant de I'expioitat
permettront d’assurer la continuité d’exploitataala société au-dela du 31 décembre 2006. Laatialn de
ces objectifs ne peut étre déterminée a I'heuraedlet Les présents états financiers ne composgeatin
redressement ni classement d'éléments d’actif gtadsif qui pourraient s’avérer nécessaires shteéte se
montrait incapable de poursuivre ses activités.

2) PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES
Consolidation

Les états financiers consolidés comprennent legptesrde la société et de ses filiales en propeétéusive
Conporec SAS et Biomax inc. Les comptes de la ceprise Conporec-S & W Services, détenue a 50 %,
sont comptabilisés selon la méthode de la congaigroportionnelle. Tous les soldes et opérations
intersociétés ont été éliminés lors de la constiida

Utilisation d’estimations

La préparation d’états financiers conformément puimcipes comptables généralement reconnus du @anad
exige que la direction ait recours a des estimatairdes hypothéses qui touchent les montantsiéssgans

les états financiers et les notes afférentes. ésgltats réels peuvent différer de ces estimatibad avis de

la direction, ces états financiers consolidés tdipééparés adéquatement en faisant preuve de gugetans

les limites de I'importance relative et dans lereadies conventions comptables résumées ci-aprés.
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2) PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES [suite]

Conversion des devises étrangéres

Les postes en devises étrangéres et les étatcitnaue I'établissement étranger intégré Conp&#E sont
convertis en dollars canadiens selon la méthodpdestie. En vertu de cette méthode, les élémentgiages
du bilan sont convertis aux cours en vigueur analé I'exercice, tandis que les éléments non naires sont
convertis aux taux de change d'origine. Les revetles dépenses [autres que I'amortissement ¢jabeserti
aux taux s'appliquant aux immobilisations correstamtes] sont convertis aux taux de change en vigudal
date des opérations ou aux taux de change moyelrexdecice. Les gains ou pertes résultant de laveosion
sont compris dans I'état des résultats.

La coentreprise dans laquelle la société détiept participation est un établissement étranger aumben La

quote-part de la société dans les éléments d'aciife passif est convertie aux cours en vigueuar @ate du

bilan. La quote-part de la société dans les predtites charges est convertie aux cours en viguéudate des
opérations. Les gains ou pertes résultant de laereion des états financiers de la coentrepriseisserits aux

capitaux propres sous la rubrique «écart de coiorers

Constatation des revenus

Les revenus sont constatés lorsque les serviceéténmendus et que le recouvrement est raisonnabtem
certain.

Les revenus et profits sur les contrats de consbiuet les revenus de royautés y afférents samiptabilisés
selon le degré d'avancement des travaux. Seloa o@thode, les revenus de contrats et les prafits s
constatés proportionnellement au degré d’avanceshentravaux. Le degré d’avancement est déternminé e
fonction des étapes achevées du projet. Les cergratours sont évalués en tenant compte des deils
main-d’ceuvre, des matieres premiéres et des fi@mgrgux, incluant les profits estimés. Les pertad s
comptabilisées dés qu'il est possible de les estib@ direction de la société établit a chaque renselon

les meilleures estimations, les revenus et codisné sur les contrats en cours. Des événement&ncore
connus pourraient survenir et occasionner des @meqgts a ces estimations.

Les travaux en cours représentent les colts erddiss reconnus des contrats en cours non enestargs.
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2) PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES [suite]
Quasi-espéeces

Les quasi-espéces sont des placements facilemewértibles en un montant connu d’espéces, donaleuy
ne risque pas de changer de facon significativassobrties d’échéances de trois mois ou moins ta parla
date d'acquisition.

Placements

Les placements sont comptabilisés au co(t.

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisée<o(t et I'amortissement est calculé selon léthades
et taux suivants :

Taux Méthode

Aménagement 5% linéaire
Batiments 2,5% dégressif
Machinerie et équipement 4% dégressif
Equipement informatique 20 % linéaire
Bacs et conteneurs 10 % linéaire
Ameublement et équipement 10% a 20 % linéaire
Matériel roulant — usine 10 % linéaire
Matériel roulant — autres 30 % dégressif
Enseignes et équipements 20 % dégressif
Travaux majeurs — Equipement et procédés 25 % sigifre
Equipements technologiques —

Recherche et développement 25 % dégressif

Actifs incorporels

Les actifs incorporels se composent des propriétéslectuelles et sont amortis selon la méthode de
I'amortissement linéaire sur la durée de vie wsd&émative de dix ans.
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2) PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES [suite]

Obligations liées a la mise hors service d'immobgations

Le 1* janvier 2004, la société a adopté le nouveau tieapi10 du Manuel de ''CCAQbligations liées a la
mise hors service d'immobilisation€e chapitre définit des normes de constatati@n,mesure et de
divulgation applicables aux passifs au titre dedigabons légales liées a la mise hors service
d'immobilisations. Selon ces normes, les obligatiosont d’abord mesurées a la juste valeur et
subséguemment ajustées par une charge de déssattoalide la valeur actualisée et de toutes variatdes
flux de trésorerie s’y rapportant. Le co(t de mimgs service d’'une immobilisation doit étre cajs&éla
ladite immobilisation et amorti aux résultats aud@és années. L'adoption de ce nouveau chapitreen’a
aucune incidence sur les états financiers de ligtgoc

Contrats de location-acquisition

Les contrats de location-acquisition sont des etsitselon lesquels la presque totalité des risgfié@ents au
droit de propriété du bien est transférée au lamat&€es contrats sont comptabilisés en inscrigamtlivres

un élément d’actif et un engagement d’une valeateégu moindre des montants suivants : la valetuete
des paiements de loyers minimums ou la juste valleubien a la date du contrat. Les éléments d’actif
comptabilisés selon les contrats de location-adéprissont amortis selon la méme méthode utilisgear mles
immobilisations corporelles de méme nature acquisesla société si les contrats de location-actiomsi
comportent des dispositions d’accession a la pétprou contiennent des options d’achat a prix geua

S’il 'y a pas de telles dispositions, ces élémelastifs sont amortis sur la durée du bail.

Aide gouvernementale

L’aide gouvernementale pour I'acquisition d’immagditions corporelles est présentée en réductiarelies-
ci et est amortie selon les mémes taux que celigéstipour le calcul de 'amortissement des immisdtions
corporelles correspondantes.

L’aide gouvernementale relative aux dépenses ctesast comptabilisée en réduction de celles-ci.

La portion non gagnée de l'aide gouvernementale@sptabilisée a titre de crédit reporté.
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2) PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES [suite]

Aide gouvernementale [suite]

Les crédits d’'imp6t a la recherche et au dévelogpgrmomptabilisés en réduction des frais d’expliwita
directs a I'état consolidé des résultats sont corsuite

2005 2004
$ $
Crédits ala R-D 83 678 132 252

Impbts sur les bénéfices

La société comptabilise ses imp6ts sur les bérefeton la méthode du passif fiscal. Selon cettihooe,
les actifs et passifs d'imp6ts futurs sont calcué&pres les écarts existant entre la valeur cobfptat la
valeur fiscale des actifs et passifs et sont messeéon les taux d'imp6t pratiquement en vigueuegtlois
qui devraient étre en vigueur durant les périodekes actifs et passifs d'imp6ts futurs devraidnt ééalisés
ou réglés. Les actifs d'impbts futurs sont constaténs la mesure ou il est plus probable gu'imgsteba
gu’ils se matérialiseront.

Instruments financiers

Les instruments d’emprunt et de capitaux propress ¢rar la société sont traités comme des élémeants d
passif s’ils comportent une obligation contracteiglbur la société de livrer des liquidités a I'éatge. Si un
instrument ne comporte pas cette obligation cotntedle, il est traité comme un instrument de capita
propres. Les intéréts et les dividendes sont ingatéx résultats ou aux bénéfices non répartis delon
classement dans le bilan des montants en capitaspmndants.

Rémunérations a base d'actions

Les attributions directes d'actions aux employédiegeants et les options d'achat d’actions oates/a des
non salariés sont comptabilisées a leur juste valeujuste valeur des options d’achat d'actions@m@es est
déterminée au moyen du modeéle d'évaluatiRlack-Scholesa la date d’attribution. La juste valeur est
constatée sur la durée prévue de I'attributiora tle charge de rémunération et au surplus d’aplpansque
des options sont exercées, le surplus d’apponteaffést transféré au capital-actions.
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2) PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES [suite]
Dépréciation d’actifs a long terme

Lors de circonstances ou d’événements importaniggrd indiquer une perte de valeur potentiellesdeiété
réévalue la valeur comptable des actifs a longaetdme perte de valeur existe lorsque la valeurptaihe
de l'actif excede les flux monétaires futurs notualisés que procurera cet actif. Le montant déetperte
de valeur représentant I'excédent de la valeur ¢abi@ nette sur la juste valeur est imputé auxltasude
I'exercice.

Résultat par action

Le résultat de base par action est calculé d'algré®mbre moyen pondéré d’actions en circulatioradiu
I'exercice. Le résultat dilué par action est cadcsitlon la méthode du rachat d’actions, ce qui cemapte de
I'exercice de tous les facteurs dilutifs. La méthatli rachat d’actions assume que tout produit décbde
I'exercice d’options d’achat d’actions et des baiessouscription serait utilisé pour acheter demrastde
catégorie A a la valeur en vigueur lors de la pieente émission d’actions. Les options d’achattiias et
les bons de souscription mentionnés a la note At ipas été inclus dans le calcul du résultat giaréaction
puisque la société a présenté une perte et quiukiion de ces éléments aurait un effet antidilutif

3) ACQUISITION D’ENTREPRISE

Le 27 juillet 2005, la société a acquis 100 % detoas avec droit de vote de Biomax inc. Cette é&@ci
concoit, fabrique et commercialise des équipemetsystémes de compostage.

La répartition du prix d’achat est fondée sur lstguvaleur des actifs acquis et des passifs prizharge au
27 juillet 2005.
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$

Actifs acquis
Encaisse 5010
Débiteurs et avances 291 582
Contrats en cours 27 540
Placement et avances 25 000
Immobilisations corporelles 10722
Actifs incorporels 909 889

1269 743
Passifs assumés
Emprunt bancaire 38 400
Créditeurs 193 270
Crédit reporté 39278
Dette a long terme 2175
Juste valeur des éléments d’actifs acquis et de &S assumeés 996 620
Contrepartie
Espéces 157 509
Actions ordinaires 839 111
Bons de souscription —

996 620

Cette acquisition a été comptabilisée selon la otithde I'acquisition. Les résultats de Biomax isent

inclus dans les états financiers consolidés a cenget la date d’acquisition.

Lors de la transaction, 500 000 bons de souscnimtit été émis selon les modalités suivantes 02B80bons
de souscription permettant au détenteur de soasdans les douze mois suivant leur émission, utienac
ordinaire de la société au prix de 0,75 $ I'actmrde 250 000 bons de souscription permettant tantdir
de souscrire dans les dix-huit mois suivant leuiséion, une action ordinaire de la société au gexL,00 $
I'action. La direction estime que ces bons de sadptsen ont une valeur négligeable.

L'amortissement des actifs incorporels s’est ékedy 900 $ au cours de I'exercice.
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4) PLACEMENT TEMPORAIRE
2005 2004
Valeur Taux de Valeur Taux
comptable rendement comptable rendement
$ % $ %
Dépot a terme, échéant le
29 juin 2006 75 000 2,25 — —

Le dépbt a terme est rachetable en tout tempstatoemé en slreté des lettres de garantie émisels pa

société [note 18].

5) DEBITEURS

2005 2004
$ $
Comptes clients 3180941 1381498
Coentreprise 312 084 289 026
Réclamations a recevoir — 235978
Crédit d'imp6t 178 116 159 602
Autres 89 000 24 578
3760 141 2 090 682

En vertu de l'article 3-A de «New York State Lieaw, les montants recus et a recevoir par un acstia
relativement au développement d’'un immeuble soterdés en fiducie par le contracteur pour le paigmen
spécifigue des comptes payables présents et fudlativement au développement de l'immeuble. Les
montants de I'encaisse et des comptes clients euvent étre détenus en fiducie s'élevent a 86 262 $
705 097 $ respectivement au 31 décembre 2005 [82& @t 644 241 $ au 31 décembre 2004].

Les débiteurs incluent une somme de 108 425 $ septént les sommes transférées a une entité créée
conjointement avec les autres partenaires du pdgetournan-en-Brie dans le but de réserver dedsfon
pouvant étre utilisés afin de pourvoir a toute adwtion. Au 31 décembre 2005, la société ne fdishiet
d’aucune réclamation. Les fonds non utilisés semtoiurnés a la société au terme du projet.
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5) DEBITEURS [suite]

La société a soumis a sa compagnie d’assuranceéalznation pour indemnité d’assurance faisaneshit

un bris d’équipement a son usine de Sorel-Tracyeswr en mai 2003. Un montant de 235 978 $ étaitiins

a titre de «réclamations a recevoir» dans le tableishaut au 31 décembre 2004. Ce montant a été
provisionné a 100 % au 31 décembre 2005. Tout ssmaient ultérieur relativement a cette réclamation
d’assurance sera crédité a I'état des résultats.

Les comptes clients en devises américaines s'@é&edi75 385 $ [321 970 $ US] au 31 décembre 2005

[644 241 $ [635 975 $ US] au 31 décembre 2004]. ¢@wptes clients en euros s’élevent a 1 796 623 $
[1 292 769 ] au 31 décembre 2005 [241 343 $ [148 1B&u 31 décembre 2004].

6) PLACEMENTS

2005 2004
$ $
25 000 actions privilégiées classe B, non partitips
de Enviroval inc., dividende cumulatif de 9 % ethatables
au gré du détenteur ou convertibles en actionsairgis
a compter de février 2007 25 000 —
7 IMMOBILISATIONS CORPORELLES
2005 2004
Amortissement Amortissement
Codt cumulé Colt cumulé
$ $ $ $
Terrain 381 814 — 381 814 —
Aménagement 1025224 610 536 1 006 430 559 744
Batiments 4638 973 723 279 3 769 864 663 881
Machinerie et équipement 7 051 919 2010 338 6 809 265 1911734
Equipement informatique 164 456 104 221 120 054 91 641
A reporter 13 262 386 3448 374 12 087 427 3227 000
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2004
Amortissement Amortissement
Codt cumulé Colt cumulé
$ $ $ $
Reporté 13 262 386 3448 374 12 087 427 3227 000
Bacs et conteneurs 59 883 55 708 79 832 79 400
Ameublements et équipementd75 386 137 315 115043 86 874
Matériel roulant — Usine 630 293 472 510 519774 453 019
Matériel roulant — Autres 28 146 16 423 28 146 11 399
Enseignes et équipement 12 170 6811 7 965 5997
Travaux majeurs — Equipement et
procédés 278 813 34 852 — —
Equipements technologiques —
Recherche et développemer36 564 42 070 — —
Biens loués en vertu de contrats
de location-acquisition
Equipement informatique 23 566 7070 23 566 2 357
Ameublements et
équipements 53 643 13 080 30511 1526
Matériel roulant — Usine 201 850 42 893 201 850 2523
Projet en cours 123 810 — 173 250 —
15186 510 4277 106 13 267 364 3870095
Amortissement cumulé 4 277 106 3870095
10 909 404 9 397 269

Le 11 décembre 2004, le batiment de maturationefufommagé et déclaré perte totale. De l'avis de la
direction, il est peu probable d’obtenir une rémofesorable a la demande de réclamation d’assurance

31 décembre 2004, la société a radié de ses li@realeur comptable du batiment et a inscrit uneepde

259 185 $ représentant la meilleure estimationadgirection. Au cours de I'exercice 2005, lors trasaux

de reconstruction, la société a constaté que degements avaient subi également des dommages
importants. Ces équipements dont la valeur comptétdit de 353 762 $ ont été également été raGs.
pertes ont été inscrites a titre de perte résuttamt sinistre a I'état consolidé des résultats.

Rapport Annuel 2005



46/66

8) EMPRUNT BANCAIRE

L’emprunt bancaire d'un montant autorisé de 48 8@t remboursable lors de I'encaissement destsrédi
d’'impdt Carrefour de la nouvelle économie (CNE)awplus tard le 30 avril 2006 et porte intérét auxt
préférentiel plus 3,0 %. Les crédits d'imp6t et @®ances sont donnés en nantissement de I'emprunt
bancaire. De plus, cet emprunt bancaire est ggpantinvestissement Québec, sous forme de cautiosmte

de 80 % de la perte éventuelle sur le montant maixdn prét. Le taux préférentiel s'élevait a 5,0t

31 décembre 2005 [4,25 % au 31 décembre 2004].

9) CREDITEURS ET FRAIS COURUS

2005 2004

$ $
Comptes fournisseurs et frais courus 4 257 451 2 356 954
Salaires et avantages sociaux a payer 297 029 225 595
Taxes a la consommation 593 949 182 219
Autres 347 075 71376

5 495 504 2 836 144

Les comptes fournisseurs en devises américainksssié a 371 077 $ [319 619 $ US] au 31 décembfs 20
[813 743 $ [676 991 $ US] au 31 décembre 2004]. daraptes fournisseurs en euros s'élevent & 1 69%78
[1 221 195 ] au 31 décembre 2005 [23 011 $ [14 124u 31 décembre 2004].
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2005 2004

Emprunts a terme, Caisse Populaire Desjardins eRPtrSaurel et
Investissement Québec, portant intérét au tauxépéfiel majoré de 1,5 %,
remboursables par un versement de 500 000 $ Idesdese en fonction de
'usine au Delaware (U.S.) ou au plus tard le 36 aR006 et par
versements mensuels de 50 000 $ en capital. Adfsian du versement de
500 000 $, qui est payable uniquement a la Caisgmilpire Desjardins
Pierre-de-Saurel, les créanciers seront remboars@sorata de leurs dettes.
Le 9 décembre 2004, la société a obtenu des mmatsur les paiements
mensuels en capital pour une période de douze embis le 30 novembre
2004 et le 30 novembre 2005. Le taux préférents! @e 5,00 % au
31 décembre 2005 [4,25 % au 31 décembre 2004].

Débentures, Caisse populaire Desjardins PierreagieeSet Investissement
Québec, ne portant pas intérét jusqu'ijahvier 2008, date a laquelle des
intéréts commenceront a étre appliqués au pluséies taux suivants :
10 % ou le taux préférentiel majoré de 1,5 %, rtadfles annuellement a
raison de 50 % des flux monétaires disponiblesgsamonsidération du
service des emprunts a terme, a compter de 'eoefiriancier se terminant
le 31 décembre 2003, échéant le 31 décembre 2046€.pdme annuelle,
égale a 10 % du bénéfice avant impdts, est payabl30 septembre de
chaque année a compter de 2008 jusqu'au deuxierkciex financier
suivant celui au cours duquel les débentures adténibtalement rachetées.
Le taux effectif de cette dette est de 3,54 % cenmuin tenu de la prime
annuelle prévue, laquelle ne peut étre déterminée.

5550 000 5550 000

5871320 5871320

A reporter
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2005 2004
$ $

Reporté

Emprunt remboursable en versements mensuels deb 4&&hs intérét,
échéant en juillet 2008.

Débenture non garantie, Centre local de développeohe Bas-Richelieu,
portant intérét au taux de 5,75 %. La société poyusqu’au 23 avril 20086,
payer semestriellement les intéréts ou les cagitiakn ajoutant au solde en
capital de I'émission. La débenture viendra a éabéde 23 avril 2014 et
devra étre remboursée par la société a compte8 aoe2 2006, et ce, par 96
versements mensuels de 3 125 $ en capital plumté£ts. Les intéréts
capitalisés en date du 31 décembre 2005 sont @28.

Débenture non garantie, Développement Economiqueadg ne portant
pas intérét. La débenture est remboursable en wimgements annuels
égaux et consécutifs de 15 250 $ a compter’diétembre 2007

Obligations relatives a des contrats de locatiaquasition, taux variant de
10,17 % a 19,61 %, [taux moyen pondéré de 11,28é&mjboursables par
versements mensuels de 6 997 $, incluant capitahtététs, échéant a
différentes dates jusqu’en 2010.

11 421 320 11 421 320

14 571 20 211

328 279 311029

76 250 76 250

207985 245002

Partie de la dette a long terme échéant en degaagiu

12 048 405 12 073 812
1189928 955395

10858477 11118417
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10) DETTE A LONG TERME [suite]

Les emprunts a terme sont grevés d'obligations thgmaires d’'une valeur nominale de 14 400 000 $ au
31 décembre 2005 [14 400 000 $ en 2004]. Aux terded'acte de fiducie qui régit I'’émission de ces
obligations, une hypothéque mobiliere sur l'uniadité des actifs de la société est donnée en sdreté
Certaines restrictions sont prévues a I'ententa sbciété s'est engagée a maintenir certainssréitianciers

a compter du 2 aolt 2004. Entre le 2 ao(t 2004 &5lnovembre 2005, la société n’'a pas renconré le
exigences de I'entente concernant certaines condigt certains ratios financiers pour lesquets @lbbtenu
une entente de renonciation au remboursement aéafds emprunts et débentures de la part des @éanc
De plus, la société a obtenu un moratoire surt@&geaces concernant les ratios financiers jusq8@janvier
2007.

Les intéréts courus sur la dette a long terme, antamt de 623 769 $ au 31 décembre 2005 [415 94 $
31 décembre 2004], représentent I'excédent cunfidlatia charge d’intérét reliée aux débenturesutéécau
taux effectif de 3,54 % sur les intéréts payésrskde taux prévus aux débentures.

Les paiements requis sur la dette a long terme lgswing prochains exercices, a I'exception ddggations
relatives a des contrats de location-acquisitionf es suivants : 2006 — 1 130 640 $; 2007— 6582008
— 656 040 $; 2009 — 652 750 $ et 2010 — 652 750 $.

Les paiements exigibles en vertu des obligatiotetives aux contrats de location-acquisition seaitiént
comme suit :

$
2006 78 984
2007 70 842
2008 55 349
2009 42 433
2010 2 458
250 666
Moins : intéréts implicites 42 681
207 985
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11) CAPITAL-ACTIONS

Autorisé [avant la prise de contrble inversée décila note 1]

Actions en nombre illimité, sans valeur nominale :

Catégorie A, votantes et participantes.

Catégorie B, participantes et convertibles en astibe catégorie A.

50/66

Catégorie C, non votantes, non participantes, divié préférentiel cumulatif de
7 %, privilégiées lors de la dissolution ou liquida quant au paiement du capital
versé et aux dividendes cumulés mais non payélsetatmles au gré du détenteur
au montant du capital versé plus les dividendesubésret non payés.

Autorisé [apres la prise de contrOle inversée tEeéria note 1]

Actions ordinaires en nombre illimité, sans valeaminale.

Emis et payé

Catégorie A Ordinaires Total
Nombre $ Nombre $ $

Solde au début de I'exercice 32853990 7 289 468 — — 7 289 468
Emission d’actions dans le cadre

d’un placement privé 9 875 900 3997 425 — — 3997 425
Conversion des actions de

catégorie C en actions de

catégorie A [incluant les

dividendes cumulés de

504 000 $] 2970 090 1704 000 — — 1704 000
Solde avant la prise de

contrble inversée 45 699 980 12 990 893 — — 12 990 893
Conversion lors de la prise de

controle inverségnote 1] (45 699 980) (12990 893) 45699 980 12990 893 —
Actions émises aux actionnaires

de Capital SLGnote 1] — — 3125000 115 385 115 385
Emission d’actions dans le cadre

de I'acquisition de Biomax inc. — — 1748 148 839 111 839 111
Exercice d'options d'achat

d’actions — — 75 000 15 000 15 000
Reclassement de la juste valeur

des options exercées — — — 17 200 17 200
Solde au 31 décembre 2005 — — 50 648 128 13 979 58 13 977 589
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11) CAPITAL-ACTIONS [suite]

Au cours de l'exercice, les 1 200 000 actions deégmie C rachetables au gré du détenteur [incliemt
dividendes cumulés de 504 000 $] et présentéesaasifpau 31 décembre 2004 ont été converties en
2 970 090 actions de catégorie A.

2005 2004
$ $
Surplus d’apport
Solde au début 26 317 368 285
Rémunération & base d’actions 197 898 88 769
Autres options d’achat d’actions 43 000 —
Options exercées (17 200) (430 737)
250 015 26 317

Exercice terminé le 31 décembre 2004

Le 28 janvier 2004, la société a conclu une entdet@lacement pour compte a I'égard d’'un financemen
privé pour un montant maximal de 5 000 100 $. Eiuvde cette entente, la société était autorisémeéttre

un minimum de 4 648 200 et un maximum de 1 619 @&@8s. Chaque unité comprenait une action de
catégorie A [action ordinaire aprés la prise detréd@ inversée] et un bon de souscription perméetéan
détenteur d’acquérir une action de catégorie Adaabrdinaire aprés la prise de contrdle inverséeh prix

de 0,57 $ pour une période de 24 mois a partir dmemt ou la société serait inscrite a une bourse au
Canada.

Le 25 ao(t 2004, la société a conclu la premieréigpde cette entente pour un montant de 2 000$250
Ainsi, 2 327 760 unités ont été émises pour unerepartie de 1 000 125 $ en espéces. L'émission des
2 320 440 unités additionnelles pour une contrépate 1 000 125 $ en espéces était conditionnele a
réalisation de la transaction de qualification auee société de capital de démarrage, tel queidginla
politique 2.4 «Sociétés de capital de démarragda 8®urse de croissance TSX inc., avant le 25 a005.

La juste valeur des bons de souscription se rattacux unités émises le 25 aodt 2004 était néaajlige
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11) CAPITAL-ACTIONS [suite]

Exercice terminé le 31 décembre 2004 [suite]

Dans le cadre de l'entente de financement privésdeiété a octroyé 464 820 options au courtier, lui
permettant d’acquérir des unités a un prix de @,48nité pour une période de 24 mois a partir domant

ou la société sera inscrite a une bourse au Caf@dmdaue unité comprend une action de catégoriectfofa
ordinaire apres la prise de contréle inverséehdian de souscription permettant au détenteur d&dgune
action de catégorie A [action ordinaire apres lsepde contréle inversée] a un prix de 0,57 $ pme
période de 24 mois a partir du moment ou la socété inscrite & une bourse au Canada. La justeivdes
options octroyées au courtier a été estimée a 5%8% a été inscrite a titre de frais d’émissitactions a
I'état consolidé du déficit.

De plus, au cours de I'exercice terminé le 31 ddren2004, 2 729 140 actions de catégorie A [actions
ordinaires aprés la prise de contrble inverséefgatement été émises pour une contrepartie autaotne

16 750 $ et 2 135 000 bons de souscription onextécés en totalité. Par conséquent, 2 135 000racte
catégorie A [actions ordinaires aprés la prise al@réle inversée] ont été émises pour une conttiepau
comptant de 350 000 $.

Exercice terminé le 31 décembre 2005

L’émission d’actions ordinaires dans le cadre diecement privé se compose de I'émission de 9 805 9
unités pour un produit brut de 3 150 000 $, en dhua libération du 50 % des sommes mises soos éors

de la cléture le 25 aolt 2004 de la premiere pltasg@lacement privé d'un montant de 847 425 $ pour
I'émission de 1971 520 unités et de I'émissiongeise de pénalité et sans considération en espfres
584 380 unités dans le cadre de la premiére pdtiginancement privé conclu le 25 aolt 2004, sait u
nombre d'unités égal & 25 % des unités émises ldazedre du financement tel que le prévoyait I'adade
financement privé advenant que la prise de conindiersée ne soit pas réalisée en date du 252008.

Des bons de souscription, a raison d’'un bon poagqeé unité, ont également été émis. Chacun deS 9&Y
bons de souscription permet au détenteur d’acquédraction de catégorie A [action ordinaire apaqgsrise

de contrdle inversée] a un prix de 0,57 $ pour péeode de 24 mois a partir du moment ou la so@été
inscrire a une bourse au Canada, soit le 22 julb2Da valeur accordée a ces bons est négligeable.
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11) CAPITAL-ACTIONS [suite]

Exercice terminé le 31 décembre 2005 [suite]

La société a également octroyé 732 000 optiongiaddelles au courtier pour la conclusion de laxitme
partie du placement privé. Ces options lui permettBacquérir des unités a un prix de 0,43 $ I'érpour

une période de 24 mois a partir du moment ou |#&&bsera inscrite a une bourse au Canada. Chaujge u
comprend une action de catégorie A [action ordaaprés la prise de contrble inversée] et un bon de
souscription permettant au détenteur d’acquérirasi®mn de catégorie A [action ordinaire aprésriagpde
contrble inversée] a un prix de 0,57 $ pour undopérde 24 mois a partir du moment ou la société se
inscrite a une bourse au Canada. La juste valeuopigons octroyées au courtier a été estimée3B83% et a

été inscrite a titre de frais d’émission d’acti@niétat consolidé du déficit.

La conversion des actions de catégorie C en actiercatégorie A et I'émission d’actions dans lereatk la
prise de contréle inversée et de l'acquisition dentax inc. sont sans impact monétaire et ne sost pa
présentées a I'état des flux de trésorerie.

Option d’achat d’actions

Lors de la prise de contrdle inversée, la sociédél@té un régime d'options d’achat d’actions denlsut
d'octroyer aux administrateurs, dirigeants, empsogé consultants de la société des options visachdt
d’actions ordinaires. Le nombre maximal d’actiondimaires qui peuvent étre émises en vertu du régim
peut excéder 4 882 498. Aucune option ne peuto&treyée pour une période dépassant cing ans. roés d
relatifs a ces options sont généralement acquisder’octroi des options ou sur une période dis &ns.

Un sommaire de la situation aux 31 décembre 20@D@4 des options d’achat d’actions en circulatleria
société et des changements survenus au cours elesces terminés a ces dates est présenté ci-aprés
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11) CAPITAL-ACTIONS [suite]

Option d’achat d’actions [suite]
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2005 2004
Nombre Prix de levée Nombre Prix de levée
d’'options moyen pondéré d’'options moyen pondéré
Options en circulation
au début 1634 190 0,17 3875330 0,07
Octroyées 1587 000 0,45 412 360 0,01
Annulées (112 500) 0,20 — —
Exercées (75 000) 0,20 (2 653 500) —
Options en circulation
alafin 3033 690 0,33 1634 190 0,17
Options pouvant étre
levées a la fin 1882 190 0,21 1634 190 0,17
Le tableau ci-aprés résume l'information relative aptions d’achat d’actions en circulation au &tembre
2005 :
Options pouvant
Options en circulation étre levées
Durée
de vie Prix Prix
contractuelle de levée de levée
Prix de Nombre pondérée moyen Nombre moyen
levée d’options a courir (ans) pondéré d’options @ndéré
$ $
0,16 536 800 2,00 0,16 536 800 0,16
0,17 1097 390 2,00 0,17 1 097 390 0,17
0,48 1 399 500 4,53 0,48 248 000 0,48
3033690 3,17 0,33 1882 190 0,21
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11) CAPITAL-ACTIONS [suite]

Option d’achat d’actions [suite]

La juste valeur des 1587 500 options octroyéesaus de I'exercice terminé le 31 décembre 2005 est
estimée a 420 000 $ dont 166 567 $ a été insditteade charge de rémunération a I'état consotidé
résultats. La charge de rémunération comptabiliseeours de I'exercice résulte de I'amortissemeftrsla
méthode de I'acquisition graduelle des droits.

La juste valeur de chaque option attribuée a étérmdnée au moyen du modele d’évaluation d’options
Black-Scholes et d'apres les hypothéses pondéudeanses :

2005 2004
$ $
Taux d'intérét sans risque 3,20 % 3,03 %
Durée prévue 5,00 ans 2,11 ans
Volatilité prévue du cours des actions 75 % aucune
Taux de dividende prévu aucun aucun

Le modéle d'évaluation d’options Black-Scholes & étaboré pour estimer la juste valeur des options
négociées qui ne comportent aucune restrictiontqudeur acquisition et qui sont entierement cessikEn
outre, selon les méthodes d’évaluation des optibfeut tenir compte d’hypothéses trés subjectivimt la
durée prévue des options d’achat d’actions. Puigpiearactéristiques des options sur actions yé&a®sont
considérablement différentes de celles des optiggociées, et puisque des modifications aux hygethe
subjectives peuvent avoir une grande incidencéesugstimations de la juste valeur, la directiagejque les
modéles d’évaluation existants des options ne fesent pas nécessairement une mesure unique dstda |
valeur des options.

12) PARTICIPATION DANS UNE COENTREPRISE

La société est membre d’'un consortium a part égaée S&W Services de Cazenovia, New York. Cette
coentreprise a conclu un contrat avec le comté elavizare, New York, pour la construction d’'une usilee
compostage des ordures ménageres et de bouesan\Wtwv York en utilisant la technologie Conporec.
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12) PARTICIPATION DANS UNE COENTREPRISE [suite]
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La société exerce un contrble conjoint a I'égardceite société et la quote-part des éléments Hactie
passif ainsi que des éléments des états des téselitdes flux de trésorerie revenant a la sosgt@sument

comme suit :
2005 2004
$ $

Actif a court terme 763 442 1347 980
Passif & court terme 606 122 1069 047
Actif net de la coentreprise 157 320 278 933
ETAT DES RESULTATS
Chiffre d’affaires 903 086 2263016
Frais d’exploitation directs 1021 239 2214271
Frais de vente et d’administration (4 581) 16 999

1 016 658 2231 270
Bénéfice net (perte nette) (113 572) 31746
ETAT DES FLUX DE TRESORERIE
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitatio 689 48 432

13) VARIATION NETTE DES ELEMENTS HORS CAISSE DU FONDS DE

ROULEMENT

Les espéces et quasi-espéces se composent conhime sui

2005 2004
$ $
Encaisse 612 244 948 294
Placement temporaire 75 000 —
687 244 948 294
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13) VARIATION NETTE DES ELEMENTS HORS CAISSE DU FONDS DE
ROULEMENT [suite]

L'impact de la variation nette des éléments hoisseadu fonds de roulement sur les flux de trésos
résume comme sulit :

2005 2004
$ $

Débiteurs (1371 746) (633 619)
Travaux en cours (617 642) (102 304)
Frais payés d’avance 45 420 (51 990)
Créditeurs et frais courus 2 421 956 735 460

Crédits reportés 6 602 —
484 590 (52 453)

14) IMPOTS SUR LES BENEFICES

Les imp6ts sur les bénéfices présentés differentndatant des impdts calculés en appliquant les taux
d’'imposition statutaires a la perte avant impdss kaisons des écarts et les incidences fiscaleseges se

présentent comme suit :

2005 2004
% %
Taux statutaires 31,0 31,0
$ $
Impbts a recouvrer calculés selon les taux stagsai 832 000 283 000
Augmentation (diminution) des impdts a recouvrer
découlant de :
Impdts sur les bénéfices étrangers (39 730) 10 000
Charges non déductibles liées a la rémunératiasa b
d’actions et autres écarts (181 000) (21 000)
Economies fiscales non comptabilisées liées
aux pertes d’exploitation et autres (609 000) (262 000)
Impact des taux pratiquement en vigueur (42 000) —
(39 730) 10 000
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14) IMPOTS SUR LES BENEFICES [suite]
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Les incidences fiscales des écarts temporairessepertes nettes d’exploitation qui donnent liex actifs et

aux passifs d'impots futurs se présentent comnte sui

2005 2004
$ $

Passif d'impdts futurs
Imp6bts sur les bénéfices futurs étrangers 70 000 111 000
Actifs d'impots futurs
Pertes nettes d’exploitation reportables

ultérieurement 878 000 662 000
Excédent de la valeur fiscale des immobi-

lisations corporelles sur leur valeur

comptable 441 000 379 000
Solde non déduit des dépenses de recherche

et développement 320 000 323 000
Excédent de la valeur fiscale des immobilisations

incorporelles sur leur valeur comptable 141 000 145 000
Intéréts courus sur la dette a long terme

non déduits 205 000 129 000
Frais d’émission d’actions non déduits 384 000 122 000
Total des actifs d'imp6ts futurs 2 369 000 1 760 000
Provision pour moins-value (2369 000) (1 760 000)
Passif d'impdts futurs net 70 000 111 000
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14) IMPOTS SUR LES BENEFICES [suite]

Le montant des pertes que la société peut repautefins d'imp6t ainsi que la date d'expirationlaeériode
dans laquelle elle peut se prévaloir de ces psigéaEblissent comme suit :

Année Montant Année
de la perte Fédéral Provincial d'expiration
3$ $

1999 352 000 — 2006

2000 512 000 337 000 2007

2001 276 000 276 000 2008

2002 260 000 60 000 2009

2004 357 000 350 000 2014

2005 1 106 000 1100 000 2015

La société dispose également d'un solde non dédsidépenses de recherche et développement quapour
servir a réduire le revenu imposable au cours deges futures s’élevant a 1 207 000 $ au fédérdeet
557 000 $ au provincial.

Les pertes nettes d’exploitation reportables wdtéement et le solde non déduit des dépenses ldercbe et
développement ont été constatés a titre d’actifepbts futurs avant provision pour moins-value.

15) OPERATIONS ENTRE APPARENTES

2005 2004
$ $
Opérations avec des actionnaires
Frais d’exploitation directs 971 763 854 091
Intéréts sur la dette a long terme 392 928 386 979
Acquisition d'immobilisations corporelles 160 744 321 349
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2005 2004
$ $
Opérations avec des sociétés
contrdlées par des administrateurs

Frais d’exploitation directs 53119 96 475
Acquisition d'immobilisations corporelles — 111 358
Opérations avec la coentreprise
Revenus 129 199 208 759

Ces opérations ont lieu dans le cours normal dagres et sont mesurées a la valeur d’échangeesiuie

montant de la contrepartie établie et acceptééepapparentés.

A la fin de I'exercice, les créditeurs et frais oesiincluent des montants dus aux apparentés glétadlent

comme suit :
2005 2004
$ $
Actionnaires 435 590 520 023
Sociétés controlées par des administrateurs 131 205 246
435 721 725 269

16) INSTRUMENTS FINANCIERS

a) Juste valeur

Pour certains instruments financiers de la socidtéit I'encaisse, le placement temporaire, lestdats,
I'emprunt bancaire, les créditeurs et frais coulessyvaleurs comptables sont représentatives distia valeur

en raison de leur bréve échéance.

La juste valeur des emprunts a terme avec la Cpmgelaire Desjardins Pierre-de-Saurel et Investignt

Québec a été estimée a 4 700 000 $.
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16) INSTRUMENTS FINANCIERS [suite]

a) Juste valeur [suite]

La juste valeur des débentures de la Caisse populesjardins Pierre-de-Saurel et Investissemegb&ui
n'a pu étre déterminée en raison de l'incertitudany aux modalités de remboursement qui sont basges
les résultats futurs de la société.

La juste valeur des débentures de Centre localédeldppement du Bas-Richelieu et de Développement
Economique Canada et des autres emprunts est apatiwement de 265 000 $.

b) Risque de crédit

La société est exposée a un risque de crédit equiceoncerne ses comptes clients. La quasi-totdbis
affaires de la société est réalisée auprés d’'osga@s municipaux ou supra-municipaux. Des provisgom
constituées et maintenues a I'égard de pertes ésltag. Au 31 décembre 2005, quatre clients cargstitie
municipalités représentaient 96 % des comptestsliguatre clients pour 96 % au 31 décembre 2004].

c) Risque financier

Le risque financier est le risque auquel est exp@dEnéfice de la société qui découle des fluinatdes
taux d'intérét, des taux de change et du degréatiiMé de ces taux. Au 31 décembre 2005, laé&éci
n'utilisait pas d’instruments financiers dérivémaf’atténuer ce risque.

17) INFORMATIONS SECTORIELLES

Les activités de la société se regroupent sous datégories distinctes soit l'usine de Sorel Trpowr
I'exécution du contrat de traitement des décheta déRC du Bas-Richelieu et autres clients et legats de
développement incluant le démarchage, la venterdeégés et la construction d'usines sur les marchés
national et international. La classification de sesteurs d’activité est établie en fonction derlavenance

du chiffre d'affaires et de la structure de coifdents inhérents a ces deux types d'activités.
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La société évalue la performance de ses secteacsuifé en se basant sur leur BAIIA qui est déiamme
étant le bénéfice avant intéréts, impots et anwmmi®nt, ajusté pour exclure la perte résultant dinistre.

Le BAIIA n'est pas une mesure afin d’évaluer la fpenance définie par les principes comptables

généralement reconnus du Canada; cependant, @ialireitilise cette mesure afin d’évaluer la perfance
opérationnelle de ses secteurs. Les résultats afpuehsecteur d’activité sont présentés sur les méases

que ceux de la société.

La BAIIA correspond a la ligne intitulée «Bénéfiewant les éléments suivants» a |'état consolidé des

résultats.

a) Informations par secteur d’activité

2005 2004
$ $

Usine de Sorel Tracy
Chiffre d’affaires 4814 754 4 462 010
BAIIA 33 406 526 024
Amortissement des immobilisations corporelles 506 381 371977
Actifs 13 834 280 10 887 250
Projets de développement et éliminations
Chiffre d’affaires 5448 979 3509 895
BAIIA (1 337 483) (206 017)
Amortissement des actifs incorporels 37 900 —
Actifs 3774 140 2274 009
Total
Chiffre d’affaires 10 263 733 7 971 905
BAIIA (1304 077) 319910
Amortissement des immo-

bilisations corporelles et

actifs incorporels 544 281 371977
Actifs 17 608 420 13 161 259
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17) INFORMATIONS SECTORIELLES [suite]

b) Informations par secteur géographique

2005 2004
$ $
Chiffre d’affaires
Canada 5650 494 4 767 449
Etats-Unis 903 086 2 263 016
France 3710 153 941 440

10 263 733 7971 905

Immobilisations corporelles

Canada 10 909 404 9 397 269
Usine de Sorel-Tracy
MRC du Bas-Richelieu 3430 362 3 362 766
Villes de Toronto et York 1100 638 718 735

Projets de développement et éliminations

Comté de Delaware 903 086 2263016

SIETOM de Tournan-en-Brie (France) 3710 153 941 440
9 144 239 7 285 957

En vertu d'un contrat avec la MRC du Bas-Richeliawsociété est responsable de la collecte, du trapsger
la valorisation et de I'élimination des déchets dstiues dans la région du Bas-Richelieu. Le cbastd’'une
durée de 20 ans et vient & échéance le 31 déc@dboe

Au 31 décembre 2005, le projet avec le SIETOM dariian-en-Brie a été ralenti, puis suspendu au oh@is
mars 2006 en raison de la difficulté, pour le dliesiobtenir son permis de construction. La dimttest
confiante que les travaux vont reprendre dés Ilme de ce permis par le client, ce qui pourraénglre
quelques mois. Afin de couvrir les frais de cetfeiqde, la société a négocié des frais de suspensiosont
payés par le client. En raison de l'incertitudeegniyée par la situation, la direction a décidé eeetonnaitre
aucun profit sur ce projet jusqu'a la reprise d@galix.

Rapport Annuel 2005



64/66

18) ENGAGEMENTS

La société est partie & des baux dont les échéamcent de 2006 a 2009 pour la location de sesepla
d’affaires. Les paiements annuels minimums reqeigdpnt les quatre prochains exercices sont legusisiv
2006 — 177 217 $; 2007 — 172 002 $; 2008 — 166$8&652009 — 82 860 $.

Des lettres de garantie d’'un montant total de 7®Gchéant le 13 octobre 2006, ont été émisésvenr de

clients de la société.

19) EVENEMENTS POSTERIEURS A LA DATE DU BILAN

a) Emprunt de 1 800 000 $

Le 23 décembre 2005, la société a signé une enpente un financement conjoint d’'un montant total de
1800 000 $, dont 1322 600 $ provenant de la Egmpulaire Desjardins Pierre-de-Saurel et 477$00
d’'Investissement Québec. Ce prét a été accordéafimancer la construction de batiments et I'agitjan
d’équipements de production.

Un premier versement de 1 388 933 $ a été recl6 far®ier 2006 et le solde restant de 411 067 & ser
effectué suite a la révision par les créanciersptdejets en immobilisations.

i)  Emprunt de 477 400 $ d’Investissement Québec

Cet emprunt porte intérét au taux variable hebd@inachent prévalant a Investissement Québec et éndpr
5 % et est remboursable en 60 versements mensu&l987 $ a compter du 31 janvier 2006.

Un premier versement de 368 376 $ a été recu et @mament la société a émis a Investissement Québec
184 188 actions ordinaires, équivalent a 15 % duotemd du prét divisé par le cours des actions dedaété

sur la Bourse TSX Croissance au moment du déboursé.

La société a consenti a Investissement Québecypwheque de troisieme rang grevant l'universalééses
biens meubles et immeubles présents et futurse ®gtiothéque est pari passu avec le prét au modéant

1 322 600 $ de la Caisse populaire Desjardins €@grSaurel.

La société s’est engagée a respecter des ratascfars pour toute la durée du prét.
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19) EVENEMENTS POSTERIEURS A LA DATE DU BILAN [suit €]

i)  Emprunt de 1 322 600 $ de Caisse populaire Regins Pierre-de-Saurel

Cet emprunt porte intérét au taux préférentielad€aisse centrale Desjardins plus un intérét soppiéaire
de 5 % I'an et est remboursable en 60 versementsuets de 22 043 $ & compter du 31 janvier 2006.

Un premier versement de 1 020 557 $ a été recuaet @oment la société a émis a la Caisse populaire
Desjardins Pierre-de-Saurel 510 279 actions ondisaéquivalent a 15 % du montant du prét divisélepa
cours des actions de la société sur la Bourse Ti®}¥£nce au moment du déboursé.

La société a consenti & la Caisse populaire Desg@Rierre-de-Saurel une hypotheque en troisieémg pari
passu avec le prét au montant de 477 400 $ detissement Québec sur I'universalité de ses biensblas
et immeubles présents et futurs.

La société s’est engagée a respecter des ratarscfars pour toute la durée du prét.

b) Placement privé de 1 500 000 $

Le 21 mars 2006, la société a signé un accord amecsociété néerlandaise concernant la souscripion
cette derniére a 6 000 000 d'unités de la société enontant de 0,25 $ par unité, soit 1 500 000Haque
unité est composée d’'une action ordinaire et d'om ¢be souscription permettant au détenteur d’aaguiée
action ordinaire & un prix de 0,22 $ correspona@antours de l'action de la société lors du jourrable
précédant I'annonce du placement privé a la BodrSX Croissance. Ces bons de souscription sont
exercables sur une période de 24 mois a comptierdkte de cléture du placement, soit le 21 ma@$20

20) CHIFFRES CORRESPONDANTS

Certains chiffres des états financiers de 2004&thteclassés pour en rendre la présentation goafarcelle
adoptée en 2005.
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3. CONSEIL D’AMINISTRATION ET RENSEIGNEMENTS DIVER S

CONSEIL D’ADMINISTRATION

RENSEIGNEMENTS DIVERS

LAURIER PEDNEAULT © @

Président du conselil
Président de Congébec Capital Ltée

VERIFICATEURS

ERNST & YOUNG, S.E.N.C.R.L.

JACQUES GAUTHIER ®®

Vice-président principal et chef de
I'exploitation de Kruger Energie Inc.

CONSEILLERS JURIDIQUES

DESJARDINS DUCHARME,
S.E.N.C.R.L. AVOCATS

JEFF HEATH

Vice-président
Stearns & Wheler Services Inc.

REGISTRAIRE ET AGENT DE

TRANSFERT

CIBC MELLON TRUST COMPANY

GERMAIN CARRIERE W@

Président et chef de I'exploitation
Valeurs Mobiliéres Desjardins

BANQUIERS

FEDERATION DES CAISSES
POPULAIRES DESJARDINS

JEAN BEAUDOIN

Président-directeur général
Conporec Inc.

BOURSE: TSX CROISSANCE

SYMBOLE BOURSIER : CNP

@ Membres du comité de vérification
@ Membres du comité de régie
d’entreprise
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