Déclaration de responsabilité de la direction
pour la présentation de I'information financiére

Létablissement, la présentation et I'intégrité des états financiers consolidés, de 'analyse par la direction et de tous les autres renseignements
figurant dans le présent rapport annuel relévent de la direction de George Weston limitée, qui en assume la responsabilité. Outre le fait de
devoir formuler des jugements et de faire les estimations nécessaires afin de dresser les états financiers consolidés conformément aux
principes comptables généralement reconnus du Canada, il incombe a la direction, dans le cadre de ses responsabilités, de procéder au choix
et a application systématique de principes et de méthodes comptables appropriés. Il lui appartient également de veiller a ce que les

renseignements financiers présentés ailleurs dans le rapport annuel concordent avec les données figurant dans les états financiers consolidés.

La direction maintient un systeme de contréles internes renforcés par les normes de conduite et de déontologie de la société et énoncées dans
ses politiques écrites de fagon a fournir I’assurance raisonnable que I'actif est protégé et que I'information financiére produite est pertinente
et fiable. Les vérificateurs internes, qui sont des employés de la société, examinent et évaluent les controles internes pour le compte de la
direction, de concert avec les vérificateurs indépendants. Les états financiers consolidés ont été vérifiés par KPMG s.r.l., dont le rapport suit,

et qui ont été nommés vérificateurs indépendants par vote par les actionnaires de la société.

Par l'entremise d’un comité de vérification, qui se compose uniquement d’administrateurs n’appartenant pas a la direction de la société, le
Conseil d’administration est chargé de veiller a ce que la direction s’acquitte de ses responsabilités a I'égard de I’établissement des états
financiers consolidés et du contréle financier de 'exploitation. Le comité de vérification recommande les vérificateurs indépendants devant
étre nommés par les actionnaires. Le comité de vérification tient réguliérement des réunions auxquelles participent les membres de la
direction responsables des finances, les vérificateurs internes et indépendants afin de discuter de points touchant les contrdles internes, les
activités inhérentes a la vérification et la communication de I'information financiere. Les vérificateurs indépendants et les vérificateurs
internes ont acces sans réserve au comité de vérification. Le Conseil d’administration approuve les états financiers consolidés ainsi que
I'analyse par la direction ci-joints en se fondant sur 'examen et les recommandations du comité de vérification en vue de leur publication

dans le rapport annuel.

Le président du Conseil et Président, Le chef de la direction financiére,

o
W -Cer Werlon -

W. Galen Weston Richard P. Mavrinac
Toronto, Canada
Le 11 mars 2004
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Rapport des vérificateurs indépendants

Aux actionnaires de George Weston limitée

Nous avons vérifié les bilans consolidés de George Weston limitée aux 31 décembre 2003 et 2002 et les états consolidés des résultats, des
bénéfices non répartis et des flux de trésorerie des exercices terminés a ces dates. La responsabilité de ces états financiers consolidés incombe
a la direction de la société. Notre responsabilité consiste a exprimer une opinion sur ces états financiers consolidés en nous fondant sur nos
vérifications.

Nos vérifications ont été effectuées conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada. Ces normes exigent que
la vérification soit planifiée et exécutée de maniere a fournir ’assurance raisonnable que les états financiers consolidés sont exempts
d’inexactitudes importantes. La vérification comprend le controle par sondages des éléments probants a 'appui des montants et des autres
éléments d’information fournis dans les états financiers consolidés. Elle comprend également I’évaluation des principes comptables suivis

et des estimations importantes faites par la direction, ainsi qu’'une appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers consolidés.

A notre avis, ces états financiers consolidés donnent, a tous les égards importants, une image fidéle de la situation financiére de la société aux
31 décembre 2003 et 2002, 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.

¢ A./.’:‘ k?ﬂ/v[G s.r 1.

Comptables agréés Toronto, Canada
le 11 mars 2004
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Etats consolidés des résultats

Pour les exercices terminés les 31 décembre
(en millions de dollars, sauf indication contraire)

2003 2002
Chiffre d’affaires 29 198 $ 27 446 $
Charges d’exploitation
Coftit des marchandises vendues, frais de vente et d’administration 26 780 25261
Amortissement corporel 546 507
Charges de restructuration et autres charges (note 2) 60
27 386 25 768
Bénéfice d’exploitation 1812 1678
Intéréts débiteurs (note 3) 266 238
Bénéfice avant les éléments suivants : 1546 1 440
Impdts sur les bénéfices (note 6)
Provision 423 469
Autre charge 7
430 469
1116 971
Part des actionnaires sans controle 324 281
Bénéfice net 792 $ 690 $
Bénéfice net par action ordinaire (en dollars) (note 7)
De base 5,80 % 5,05 %
Dilué 5,78 $ 5,02 $
Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.
Etats consolidés des bénéfices non répartis
Pour les exercices terminés les 31 décembre
(en millions de dollars, sauf indication contraire)
2003 2002
Bénéfices non répartis au début de I'exercice 3712 % 3260 $
Incidence de la mise en ceuvre d'une nouvelle norme comptable (note 1) (55)
Bénéfice net 792 690
Prime au rachat d’actions ordinaires pour annulation (note 16) (273) (33)
Dividendes déclarés
Par action ordinaire — 1,20 $ (0,96 $ en 2002) (158) (126)
Par action privilégiée — Série I - 1,45 $ (1,49 $ en 2002) (13) 14
— Série I1 - 1,29 $ (0,93 $ en 2002) (14) (10)
Bénéfices non répartis a la fin de 1’exercice 4046 $ 3712%

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.
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Bilans consolidés

Aux 31 décembre
(en millions de dollars)

2003 2002
ACTIF
Actif a court terme
Espéces et quasi-especes (note 8) 965 $ 1157 $
Placements a court terme 545 398
Débiteurs (note 9) 935 950
Stocks 2 049 1994
Impbts sur les bénéfices futurs (note 6) 152 138
Frais payés d’avance et autres actifs 52 48
Total de I’actif a court terme 4 698 4 685
Immobilisations (note 10) 7 743 7 053
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels (note 11) 3542 3988
Impbts sur les bénéfices futurs (note 6) 76 49
Autres actifs (note 12) 1279 908
Total de I’actif 17338 $ 16 683 $
PAssIF
Passif a court terme
Dette bancaire 108 $ 61%
Effets commerciaux 696 715
Créditeurs et charges a payer 2971 3344
Impots sur les bénéfices 181 164
Emprunts bancaires a court terme (note 14) 67 33
Tranche de la dette a long terme échéant a moins d'un an (note 14) 307 110
Total du passif a court terme 4 330 4 427
Dette a long terme (note 14) 5 832 5391
Impbts sur les bénéfices futurs (note 6) 230 146
Autres passifs (note 15) 672 748
Part des actionnaires sans controle 1812 1589
Total du passif 12 876 12 301
CAPITAUX PROPRES
Capital-actions (note 16) 608 609
Bénéfices non répartis 4 046 3712
Redressement cumulatif au titre de la conversion des devises (note 19) (192) 61
Total des capitaux propres 4 462 4 382
Total du passif et des capitaux propres 17 338 $ 16 683 $

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.

Approuvé au nom du Conseil,

@Gt Wrlon

W. Galen Weston R. Donald Fullerton

Administrateur Administrateur
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Etats consolidés des flux de trésorerie

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

2003 2002
Activités d’exploitation
Bénéfice net avant la part des actionnaires sans controle 1116 $ 971 $
Amortissement corporel 546 507
Charges de restructuration et autres charges (note 2) 60
Impbts sur les bénéfices futurs 85 137
Variation du fonds de roulement hors caisse (417) (207)
Charges de restructuration des acquisitions, y compris
les récupérations d’impots sur les bénéfices (63) (107)
Autre (44) 39
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 1283 1340
Activités d’investissement
Acquisitions d’'immobilisations (1509) (1397)
Placements a court terme (199) 128
Produit tiré de la cessation d’instruments financiers dérivés (note 18) 338
Produit tiré de la vente d'immobilisations 89 69
Aliénations d’entreprises (note 4) 960
Sommes a recevoir sur cartes de crédit, apres titrisation (note 9) (16) (100)
Placements dans des franchises et autres sommes a recevoir “47) (14)
Autre (31 (2)
Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement (1375) (356)
Activités de financement
Dette bancaire 63 91
Effets commerciaux (19) 249
Emprunts bancaires a court terme (note 14) — émis 34 33
— remboursés (1367)
Dette a long terme (note 14) — émise 755 600
— remboursée (104) (78)
Capital-actions (note 16) — émis 1 304
— racheté (275) (33)
Capital-actions d’une filiale — émis (note 17) 2 2
— racheté (note 5) (76) a7
Dividendes — aux actionnaires (178) (141)
— aux actionnaires sans controle (63) (51)
Autre 3) 4
Flux de trésorerie liés aux activités de financement 137 (594)
Incidence des variations du taux de change sur les especes et quasi-especes (note 8) (237) 24
Variation des especes et quasi-espéces (192) 414
Especes et quasi-especes au début de I'exercice 1157 743
Espéces et quasi-especes a la fin de I’exercice 965 $ 1157 %

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.
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Notes afférentes aux états financiers consolidés

Au 31 décembre 2003
(en millions de dollars, sauf indication contraire)

1. Sommaire des principales conventions comptables
Les états financiers consolidés ont été préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada.

Périmeétre de consolidation

Les états financiers consolidés comprennent les comptes de George Weston limitée (« Weston ») et ceux de ses filiales (appelées collectivement
la « société ») en tenant compte de la part des actionnaires sans controle. La participation de la société dans le capital-actions comportant
droit de vote des filiales est de 100 %, sauf pour Les Compagnies Loblaw limitée (« Loblaw ») pour laquelle cette participation s’éléve a
61,7 % (61,4 % en 2002).

Exercice

La fin de l'exercice de la société est le 31 décembre. Le chiffre d’affaires et les activités connexes sont présentés selon un calendrier qui se
termine le samedi le plus prés du 31 décembre. Par conséquent, I'exercice de la société pour ce qui est du chiffre d’affaires et des activités
connexes compte habituellement 52 semaines, mais peut comprendre 53 semaines tous les cinq ou six ans. Le chiffre d’affaires et les activités
connexes s’échelonnaient sur 52 semaines pour l'exercice terminé en 2002, de sorte que cet exercice s’est terminé le 28 décembre 2002.

Le chiffre d’affaires et les activités connexes de I'exercice terminé en 2003 s’échelonnaient sur 53 semaines, de sorte que cet exercice s’est
terminé le 3 janvier 2004. Par conséquent, tout renvoi a la fin de I'exercice dans le présent rapport annuel aux actionnaires doit étre lu

sous réserve des énoncés précédents.

Constatation des produits

Le chiffre d’affaires des secteurs de Weston Foods et de la péche comprend les produits tirés des ventes au moment de la livraison de leurs
produits aux clients, apres déduction des réductions pour escomptes et rabais. Le chiffre d’affaires du secteur de la distribution alimentaire
comprend les produits tirés des ventes au détail conclues avec les clients des magasins détenus par Loblaw et les produits tirés des ventes
conclues avec les clients des magasins franchisés et des magasins associés de Loblaw et avec des marchands indépendants, ainsi que les
frais de service que ceux-ci versent a Loblaw au moment de la vente a ses clients.

Bénéfice par action (« BPA »)

Le BPA de base est calculé en divisant le bénéfice net revenant aux porteurs d’actions ordinaires par le nombre moyen pondéré d’actions
ordinaires en circulation pendant 'exercice. Le BPA dilué est calculé selon la méthode du rachat d’actions, ce qui suppose que toutes les
options d’achat d’actions en cours, au prix de levée inférieur au cours du marché moyen, sont levées et que le produit ainsi tiré de ces
options sera utilisé pour le rachat d’actions ordinaires de Weston selon le cours du marché moyen pendant I'exercice.

Espéces, quasi-especes et dette bancaire
Les soldes d’encaisse que la société a la possibilité et 'intention de compenser, servent a réduire la dette bancaire inscrite. Les quasi-especes
sont des placements tres liquides échéant dans un délai de 90 jours ou moins.

Placements a court terme
Les placements a court terme sont inscrits au prix cofitant ou a la valeur a la cote, selon le moins élevé des deux, et se composent
essentiellement de titres du gouvernement des Etats-Unis, d’effets commerciaux et de dépéts bancaires.

Sommes a recevoir sur cartes de crédit

La société, par 'entremise de la Banque le Choix du Président (« Banque PC »), filiale en propriété exclusive de Loblaw, détient des sommes
a recevoir sur cartes de crédit qui sont inscrites apres déduction d’une provision pour pertes sur créances. Les sommes a recevoir sur cartes
de crédit, dont les paiements sont en souffrance depuis 180 jours selon les dispositions du contrat, ou dont le recouvrement est considéré
comme improbable, sont completement radiées. Les intéréts créditeurs sur les sommes a recevoir sur cartes de crédit sont comptabilisés,
des la facturation, et sont constatés dans le bénéfice d’exploitation.

Provisions pour pertes sur créances

La Banque PC maintient un compte de provision générale pour pertes sur créances qui est suffisant selon la direction pour compenser toutes
les pertes sur créances dans son portefeuille de sommes a recevoir sur cartes de crédit, et ce, en se fondant sur 'analyse statistique du
rendement antérieur et sur le jugement de la direction. La provision pour pertes sur créances est déduite du solde des sommes a recevoir
sur cartes de crédit. Le montant de la provision pour pertes sur créances est constaté dans le bénéfice d’exploitation.

Titrisation

La Banque PC procede a la titrisation des sommes a recevoir sur cartes de crédit par la vente d'une partie du total des droits dans ces
sommes a recevoir a une fiducie indépendante et n‘exerce aucun contréle sur la gestion, 'administration ni sur les actifs de cette fiducie.
Lorsque la Banque PC vend des sommes a recevoir sur cartes de crédit lors d'une opération de titrisation, elle conserve des droits dans les
sommes a recevoir titrisées, qui correspondent & un compte de réserve de caisse et au droit a des rentrées futures, aprés avoir tenu compte
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des obligations envers les investisseurs. Bien que la Banque PC demeure responsable de la gestion de toutes les sommes a recevoir sur cartes
de crédit, elle ne recoit aucune rémunération supplémentaire pour la gestion des sommes a recevoir sur cartes de crédit vendues a la fiducie.
Tout gain ou toute perte sur la vente de ces sommes a recevoir dépend, en partie, de la valeur comptable antérieure des sommes a recevoir
visées par la titrisation, répartie entre les sommes a recevoir vendues et les droits conservés d’apres leurs justes valeurs relatives a la date de
la titrisation. Les justes valeurs sont déterminées a 'aide d'un modeéle financier. Tout gain ou toute perte sur une vente est constaté dans le
bénéfice d’exploitation au moment de la titrisation. La valeur comptable des droits conservés est évaluée périodiquement et si une baisse de
valeur autre que temporaire est déterminée, la valeur comptable est ramenée a la juste valeur.

Stocks (essentiellement des produits finis)

Les stocks des magasins de détail sont inscrits au prix cofitant ou a la valeur de réalisation nette estimative, moins la marge bénéficiaire
brute normale, selon le moins élevé des deux. Les autres stocks sont inscrits au prix cofitant ou a la valeur de réalisation nette estimative,
selon le moins élevé des deux. Le prix colitant est déterminé essentiellement selon la méthode de I'’épuisement successif.

Immobilisations

Les immobilisations sont comptabilisées au prix coflitant, qui comprend les intéréts capitalisés. Lamortissement corporel commence deés
l'utilisation des actifs et est comptabilisé essentiellement selon la méthode de 'amortissement linéaire, de facon a amortir le prix cofitant de
ces actifs sur leur durée d’utilisation estimative prévue. La durée d’utilisation estimative prévue varie de 10 a 40 ans (10 a 40 ans en 2002)
dans le cas des batiments et de 2 a 20 ans (2 a 17 ans en 2002) dans le cas du matériel et des agencements. Les améliorations locatives sont
amorties sur la durée d’utilisation prévue du bien ou la durée du contrat de location plus un renouvellement pour un maximum de 10 ans,
si cette durée est plus courte.

Les immobilisations sont amorties en fonction de leur montant recouvrable net quand leurs flux de trésorerie estimatifs futurs sont inférieurs
a leur valeur comptable nette. Une radiation est constatée dans le bénéfice d’exploitation.

Ecarts d’acquisition et actifs incorporels
Les écarts d’acquisition représentent 'excédent du prix d’achat d’'une entreprise acquise par rapport a la juste valeur des actifs nets sous-
jacents acquis a la date d’acquisition. D’autres actifs incorporels sont comptabilisés a la juste valeur a la date d’acquisition.

Les écarts d’acquisition ne sont pas amortis et leur valeur comptable est soumise a un test de dépréciation au moins une fois par année. Les
actifs incorporels dont la durée de vie est limitée sont amortis sur leur durée de vie estimative. Les actifs incorporels dont la durée de vie est
indéfinie ne font pas 'objet d'un amortissement mais sont soumis a un test de dépréciation au moins une fois par année. Toute dépréciation
de la valeur comptable des écarts d’acquisition ou des actifs incorporels est comptabilisée dans le bénéfice d’exploitation.

Conversion des devises

i)  Etablissements étrangers autonomes

Les actifs et les passifs des établissements étrangers autonomes libellés en devises sont convertis en dollars canadiens au taux de change
en vigueur a la fin de chaque exercice. Les gains ou pertes de change sont constatés dans les capitaux propres au poste redressement
cumulatif au titre de la conversion des devises. S’il y a une réduction du placement net de la société dans les établissements étrangers
autonomes, le montant proportionnel du redressement cumulatif au titre de la conversion des devises est constaté dans le bénéfice
d’exploitation. Les produits et charges libellés en devises sont convertis en dollars canadiens au taux de change moyen de I'exercice.

ii)  Etablissements étrangers de Loblaw

Les actifs et les passifs libellés en devises sont convertis en dollars canadiens aux taux de change en vigueur a la fin de chaque exercice.
Les gains ou pertes de change découlant de la conversion de ces soldes libellés en devises sont constatés dans le bénéfice d’exploitation.
Les produits et charges libellés en devises sont convertis en dollars canadiens aux taux de change moyens de I’exercice.

Instruments dérivés

La société a recours a des accords d’instruments dérivés sous forme de crédits croisés, de swaps de taux d’intérét, de swaps sur actions,

de capitaux propres et a des contrats a terme et d’option de marchandises pour gérer les risques courants et prévus liés aux fluctuations des
taux de change, des taux d’intérét et du cours des actions ordinaires de Weston et de Loblaw et des prix des marchandises. La société n’a pas
recours a des accords d’instruments dérivés pour des motifs de négociation ou de spéculation.

Les contrats de change a terme et les options constituent une couverture a I'’égard d’engagements ou d’opérations prévues et les gains et
les pertes matérialisés sont compris dans le prix cofitant de 'élément couvert sous-jacent. Les gains et les pertes non matérialisés sur les
contrats de change a terme et les options ne sont pas comptabilisés.

Les crédits croisés constituent une couverture a ’égard des effets des fluctuations des taux de change sur le placement net libellé en
dollars américains de la société dans les établissements étrangers autonomes, avec les redressements des taux de change matérialisés et
non matérialisés sur les crédits croisés compris dans les capitaux propres au poste redressement cumulatif au titre de la conversion des
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Notes afférentes aux états financiers consolidés

devises. En cas de réduction du placement net de la société dans les établissements étrangers autonomes, le montant proportionnel du
redressement cumulatif au titre de la conversion des devises inhérent aux gains ou aux pertes découlant des crédits croisés est comptabilisé
dans le bénéfice d’exploitation. L'opération de change des paiements d’intérét sur les crédits croisés de Weston est comptabilisée selon la
comptabilité d’exercice dans les intéréts débiteurs.

Les swaps de taux d’intérét constituent une couverture a I'’égard des fluctuations des taux d’intérét étant donné qu’ils compensent les risques
liés aux taux d’intérét sur les éléments couverts sous-jacents. Lopération de change des paiements d’intérét sur les swaps de taux d’'intérét est
comptabilisée selon la comptabilité d’exercice dans les intéréts débiteurs et les gains et les pertes non matérialisés ne sont pas comptabilisés.
Deés la cessation d’une relation de couverture, les gains et les pertes matérialisés et non matérialisés sur les swaps de taux d’intérét sont
constatés dans les intéréts débiteurs.

Loblaw a recours a des crédits croisés et a des swaps de taux d’intérét comme couverture a 'égard des fluctuations des taux de change et
des taux d’intérét sur une partie de ses actifs libellés en dollars américains, principalement les especes, les quasi-espéces et les placements

a court terme. Les redressements des taux de change matérialisés et non matérialisés sur les crédits croisés de Loblaw sont compensés

par les redressements des taux de change matérialisés et non matérialisés sur une partie de ses actifs libellés en dollars américains et sont
comptabilisés dans le bénéfice d’exploitation. Les sommes a recevoir ou a payer cumulatives et non matérialisées découlant des taux de
change sont prises en compte dans les autres actifs ou dans les autres passifs, respectivement. Lopération de change des paiements d’intérét
sur les crédits croisés et les swaps de taux d’intérét de Loblaw est comptabilisée selon la comptabilité d’exercice dans les intéréts débiteurs.
Les gains ou les pertes non matérialisés sur les swaps de taux d’intérét ne sont pas comptabilisés.

Les contrats a terme de capitaux propres et les swaps sur actions sont utilisés pour gérer les risques liés aux fluctuations du cours des actions
ordinaires de Weston et de Loblaw, lesquelles ont une incidence sur le co(it de rémunération a base d’actions comptabilisé. Les redressements
du cours du marché sur ces contrats a terme de capitaux propres et swaps sur actions sont constatés dans le bénéfice d’exploitation comme
des gains ou des pertes et les gains ou les pertes cumulatifs et non matérialisés sont constatés dans les autres actifs ou dans les autres passifs,
respectivement. L'intérét sur les contrats a terme de capitaux propres et les swaps sur actions est comptabilisé selon la comptabilité
d’exercice dans les intéréts débiteurs. Les redressements du cours du marché sur les contrats a terme de capitaux propres identifiés comme
couverture a I'égard d’opérations prévues sont reportés dans les autres actifs et les sommes a payer cumulatives et non matérialisées
découlant du cours du marché sont constatées dans les autres passifs.

Les contrats a terme et d’option de marchandises constituent une couverture a '’égard d’opérations prévues. Les gains et les pertes non
matérialisés et matérialisés sur les contrats a terme et d’option de marchandises sont reportés dans les actifs a court terme ou les passifs a
court terme et sont comptabilisés dans le co(it des marchandises vendues au moment ot I'inventaire provenant de la marchandise en
cause est vendu.

La société a conclu un contrat a terme d’électricité pour minimiser la volatilité des prix et maintenir une partie des cofits d’électricité de la
société en Ontario (Canada) a des taux se rapprochant de ceux en vigueur en 2001. Ce contrat sert de couverture a 'égard d'une opération
prévue étant donné qu'il compense partiellement la volatilité des prix de I'électricité.

Impots sur les bénéfices

La société utilise la méthode axée sur le bilan pour comptabiliser les imp06ts sur les bénéfices. En vertu de cette méthode, les actifs d’impots
futurs et les passifs d'impdts futurs sont constatés pour tenir compte des incidences fiscales futures attribuables aux écarts entre les valeurs
comptables des actifs et des passifs existants dans les états financiers et leurs valeurs fiscales respectives. Les actifs d'imp6ts futurs et les
passifs d’impdts futurs sont mesurés selon les taux d’imposition en vigueur ou pratiquement en vigueur et devant étre appliqués au bénéfice
imposable au cours des exercices pendant lesquels on prévoit recouvrer ou régler ces écarts temporaires. L'incidence sur les actifs d'impdts
futurs et les passifs d’impéts futurs d'une modification des taux d’imposition est comptabilisée dans la charge d’impdts quand elle est entrée
en vigueur ou est pratiquement entrée en vigueur. Les actifs d’impots futurs sont évalués et une provision pour moins-value, s’il y a lieu, est
calculée au titre de tout actif d’imp0ts futurs s’il est plus probable qu'improbable que 'actif ne sera pas matérialisé.

Régimes de retraite, avantages complémentaires de retraite et postérieurs a ’emploi

Les cofits des régimes de retraite a prestations déterminées, des avantages complémentaires de retraite et des avantages postérieurs a
I'emploi de la société sont constatés par régularisation, d’apres des évaluations actuarielles, qui sont déterminées selon la méthode de
répartition des prestations au prorata des années de service et des prévisions les plus probables de la direction inhérentes au taux de
rendement a long terme prévu des actifs des régimes, a I'indexation salariale, a ’Age de la retraite et au taux de croissance prévu des cofits
pour les soins d’assurance-santé. Les actifs des régimes de retraite sont évalués a la valeur marchande. Les obligations inhérentes aux
avantages sociaux futurs des employés sont calculées en fonction des taux d’intérét du marché en vigueur, en supposant un portefeuille
d’obligations de sociétés AA dont la durée jusqua I'’échéance correspond, en moyenne, a celle des obligations. Le cofit des services passés
provenant des modifications apportées a un régime et 'excédent du gain actuariel net ou de la perte actuarielle nette sur 10 % de I'obligation
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au titre des prestations constituées ou sur 10 % de la valeur marchande des actifs du régime si ce montant est supérieur, sont amortis, selon
la méthode de 'amortissement linéaire, sur la durée résiduelle moyenne d’activité du groupe d’employés actifs, dont les années de service
varient de 4 a 17 ans, avec une moyenne pondérée de 13 ans, a la fin de I'exercice. Le cofit des avantages en vertu des régimes de retraite

a cotisations déterminées et des régimes interentreprises de retraite est passé en charges a mesure que les cotisations sont versées.

Rémunération a base d’actions

Le 1°" janvier 2003, la société a adopté de maniére anticipée, sur une base prospective, la norme modifiée publiée par I'Institut Canadien des
Comptables Agréés ('« ICCA ») relative aux rémunérations et autres paiements a base d’actions. La norme a été appliquée pour toutes les
options d’achat d’actions dont le reglement sera effectué par ’émission d’actions ordinaires, lesquelles seront évaluées a la date d’attribution
selon la méthode de la juste valeur et constatées au cours de la période d’acquisition. Il n’y a eu aucune incidence dans les états financiers
consolidés par suite de 'application de cette norme.

Le bénéfice d’exploitation de la société comprend un cofit de rémunération et un passif inhérents aux octrois d’options d’achat d’actions aux
employés, qui prévoient le reglement par '’émission d’actions ordinaires. Le cofit de rémunération est la juste valeur des options d’achat
d’actions a la date de I'octroi établi selon le modéle de Iétablissement du prix des options. A la levée de ce type d’options d’achat d’actions,
la contrepartie versée par les employés et la juste valeur relative des charges sont créditées au capital-actions ordinaires. Chaque option
d’achat d’actions octroyée avant 2003 dont le réglement sera effectué par 'émission d’actions ordinaires sera comptabilisée comme opérations
en capital et aucun cofit de rémunération ne sera comptabilisé. La contrepartie versée par les employés a la levée de ce type d’options
d’achat d’actions est créditée au capital-actions ordinaires.

Le 1°f janvier 2002, la société a adopté la norme de I'ICCA relative aux rémunérations et autres paiements a base d’actions. La norme

a été appliquée rétroactivement sans retraitement des états financiers consolidés de I'exercice précédent pour les options d’achat d’actions
en circulation au 1° janvier 2002 qui prévoient le reglement en especes au gré de 'employé. Leffet cumulatif de I'application de cette
norme a été une réduction des bénéfices non répartis de 55 $ (125 $, déduction faite d'impdts futurs a récupérer de 28 $ et I'incidence de
la juste valeur des contrats a terme de capitaux propres de 32 $ de Loblaw et l'incidence de la part des actionnaires sans controle de 10 $).
Cette diminution inclut la partie revenant a la société de la réduction des bénéfices non répartis de Loblaw de 25 $ (80 $, déduction faite
d’'impots futurs a récupérer de 23 $ et I'incidence de la juste valeur des contrats a terme de capitaux propres de 32 $).

Le bénéfice d’exploitation de la société comprend un cofit de rémunération et un passif inhérents aux octrois d’options d’achat d’actions aux
employés, qui prévoient le reglement en espéces au gré de 'employé, et aux octrois de droits a la plus-value des actions aux employés, qui
prévoient le réglement en especes, colit qui est calculé selon la méthode de la valeur intrinséque. Selon la méthode de la valeur intrinseque,
le passif au titre de la rémunération a base d’actions est I'excédent du cours des actions ordinaires sur le prix de levée des options d’achat
d’actions. Une variation d’un exercice a 'autre dans le passif au titre de la rémunération a base d’actions est constatée dans le bénéfice

d’exploitation.

Des membres externes au Conseil d’administration de Weston et celui de Loblaw peuvent choisir annuellement de recevoir, en tout ou en
partie, leurs honoraires annuels sous forme d’actions a dividende différé. L'obligation au titre des actions a dividende différé est calculée
selon la méthode de la valeur intrinseque et la variation d’un exercice a 'autre de l'obligation au titre des actions a dividende différé est
comptabilisée comme une charge au titre de la rémunération dans le bénéfice d’exploitation et comme un passif.

Weston et Loblaw maintiennent un régime d’actionnariat a 'intention de leurs employés qui leur permet d’acquérir des actions ordinaires
de Weston et de Loblaw par le biais de retenues salariales jusqu’a concurrence de 5 % de leurs gains bruts. Loblaw verse au régime un

15 % additionnel de la cotisation de chaque employé, tandis que Weston a modifié son régime et y verse, depuis le 6 avril 2003, un 15 %
additionnel de la cotisation de chaque employé. Ces cotisations sont comptabilisées comme un cofit de rémunération dans le bénéfice
d’exploitation dés qu’elles sont versées.

Estimations et hypotheéses

Létablissement des états financiers consolidés conformément aux PCGR du Canada exige que la direction fasse des estimations et qu’elle
pose des hypotheses qui ont une incidence sur les montants et les informations présentés dans les états financiers consolidés et les notes y
afférentes. Ces estimations et hypotheses sont fondées sur 'expérience passée, les connaissances optimales que la direction posséde des
événements et de la conjoncture en cours et sur les activités que la société pourrait entreprendre a I'avenir. Les résultats réels peuvent
différer de ces estimations.

Information correspondante de I’exercice précédent
Certaines informations correspondantes de l'exercice précédent ont été retraitées afin qu’elles soient conformes a la présentation adoptée
pour l'exercice en cours.
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Notes afférentes aux états financiers consolidés

2. Charges de restructuration et autres charges

Weston Foods

En 2003, Weston Foods a constaté dans le bénéfice d’exploitation une charge nette avant imp6ts de 35 $ relativement a la fermeture

de deux installations de produits de boulangerie au Canada et a la rationalisation de chalnes de production de produits de boulangerie
frais aux Etats-Unis. Cette charge était constituée de 41 $ au titre de radiations d’immobilisations et de 14 $ relatifs & des indemnités de
départ d’employés et est compensée par un montant de 20 $ constaté a la suite de la réalisation d’autres activités de restructuration dont
le montant est inférieur a celui comptabilisé antérieurement dans les états financiers. La société a versé environ 2 $ en indemnités de
départ a la fin de 2003 et prévoit que cette restructuration sera pratiquement terminée d’ici la fin de 2004.

Distribution alimentaire

A la suite de négociations syndicales au sein de Loblaw, certains employés des syndicats locaux 1000A, 1977 et 175 des Travailleurs et
travailleuses unis de I'alimentation et du commerce en Ontario sont devenus admissibles a une offre de retraite anticipée volontaire. Les
employés des syndicats locaux 1000A et 1977 devaient indiquer par écrit s’ils acceptaient cette offre en date du 31 octobre 2003 au plus tard
et les employés du syndicat local 175 devaient répondre par écrit en date du 31 janvier 2004 au plus tard. A la fin de 'exercice, 541 employés
avaient accepté l'offre de retraite anticipée volontaire, ce qui a donné lieu & une charge avant impéts de 25 $ constatée dans le bénéfice
d’exploitation. Approximativement 5 $ de cette charge avaient été payés a la fin de 2003. La société prévoit verser les charges a payer
résiduelles au cours du premier semestre de 2004. Postérieurement a la fin de l'exercice, 94 employés supplémentaires du syndicat local 175
avaient accepté l'offre de retraite anticipée volontaire. Par conséquent, une charge additionnelle de 2 $ sera inscrite au bénéfice d’exploitation
en 2004.

3. Intéréts débiteurs
2003 2002

Intéréts sur la dette a long terme 397 $ 363 $
Autres intéréts a long terme (note 18) (104) 77)
Intéréts nets a long terme 293 286
Intéréts nets a court terme 6 (18)
Montant capitalisé au titre des immobilisations (33) (30)
Intéréts débiteurs 266 $ 238 $

Lintérét net versé en 2003 s’éleve a 300 $ (294 $ en 2002).

4. Aliénations d’entreprises

En 2002, Weston a procédé a la vente des activités de 'Ouest de Bestfoods Baking (« BF West »), qui comprenait certaines ententes inhérentes
aux licences et a la distribution, a Grupo Bimbo, S.A. de C.V. au prix approximatif de 950 $ (610 $ US). Cette opération de vente et le
bénéfice net de BF West, y compris les intéréts sur la facilité de crédit non garantie a court terme attribuables a BF West, ont été comptabilisés
dans le cadre de la répartition du prix d’achat de George Weston Bakeries Inc. (« George Weston Bakeries »).

5. Acquisitions d’entreprises

Weston Foods

Au cours de 2003, Weston Foods a acquis une boulangerie spécialisée pour la somme de 6 $, ce qui a donné lieu a des écarts d’acquisition
de 2 $ enregistrés par la société.

Distribution alimentaire

Le rachat par Loblaw de ses actions ordinaires est enregistré par la société a titre d’acquisition progressive de Loblaw. En 2003, Loblaw a
racheté 1 282 900 de ses actions ordinaires (309 000 en 2002) pour la somme de 76 $ (17 $ en 2002) dans le cadre de son offre publique de
rachat dans le cours normal des activités (« OPRCNA »), ce qui a donné lieu a des écarts d’acquisition de 34 $ (8 $ en 2002) enregistrés par
la société (note 11).

Postérieurement a la fin de 'exercice, Loblaw a racheté 132 400 de ses actions ordinaires au montant de 8 $ conformément a son OPRCNA.

Dans le cours normal de ses activités, Loblaw acquiert des magasins franchisés et les convertit en magasins détenus par la société. En

2003, Loblaw a acquis 15 magasins franchisés. Ces acquisitions ont été comptabilisées selon la méthode de I'acquisition, dont les résultats
ont été inclus dans les états financiers consolidés de la société a la date d’acquisition. La juste valeur des actifs nets acquis comprend des
immobilisations de 7 $, d’autres actifs, principalement des stocks, de 6 $ et des écarts d’acquisition de 8 $, pour une contrepartie en especes
de 11 $, déduction faite de débiteurs de 10 $ des magasins franchisés.

72 < George Weston limitée Rapport annuel 2003



6. Impots sur les bénéfices

Le taux d’imposition effectif de la société figurant dans les états consolidés des résultats est comptabilisé & un taux inférieur au taux

d’imposition de base réglementaire moyen pondéré fédéral et provincial canadien pour les raisons suivantes :

2003 2002
Taux d’imposition de base moyen réglementaire pondéré fédéral et provincial canadien 36,7 % 39,2 %
Diminution nette résultant de ce qui suit :
Bénéfices dans les compétences dont les taux d’imposition different
des taux réglementaires canadiens 6,7) (5,7)
Montants non imposables (y compris les gains/pertes en capital et les dividendes) (0,9) (1,3)
Impbt des grandes sociétés 0,5 0,5
Modifications en vigueur des taux d’imposition 0,4
Autre (0,1)
Taux d’'imposition effectif avant les éléments suivants : 30,0 32,6
Renversement de la charge d’imp0ts sur le bénéfice 1) (2,2)
Taux d’imposition effectif 27,8 % 32,6 %

1) En 2003, Weston a constaté une réduction de 34 $ de la provision des impéts sur les
bénéfices a la suite de I'issue favorable d’une question relative aux imp6ts sur les bénéfices,
constatés antérieurement par Weston, et ayant trait a la vente en 1998 de I'entreprise
des produits forestiers de Weston.

Les impdts sur les bénéfices nets versés en 2003 s’élevent a 400 $ (310 $ en 2002).

En 2003, le gouvernement de ’'Ontario a mis en vigueur a la fois I'annulation des réductions de 1,5 % de son taux d’'imposition prévues pour

chacun des exercices 2004, 2005 et 2006 et 'augmentation du taux d’imposition provincial qui passe de 12,5 % en 2003 a 14 % en 2004.

Par conséquent, les soldes des impdts sur les bénéfices futurs ont été redressés, ce qui a entrainé une charge d'imp6ts futurs de 7 $ en 2003.

Lincidence sur les imp6ts sur les bénéfices des écarts temporaires qui ont été a la base d’'une partie importante des actifs (passifs) d'imp6ts

futurs se présente comme suit :

2003 2002
Créditeurs et charges a payer 204 $ 276 $
Autres passifs 148 118
Report prospectif de pertes (expirant de 2004 a 2023) 156 115
Autre 27 47
Provisions pour moins-value 97) (182)
Immobilisations (279) (234)
Ecarts d’acquisition (44) (33)
Actifs incorporels et autre (117) (66)
(Passifs) actifs d’imp0ots futurs, nets 2)$ 41 $
2003 2002
Présentés aux bilans consolidés comme suit :
Actifs d’imp0ots futurs
A court terme 152 $ 138 $
A long terme 76 49
228 187
Passifs d’imp6ts futurs (230) (146)
(Passifs) actifs d’impots futurs, nets (2)$ 41 $
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Notes afférentes aux états financiers consolidés

7. Bénéfice net de base et dilué par action ordinaire

2003 2002
Bénéfice net 792 $ 690 $
Dividendes prescrits au titre des actions privilégiées 27) (24)
Bénéfice net a la disposition des porteurs d’actions ordinaires 765 $ 666 $
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation (en millions) 131,9 131,9
Effet dilutif de la rémunération a base d’actions (en millions) 1) 0,4 0,7
Nombre moyen pondéré dilué d’actions ordinaires en circulation (en millions) 132,3 132,6
Bénéfice net de base par action ordinaire (en dollars) 580% 5,05 %
Effet dilutif de la rémunération a base d’actions par action ordinaire (en dollars) (0,02) (0,03)
Bénéfice net dilué par action ordinaire (en dollars) 5,78 $ 5,02 $
1) 204 000 options d’achat d’actions au prix de levée de 100,00 $ I'action ordinaire étaient en circulation

a la fin de 2003, mais elles n’ont pas été constatées dans le calcul du bénéfice net dilué par action
ordinaire, étant donné que le prix de levée des options d’achat d’actions était supérieur au cours
moyen du marché des actions ordinaires pour I'exercice.

8. Espéces, quasi-espéces et placements a court terme

Ala fin de T'exercice, la société disposait de 1,5 milliard de dollars (1,5 milliard de dollars en 2002) constitués d’espeéces, de quasi-espéces
et de placements a court terme détenus ou gérés par Glenhuron Bank Limited (« Glenhuron »), filiale en propriété exclusive de Loblaw a la
Barbade. Les produits de 20 $ (31 $ en 2002) tirés des especes, des quasi-espéces et des placements a court terme ont été comptabilisés
dans les intéréts nets a court terme.

La société a constaté une perte de change non matérialisée de 237 $ (gain de 24 $ en 2002) par suite de la conversion de ses especes

et quasi-especes libellées en dollars américains. La portion de cette variation, qui a trait aux espéces et quasi-especes libellées en dollars
américains de Loblaw, s’éleve a 175 $ (gain de 19 $ en 2002) et est compensée dans le bénéfice d’exploitation par le gain de change non
matérialisé sur les crédits croisés de Loblaw. Une somme a recevoir cumulative et non matérialisée de 96 $ (somme a payer de 131 $ en
2002) découlant du taux de change relative aux crédits croisés de Loblaw est constatée dans les autres actifs au bilan. La perte de change
résiduelle de 62 $ (gain de 5 $ en 2002) a trait a la conversion des espéces et quasi-espéces détenues par les établissements étrangers
autonomes de Weston, laquelle est constatée dans les capitaux propres au poste redressement cumulatif au titre de la conversion des devises.

9. Sommes a recevoir sur cartes de crédit

Au cours de 2003, Loblaw, par I'intermédiaire de la Banque PC, a procédé a la titrisation de sommes a recevoir sur cartes de crédit de 202 $
(244 $ en 2002), procurant une perte minime (un gain minime en 2002) sur la vente initiale, compte tenu d’un passif de gestion de 2 $

(2 $ en 2002). Les charges au titre des services de gestion au cours de I'exercice s’élevent a 9 $ (4 $ en 2002) et la juste valeur des services
de gestion constatés se chiffre a 6 $ (4 $ en 2002). Le recours de la fiducie a I'égard des actifs de la Banque PC se limite aux droits conservés
de la Banque PC et est de plus appuyé par Loblaw par une lettre de crédit de soutien correspondant a 15 % du montant titrisé.

2003 2002
Sommes a recevoir sur cartes de crédit 711 $ 502 $
Montant titrisé (558) (356)
Sommes a recevoir sur cartes de crédit, montant net 153 $ 146 $
Pertes sur créances, montant net 9% 6%
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Le tableau qui suit indique les hypothéses économiques clés utilisées pour calculer les droits conservés a la date de titrisation pour les

titrisations réalisées en 2003. Le tableau indique également la sensibilité de la juste valeur actuelle des droits conservés correspondant

a un changement défavorable immédiat de 10 % et de 20 % de ces hypothéses économiques clés en 2003.

Variation des hypotheses

2003 (10 %) (20 %)
Valeur comptable des droits conservés 9%
Taux de paiement (mensuel) 45,0 %
Durée de vie moyenne pondérée (en années) 0,6
Pertes prévues sur créances (annuellement) 3,4 % (0,3)$ 0,7)%
Flux de trésorerie résiduels actualisés (annuellement) 14,0 % (1,2)$ 2,49)%
Les détails sur les rentrées tirées de la titrisation se ventilent comme suit :
2003 2002
Produit tiré de nouvelles titrisations 202 $ 244 $
Rentrées nettes tirées des droits conservés 53 $ 24 $
10. Immobilisations
2003 2002
Prix Amortissement Valeur Prix Amortissement Valeur
cofitant cumulé comptable nette cofitant cumulé comptable nette
Propriétés détenues a des
fins d’'aménagement 433 $ 433 $ 336 $ 336 %
Propriétés en voie d'aménagement 248 248 234 234
Terrains 1479 1479 1307 1307
Batiments 3 878 766 $ 3112 3 406 681 $ 2725
Matériel et agencements 4 441 2382 2 059 4210 2158 2052
Améliorations locatives 679 279 400 629 247 382
11 158 3 427 7 731 10 122 3086 7 036
Batiments et matériel loués en vertu
de contrats de location-acquisition 86 74 12 87 70 17
11244 $ 3501% 7743 $ 10209 $ 3156 $ 7053 $
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n. Ecarts d’acquisition et actifs incorporels
Les variations de la valeur comptable des écarts d’acquisition et des actifs incorporels s’établissent comme suit :

2003 2002
Weston Distribution

Foods alimentaire Péche Total Total
Ecarts d’acquisition au début de I'exercice 1656 $ 1682 $ 9% 3347 $ 3339%
Ecarts d’acquisition acquis au cours de 'exercice 2 42 44 8
Redressement de la répartition du prix d’achat 1) (125) (125)
Incidence de la conversion des devises (264) (264)
Ecarts d’acquisition 4 la fin de l'exercice 1269 1724 9 3 002 3347
Marques de commerce et noms commerciaux 2) 523 523 627
Autres actifs incorporels 2 2
Licences de sites marins 15 15 14
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels 1794 $ 1724 $ 24 $ 3542% 3988 %
1) Le redressement de la répartition du prix d’achat

a trait au renversement de certains éléments de
passif au titre de la méthode de I'acquisition, qui ne sont plus requis, et a la comptabilisation des actifs d’impots futurs relatifs a
'acquisition de George Weston Bakeries en 2001.

2) Le solde a la fin de I'exercice 2003 comprend l'incidence négative de la conversion des devises de 104 $.

Les actifs incorporels de Weston Foods se composent principalement de marques de commerce et de noms commerciaux, qui s’élevent a
522 $ (626 $ en 2002), lesquels ont une durée de vie utile indéfinie et qui, par conséquent, ne sont pas amortis.

Les actifs incorporels du secteur de la péche consistent en des licences de sites marins qui ont une durée de vie limitée de 20 ans et qui,
par conséquent, sont amortis sur 20 ans. Lamortissement cumulé sur les licences de sites marins était minime.

Les écarts d’acquisition au titre des secteurs de Weston Foods, de la distribution alimentaire et du secteur de la péche, et les actifs
incorporels de Weston Foods, dont la durée de vie est indéfinie, subissent un test de dépréciation annuel. Au cours du quatriéme trimestre
de 2003, la société a procédé au test de dépréciation annuel des écarts d’acquisition et des actifs incorporels dont la durée de vie est
indéfinie et a déterminé qu’il n'y avait pas de dépréciation de leur valeur comptable.

12. Autres actifs
2003 2002

Placement dans Domtar (note 14) 367 $ 367 $
Placements dans des franchises et autres sommes a recevoir 322 319
Perte reportée sur les contrats a terme de capitaux propres (note 18) 186 53
Actif au titre des prestations constituées (note 13) 103 47
Sommes a recevoir au titre de crédits croisés non matérialisées (note 18) 96
Sommes a recevoir au titre d’instruments dérivés de capitaux propres non matérialisées (note 18) 93 34
Frais reportés et autres 112 88

1279 % 908 $
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13. Régimes de retraite, avantages complémentaires de retraite et postérieurs a I'emploi

La société propose un certain nombre de régimes a prestations déterminées et de régimes a cotisations déterminées offrant des prestations

de retraite ainsi que des avantages complémentaires de retraite et postérieurs a 'emploi a certains de ses employés. La société cotise

également a divers régimes interentreprises de retraite.

Les informations relatives aux régimes a prestations déterminées de la société, pris collectivement, se présentent comme suit :

2003 2002
Régimes Autres Régimes Autres
de retraite régimes de retraite régimes
Actifs des régimes
Juste valeur au début de I'exercice 1048 $ 27 $ 1175 $ 18 $
Rendement réel des actifs des régimes 165 1 (60) 4
Cotisations de 'employeur 135 28 20 21
Cotisations des employés 4 3
Prestations versées (81) (21) (90) (16)
Autre, y compris I'incidence de la conversion des devises 47)
Juste valeur a la fin de 'exercice 1224 $ 35 % 1048 $ 27 $
Obligations au titre des prestations constituées
Solde au début de 'exercice 1440 $ 330 $ 1223 $ 229 $
Cofit des services rendus au cours de I'exercice 53 11 43 7
Intéréts débiteurs 93 19 93 16
Prestations versées (81) (21) (90) (16)
Perte actuarielle 84 75 151 89
Modifications des régimes 4) (54) 14 1
Autre, y compris I'incidence de la conversion des devises (76) 27) 6 4
Solde a la fin de l'exercice 1509 $ 333 % 1440 $ 330 $
Déficit des actifs des régimes par rapport aux
obligations au titre des régimes (285)$ (298)% (392)$ (303)$
Colit non amorti des services passés 10 “47) 19 1
Perte actuarielle nette non amortie 290 137 329 69
Actif (passif) net au titre des prestations constituées 15 $ (208)$ (CZ3 (233)$
Actif au titre des prestations constituées compris
dans les autres actifs 84 $ 19 $ 41 $ 6%
Passif au titre des prestations constituées compris
dans les autres passifs (69) (227) (85) (239)
Actif (passif) net au titre des prestations constituées 15 $ (208)$ (CZ3 (233)$
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Ala fin de I'exercice 2003, le déficit des actifs des régimes par rapport aux obligations au titre des régimes pour les régimes de retraite et
les 