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RAPPORT ANNUEL 2023

Saputo, ’'un des dix plus grands transformateurs laitiers au monde,
produit, met en marché et distribue une vaste gamme de produits
laitiers de la meilleure qualité, notamment du fromage, du lait
nature, des produits laitiers et de la créme ayant une durée de

conservation prolongée, des produits de culture bactérienne et
des ingrédients laitiers.

Saputo est un important fabricant de fromage et transformateur

de lait nature et de créme au Canada, un important transformateur
laitier en Australie et le plus grand transformateur laitier en Argentine.
Aux Etats-Unis, la Société est [’un des trois plus grands fabricants de
fromage et I'un des plus importants fabricants de produits laitiers
ayant une durée de conservation prolongée et de produits de culture
bactérienne. Au Royaume-Uni, Saputo est le plus grand fabricant de
fromages de marque et de tartinades laitieres. Outre sa gamme de
produits laitiers, Saputo produit, met en marché et distribue une
gamme de fromages et de breuvages a base de plantes. Les produits
de Saputo sont vendus dans plusieurs pays sous des marques phares
ainsi que sous des marques privées. Saputo inc. est une société
ouverte et ses actions sont cotées a la Bourse de Toronto sous le
symbole « SAP ». Suivez les activités de Saputo sur saputo.com ou
par Uentremise de Facebook, Instagram, LinkedIn et Twitter.

Sapido

Tous les montants figurant dans ce rapport annuel sont en dollars canadiens (CAD), sauf indication contraire.
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FAITS SAILLANTS FINANCIERS

Exercices clos les 31 mars (en millions de dollars CAD)

PRODUITS BAIIA AJUSTE!

2021 14294 $ 2021 14718
2022 15035$ 2022

2023 17843 S 2023

BENEFICE NET BENEFICE NET AJUSTE!

2021 626 S 2021 715$
2022 2022

2023 2023

[

Le BAIIA ajusté est une mesure du total des secteurs et le bénéfice net ajusté est une mesure non conforme aux PCGR. Ces mesures n’ont pas de signification
normalisée selon les Normes internationales d’information financiere (IFRS). Par conséquent, il est peu probable qu’elles soient comparables a des mesures
similaires présentées par d’autres émetteurs. Reportez-vous a la section intitulée «Mesures non conformes aux PCGR» de notre rapport de gestion pour
Uexercice clos le 31 mars 2023, qui est intégré par renvoi au présent document, pour plus d’informations sur ces mesures, et notamment un rapprochement
avec le bénéfice net, qui est la mesure financiere des IFRS la plus comparable.
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Produits vendus dans
plus de 60 pays

Pour l’exercice clos le 31 mars 2023

il

66 usines

Environ 19 200
employés

SECTEUR USINES EMPLOYES PRODUITS TOTAUX %
Canada 18 6000 H 26%
USA 29 7800 B 47%
International 12 3900 21%
Europe 7 1500 H 6%

48 %

DETAIL

Les ventes sont réalisées aupres

des chaines de supermarchés, des
grandes surfaces, des dépanneurs,
des détaillants indépendants, des
clubs-entrepdts et des boutiques

de fromages de spécialité sous les
marques détenues par Saputo et sous
les marques de clients. Nos produits
sont également vendus directement
aux consommateurs par le biais de
nos canaux de commerce électronique.

33%

SERVICES ALIMENTAIRES

Les ventes sont réalisées aupres des
distributeurs de gammes complétes
de produits, aux restaurants, aux
hotels et aux établissements sous les
marques détenues par Saputo et sous
les marques de clients.

19%

INDUSTRIEL

Les ventes sont réalisées aupres des
fabricants qui utilisent les ingrédients laitiers,
les fromages et autres produits laitiers de
Saputo pour une transformation ultérieure.
Nos produits sont utilisés dans la préparation
de produits alimentaires, de produits
nutritionnels pour toutes les tranches

d’age et pour diverses autres applications.

SAPUTO.COM
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lapromesse

Sapii

ROTEGER ¢ SOUTENIR « NOURRIR

Notre approche

La promesse Saputo fait partie intégrante de nos
activités et constitue un élément clé de notre
croissance. Comme nous cherchons a créer une
valeur partagée pour toutes nos parties prenantes,
elle nous fournit un cadre qui nous permet de gérer
avec succes les risques et les occasions d’ordre
environnemental, social et de gouvernance (ESG)
dans ’ensemble de nos activités a ’échelle mondiale.

Gouvernance

Notre conseil d’administration (le conseil) a la responsabilité de gérance de
Saputo. A ce titre, il supervise la gestion de nos activités de maniére a renforcer la
création de valeur a long terme pour les actionnaires tout en tenant compte des
intéréts de nos différentes parties prenantes.

Afin de bien remplir son mandat, le conseil :

— supervise les critéres et les — supervise nos pratiques, nos
risques ESG ayant une incidence directives et nos politiques liées
importante sur notre Société a la promesse Saputo.
et le déploiement de mesures
appropriées pour les gérer;

Le conseil délégue certaines de ses responsabilités en matiére de gouvernance ESG
au comité d’audit et au comité de régie d’entreprise et des ressources humaines.

La mise en ceuvre de la promesse Saputo est gérée par une série de comités de la
direction spécifiques. Des détails supplémentaires sur notre gouvernance ESG sont
disponibles dans notre notice annuelle 2023, datée du 8 juin 2023.

SAPUTO.COM

Qualité et sécurité
des aliments

Nos employés

Ethique des affaires

Approvisionnement
responsable

Environnement

Nutrition

Communauté

03B COO

Stratégie

Notre plan triennal actuel relatif a la promesse
Saputo (EF23-EF25), axé sur les enjeux ESG
prioritaires pour notre Société et congu en
tenant compte de notre plan stratégique
mondial, sappuie sur la dynamique des
derniéres années, pour que notre promesse
Saputo continue de stimuler, faciliter et
soutenir notre croissance.




Saputo

Au cours de l’exercice 2023, nous avons réalisé des progres dans nos sept
piliers, et nous sommes fiers de souligner les réalisations suivantes :

En ce qui
concerne

I’avenir

Nous avons maintenu nos efforts en vue d’atteindre notre
cible, a savoir compter

21%al’EF21
25% a ’EF22

a ’EF23

% de femmes a la haute direction

Nous avons lancé notre

, qui définit
les normes de durabilité que nous
voulons atteindre en partenariat avec
nos producteurs et nos fournisseurs
de lait afin de garantir une production
responsable des ingrédients laitiers.

Nous avons complété l'affectation de notre premier
investissement de 50 millions de dollars, finangant plus

de 65 projets dans le monde, et nous avons terminé 'exécution
de plus de la moitié de ceux-ci afin de soutenir nos efforts.

Nous avons conservé la note B relative aux informations sur
les changements climatiques que nous divulguons a CDP,

ce qui est supérieur a la moyenne de l'industrie. Nous avons
également obtenu la note B pour les informations que nous
avons divulguées a CDP en lien avec notre consommation
d’eau, comparativement a la note C 'an dernier, ce qui refléte
nos progrés continus pour améliorer Uinformation que nous
présentons a I’égard des questions ESG.

Nous avons lancé nos

a l’échelle mondiale, qui visent a assurer la mise en marché
responsable de nos produits — en particulier auprés des
jeunes consommateurs, puisque les saines habitudes
alimentaires se créent durant l'enfance.

cadre de nos

Nous avons poursuivi nos efforts de
dans un marché du travail difficile.

17% a 'EF21
24 % a ’EF22

a ’EF23

Roulement de personnel a ’échelle mondiale

Nous avons financé des initiatives au

,dans le
en huile de palme certifiée RSPO*.

afin de soutenir la capacité pour les
producteurs laitiers d’adopter des
pratiques agricoles durables.

Nous avons approuvé 19 projets supplémentaires pour 'EF24,
qui pourraient générer les économies estimées suivantes :

®
* d’énergie
‘ d’eau

deCO.e

Nous avons pour améliorer la performance
nutritionnelle de nos produits, ce qui a donné lieu a ’expansion
de notre gamme de fromages faibles en matiéres grasses
Cathedral City au cours de ’'EF23.

* RSPO: Roundtable on Sustainable Palm Oil (table ronde sur ’huile de palme durable)

Au cours de l'exercice 2024, nous demeurerons concentrés sur la mise en
ceuvre de notre plan triennal relatif a la promesse Saputo, qui entrera dans sa
deuxiéme année. Notre rapport de la promesse Saputo 2023, qui contiendra

plus de détails sur notre rendement ESG, sera publié en ao(it 2023.
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UN MESSAGE DE NOTRE PRESIDENT DU CONSEIL,
PRESIDENT ET CHEF DE LA DIRECTION

Lino A. Saputo

Président du conseil,
président et chef de la direction
Saputoinc.

VI SAPUTO.COM

Chers actionnaires,

A bien des égards, notre rendement au cours de 'exercice 2023 (EF23) a attesté de
nos forces et de nos valeurs. Notre équipe a su s’adapter a la nouvelle conjoncture
macroéconomique mondiale, se concentrant a acheminer les produits a nos clients
et a atténuer les pressions externes, le tout en continuant d’investir pour 'avenir.

A travers tout cela, j’ai observé un esprit renouvelé de collaboration et de résilience,
appuyé par une équipe de direction engagée, qui a été a Uorigine d’excellents
résultats pour notre Société. Depuis sept décennies, la prospérité de Saputo repose
sur notre culture axée sur la performance et sur le dévouement de nos employés.
L’an dernier, nous en avons demandé beaucoup a nos employés, et ils ont été a la
hauteur de nos attentes. Je suis vraiment trés reconnaissant envers nos équipes
partout dans le monde qui ont fourni attention et la qualité que nos clients et les
consommateurs attendent désormais de nous.

Nous avons réagi rapidement pour contrer la hausse des colits, notamment en
instaurant des mesures touchant les prix en phase avec l'inflation. Nous l'avons

fait de maniere responsable, en ciblant des gains d’efficience a linterne et des
mesures de compression des colits pour tenter de limiter lampleur des hausses de
prix. Nous avons tiré parti de la demande visant nos produits qui est restée forte, et
grace a une chaine d’approvisionnement plus performante, nos niveaux de service
sont revenus plus prés de nos standards historiques, ce qui nous a permis de nous
relever aprés un exercice 2022 (EF22) rempli de défis. Nous avons constaté les effets
de ces mesures au cours de ’EF23, et nous nous attendons a en observer encore
plus au cours de l’exercice a venir.

Méme si le contexte macroéconomique changeant exigeait que 'on se concentre
sur nos actions immédiates, nous avons également fait progresser nos priorités
stratégiques a long terme et nos objectifs de la promesse Saputo. Nous sommes
allés de 'avant avec la mise en ceuvre de notre plan stratégique mondial et avons
géré notre entreprise de maniere a maximiser la création de valeur, a stimuler
notre croissance organique et a investir pour 'avenir. Ces efforts nous placent en

excellente position pour mettre a profit ’élan créé au cours de 'EF23.




Prendre appui sur notre élan

Malgré la volatilité du marché, notre performance financiére
refléte un important revirement, comme en fait foi
’amélioration de nos résultats tout au long de ’exercice.
Notre Secteur USA a dominé a ce chapitre, affichant une
croissance notable des produits d’un exercice a 'autre et

un recouvrement de la marge du BAIIA ajusté’. Nos Secteurs
Canada et International ont continué de dégager des résultats
élevés et constants, les investissements antérieurs ayant
commencé a porter leurs fruits. En ce qui concerne notre
Secteur Europe, notre performance a été semblable a celle
de lexercice précédent en dépit de Uinflation des colits
persistante et du contexte difficile pour les consommateurs.
Comme toujours, nous nous sommes concentrés sur les
éléments que nous pouvions contrdler afin de tirer notre
épingle du jeu dans un contexte de défis liés a Uinflation, a la
main-d’ceuvre et aux chaines d’approvisionnement.

Les produits consolidés ont augmenté de 18,7 % sous
Pimpulsion des initiatives en matiére de prix, de la forte
demande des consommateurs et des prix de vente favorables

du fromage et des ingrédients laitiers a ’échelle internationale.

L’accent que nous avons mis sur les mesures touchant les

prix attribuables a Uinflation et notre plus grande stabilité
opérationnelle nous ont également placé en bonne position
du point de vue de la marge, des améliorations ayant été
enregistrées dans la plupart des secteurs. Sur le plan de

la main-d’ceuvre, les processus bonifiés de recrutement et
d’embauche nous ont permis de renforcer nos équipes avec
de nouveaux employés, de rétablir les niveaux de service et de
mieux répondre a la demande.

Sapto

Un portefeuille équilibré de marques
de confiance

Fideles a notre tradition, nous avons réuni les gens autour des
aliments qu’ils aiment. Les consommateurs étant toujours aussi
sensibles au rapport qualité-prix, nous avons tiré le maximum
de notre portefeuille diversifié dans un éventail de canaux, de
marques et de prix. Nous avons observé une forte demande
continue de la part des particuliers, la tendance vers une plus
grande consommation a domicile étant bien ancrée, et la reprise
dans le segment des services alimentaires s’est poursuivie.
Malgré les contraintes au niveau de la capacité qui nous ont
empéchés de tirer pleinement parti de la demande, nous avons
pu conclure de nouvelles ententes dans le domaine des produits
de nos marques et ceux de marques privées, tout en maintenant
la part de marché de la plupart de nos marques clés.

Afin de répondre aux demandes des consommateurs et
d’alimenter notre croissance, nous faisons constamment évoluer
notre portefeuille de produits. Pour assurer la croissance de

nos marques phares, nous investissons dans des innovations
stimulantes en matiére de produits ainsi que dans de nouvelles
saveurs et de nouveaux formats dont les premiers résultats sont
prometteurs et qui obtiennent une reconnaissance généralisée
dans l'industrie. Nos démarches sont appuyées par plusieurs
vastes campagnes publicitaires visant a promouvoir la notoriété
de nos marques sur nos principaux marchés, y compris de
nouvelles campagnes pour Cathedral City, Vitalite, Frigo Cheese
Heads et Armstrong. La demande de produits d’origine végétale
crée aussi des occasions de proposer de nouvelles offres, et
nous mettons a profit certaines de nos marques de confiance
pour bétir une plateforme solide afin d’offrir des substituts

sans produits laitiers et de devenir un chef de file dans cette
catégorie. Reconnus par les consommateurs et les principales
associations d’épiciers, ces lancements de produits percutants
confirment que nous sommes capables de mettre en marché
des produits novateurs qui viennent soutenir notre stratégie de
croissance globale. >

1 Cette mesure financiére représente un total des mesures sectorielles et n’a pas
de signification normalisée selon les IFRS. Par conséquent, il est peu probable
qu’elle soit comparable a des mesures similaires présentées par d’autres
émetteurs. Reportez-vous a la section intitulée « Mesures non conformes aux
PCGR » de notre rapport de gestion pour l'exercice clos le 31 mars 2023, qui est
intégré par renvoi au présent document, pour plus d’informations sur cette
mesure, et notamment un rapprochement avec le bénéfice net, qui est la mesure
financiére des IFRS la plus comparable.
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Faire progresser notre plan stratégique mondial

Nous avons poursuivi nos initiatives du plan stratégique mondial
pendant l'exercice, et je suis satisfait des progres que nous avons
accomplis dans le cadre de notre stratégie a long terme. Nous
commencons tout juste a prendre notre essor, et nous prévoyons
réaliser d’importants gains potentiels alors que nous cherchons
a atteindre notre cible, soit un BAIIA ajusté! de 2,125 milliards de
dollars, d’ici la fin de l'exercice 2025 (EF25).

Si les éléments fondamentaux de notre plan restent les mémes,
ils ne sont pas statiques pour autant, et nous devons rester agiles
pour rendre compte du contexte macroéconomique mondial
changeant. Les mesures délibérées et réfléchies que nous avons
prises jusqu’a présent visent a mieux aligner notre stratégie sur
la conjoncture du marché actuelle. Cette approche nous permet
d’ajuster rapidement nos plans d’exploitation a mesure que le
plan se déroule. Nous continuerons d’accorder la priorité aux
marchés qui présentent les meilleures occasions de croissance
a long terme, tout en ciblant les investissements qui offrent le
potentiel de rendement le plus élevé.

Un aspect important de notre plan consiste a continuer de poser
les jalons de notre croissance future aux Etats-Unis alors que
nous achevons d’importants projets d’investissement. Au cours
de l’exercice, nous avons annoncé plusieurs investissements et
projets de consolidation visant a optimiser encore davantage
’empreinte de nos activités de fabrication de fromages

aux Etats-Unis, notamment la construction d’une nouvelle
installation de coupe et d’emballage a la fine pointe a Franklin,
au Wisconsin, et I'expansion des activités de fabrication de
fromages a effilocher sur la cte Ouest des Etats-Unis, qui a
conduit a la fermeture de trois installations. Les investissements
stratégiques, la rationalisation de lempreinte et l'optimisation
des installations jettent les bases d’'une amélioration notable

de notre performance opérationnelle & mesure que nous
consolidons la production dans des installations de calibre
mondial et augmentons les capacités a valeur ajoutée.

En Australie, nous avons continué de mettre en ceuvre des
initiatives visant a rationaliser davantage notre modéle
d’exploitation, a ajuster notre réseau de fabrication et a
renforcer notre compétitivité sur le marché afin que nous
puissions réinvestir dans des aspects de 'entreprise qui
offriront davantage de possibilités de création de valeur.

Nous avons amorcé I'exécution de notre stratégie de
portefeuille de marques en mettant la priorité sur les marques
et les catégories distinctives et significatives afin de stimuler la
création de valeur sur le marché. Suivant notre feuille de route
pour rationaliser le modéle d’exploitation, accroitre ['utilisation
de la capacité et réduire les colts, nous avons fermé notre
installation de Maffra, rationalisé deux autres usines et
annoncé la vente de deux installations de transformation de
lait frais. Dans les régions ol nous sommes présents, nous
continuons de réévaluer nos plateformes mondiales afin de
nous assurer que nous avons les bonnes infrastructures en
place pour transformer la quantité totale de lait dont nous
disposons aujourd’hui et celle dont nous prévoyons disposer
au cours des prochains exercices.

Au Royaume-Uni, nous avons annoncé la fermeture de notre
usine d’emballage de fromage de Frome (Somerset) afin de
regrouper la plupart de nos activités d’emballage de fromage a
notre installation de Nuneaton en 2024, ce qui créera un centre
d’excellence et générera des gains d’efficience opérationnelle.

1 Cette mesure financiére représente un total des mesures sectorielles et n’a pas de signification normalisée selon les IFRS. Par conséquent, il est peu
probable qu’elle soit comparable a des mesures similaires présentées par d’autres émetteurs. Reportez-vous a la section intitulée « Mesures non conformes

aux PCGR » de notre rapport de gestion pour 'exercice clos le 31 mars 2023, qui est intégré par renvoi au présent document, pour plus d’informations sur
cette mesure, et notamment un rapprochement avec le bénéfice net, qui est la mesure financiére des IFRS la plus comparable.
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Guidés par notre promesse Saputo

Notre promesse Saputo demeure ['un des principaux
catalyseurs de notre plan stratégique mondial et elle guide
nos actions quotidiennes dans le cadre de ses sept piliers
fondamentaux. En 2022, nous avons fierement souligné son
cinquiéme anniversaire et publié notre Rapport de la promesse
Saputo 2022, qui décrit nos progres. Abordant les enjeux ESG
qui comptent le plus pour notre entreprise, notre plan triennal
relatif a la promesse Saputo (EF23-EF25) prend appui sur les
gains réalisés au cours des derniers exercices. Je suis fier des
nombreuses maniéeres dont nos équipes continuent d’incarner
notre raison d’étre, la promesse étant intégrée dans notre
stratégie et faisant partie intégrante de notre culture.

Nos cibles environnementales pour 2025 visent a accélérer
notre performance touchant le climat, 'eau et les déchets au
moyen d’objectifs clairs. A ce jour, nous avons investi dans
plus de 65 projets visant a réduire Uintensité en carbone, en
énergie et en eau de nos activités ainsi qu’a faire progresser
la réduction des déchets et l'utilisation d’emballages plus
durables. Au cours de l’exercice 2024 (EF24), 19 projets
supplémentaires axés sur ’économie d’énergie et de carbone
seront financés, et ceux-ci devraient générer des économies
estimées a 226 000 GJ d’énergie et a 12 800 tonnes de CO,e.
Pour ’EF23, nous sommes fiers d’avoir conservé notre note

B attribuée par CDP, laquelle est supérieure a la moyenne de
industrie, grace a notre divulgation d’informations bonifiées
sur le climat. Nous avons également obtenu la note B pour
les informations que nous avons divulguées par I’entremise
de CDP en lien avec notre consommation d’eau. Contribuant
a renforcer notre gouvernance relative au climat, nous avons
récemment introduit la rémunération liée aux facteurs ESG
dans le cadre de notre régime incitatif a long terme pour un
large éventail de niveaux de gestion. Nous avons également
accompli des progrés au chapitre de nos initiatives en matiére
d’emballage, incluant 'laugmentation du contenu recyclé
dans nos plateaux de fromage en tranches au Royaume-Uni
et 'introduction de contenu recyclé dans notre pellicule
rétractable pour les contenants aux Etats-Unis.

Pour assurer une production responsable des ingrédients
laitiers, nous avons lancé notre Politique d’agriculture durable
a l’échelle mondiale, qui définit les normes de durabilité que
nous voulons atteindre en partenariat avec nos producteurs et
nos fournisseurs de lait. Nous visons la mise en ceuvre de ces

normes dans ’ensemble de nos activités d’ici 'EF25. Nos efforts
sont soutenus par notre engagement envers Pathways to Dairy
Net Zero, une initiative visant a accélérer les efforts en faveur du
climat dans Uindustrie laitiére, et notre adhésion a la plateforme
d’agriculture durable Sustainable Agriculture Initiative Platform.
Dans le cadre de notre engagement a nous approvisionner
uniquement en huile de palme certifiée RSPO, nous avons
complété notre systéme de gestion mondiale au cours de 'EF23
afin de nous assurer que nos activités peuvent aussi obtenir la
certification de la RSPO.

Dans le but de promouvoir la nutrition, nous avons continué
d’améliorer la pénétration du marché de nos produits de
marque plus nutritifs qui répondent aux exigences de notre
Modeéle de profilage nutritionnel (MPN) Saputo afin de les
rendre encore plus accessibles aux consommateurs. Dans la
Division Produits laitiers (Royaume-Uni), nous avons élargi
notre gamme de fromages allégés Cathedral City en langant
une version extra-mature contenant 30 % de matiéres grasses
en moins que notre offre standard. Nous avons également
lancé nos directives de marketing responsable a [’échelle
mondiale pour assurer la mise en marché responsable de nos
produits, en particulier aupres des jeunes consommateurs.

Nous avons continué de soutenir les collectivités la ol nous
exercons nos activités par ’entremise de contributions
financiéres et de dons en produits. Au cours de ’EF23, nous
avons célébré le dixieme anniversaire du programme Héritage
de Saputo, qui soutient 'lamélioration des installations locales
de sport et de santé, instaurant un héritage durable dans

les communautés ot nos employés vivent, travaillent et se
divertissent. Jusqu’a présent, 66 projets ont été financés, pour
un investissement total de plus de trois millions de dollars.

Faire la promotion d’un milieu de travail diversifié est un
projet continuel. Aprés une mise a jour de notre politique en
matiere de diversité, d’équité et d’inclusion (DEI) au cours de
’EF22 pour la rendre plus robuste et inclusive, nous porterons
maintenant une attention plus particuliére a Uintégration

des principes de DEIl dans les programmes, les processus et
les pratiques qui ont une incidence sur le cycle de vie des
employés. Outre la diversité des genres, nous rehaussons
aussi la sensibilisation aux différents types de diversité au
moyen de plusieurs initiatives. »
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La prochaine phase de notre croissance

Méme si nous continuons d’exercer nos activités dans un contexte dynamique, nous avons
assurément franchi un tournant au cours de ’EF23 et nous sommes arrivés a un important
point d’inflexion dans nos activités. En mettant a profit notre élan actuel et en exécutant notre
plan stratégique mondial, nous prévoyons connaitre une année de forte croissance de notre
BAIIA ajusté’ au cours de ’EF24. Nos équipes restent concentrées sur 'amélioration de notre
réseau de fabrication afin d’optimiser la production, les marges et les niveaux de service.

Il va sans dire que nous gardons également le cap sur la croissance continue et 'amélioration de
la performance, en particulier alors que nous réalisons d’importants projets d’investissement
qui visent a générer de nouvelles économies d’échelle et a accroitre les capacités de production
dans certaines de nos catégories de produits a plus grande valeur ajoutée. Nous nous attendons
a ce que la stabilité opérationnelle et la capacité accrue soient incontournables pour saisir de
nouvelles occasions de croissance au fil du temps, en particulier dans notre Secteur USA.

Alors que nous entrons dans la troisieme année de notre plan stratégique mondial, il nous faut
maintenir notre agilité et nous concentrer sans relache sur 'exécution de nos initiatives ciblées.
Comme nous avons jeté des bases solides, je suis trés optimiste quant a ce que l'avenir nous
réserve. J'ai confiance en la force de notre stratégie, de notre vision et de notre culture, et je
suis stimulé par les possibilités qui s’offrent a nous afin de réaliser une croissance a long terme
et une création de valeur des plus intéressantes.

Je tiens a exprimer toute ma reconnaissance a Louis-Philippe Carriére, qui prendra sa retraite
du conseil d’administration lors de notre prochaine assemblée générale des actionnaires.
Depuis 1986, Louis-Philippe a joué un réle essentiel dans I’élaboration de notre culture et de
nos valeurs. Son dévouement inébranlable, sa passion et son expertise ont contribué a nous
aider a fagonner 'organisation prospére et florissante que Saputo est devenue.

Je souhaite également reconnaitre les conseils judicieux du conseil d’administration, qui

a su nous guider au cours du dernier exercice et qui a soutenu la direction alors que nous
continuons d’avancer sur la voie du succés durable. Merci a nos actionnaires, a nos clients et
a nos partenaires d’affaires, ainsi qu’aux nombreuses collectivités que nous desservons, pour
votre soutien et votre loyauté continus. B

1 Cette mesure financiére représente un total des mesures sectorielles et n’a pas de signification normalisée selon les IFRS. Par conséquent, il est peu probable qu’elle soit
comparable a des mesures similaires présentées par d’autres émetteurs. Reportez-vous a la section intitulée « Mesures non conformes aux PCGR » de notre rapport de
gestion pour Uexercice clos le 31 mars 2023, qui est intégré par renvoi au présent document, pour plus d’informations sur cette mesure, et notamment un rapprochement
avec le bénéfice net, qui est la mesure financiere des IFRS la plus comparable.
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Survol de notre rendement

pour 'EF23 et raits saillants

par secteur

Canada

Le Secteur Canada a continué de dégager des résultats solides et
constants. Notre performance est attribuable aux mesures touchant

les codits en lien avec le prix plus élevé du lait et aux initiatives de
compression des co(ts visant a contrer les pressions inflationnistes,
ainsi qu’a des augmentations du volume et des capacités, a des gains
d’efficacité en matiere de fabrication résultant d’investissements
récents et a des programmes d’amélioration continue visant a accroitre
lefficacité opérationnelle. Nous avons continué d’observer une reprise
de la demande dans le segment des services alimentaires, menée par les
restaurants a service complet et a service rapide qui ont eu un impact
favorable sur notre gamme de produits, tandis que les volumes dans

le segment de détail ont été moindres, surtout dans la catégorie du lait
nature. Nous sommes en bonne position pour continuer de prendre
appui sur le dynamisme que suscite la force de notre modeéle d’affaires
équilibré, souple et diversifié.

— Nous avons obtenu des premiers résultats prometteurs grace aux
innovations en matiére de produits dans nos marques principales,
avec de nouvelles saveurs et de nouveaux formats. Nos efforts
sont aussi reconnus par les consommateurs et les principales
associations d’épiceries. Nos marques Dairyland, Neilson et
Saputo Mozzarellissima, qui occupent une position de leader
dans leur catégorie, sont toujours reconnues comme les marques
les plus dignes de confiance au Canada par les consommateurs*.
Nos produits d’origine végétale Vitalite ont décroché le prix du
meilleur nouveau produit dans la catégorie du fromage en tranches
d’origine végétale. Notre populaire marque Armstrong a aussi été
choisie par les consommateurs pour plusieurs prix récompensant les
nouveaux produits.

— Nous avons entrepris des plans de rationalisation des unités de
gestion des stocks (UGS) ciblées du lait nature dans certaines régions,
ce qui renforce notre objectif d’optimisation de notre portefeuille
de produits.

— Nous avons étendu notre présence dans la catégorie des boissons
d’origine végétale grace a la fabrication de produits de marques
privées pour des grands détaillants au Canada et aux Etats-

Unis. Nous recherchons toujours des occasions stratégiques de
coemballage afin de mettre a profit et d’optimiser I’étendue et la
profondeur de notre réseau de fabrication et de faire crofitre nos
activités de fabrication de boissons d’origine végétale.

— Nous avons réalisé plusieurs projets d’automatisation dans
le but d’améliorer Uefficience opérationnelle des usines. Ces
projets, qui ont ciblé des usines partout au pays, comprenaient
l'automatisation des lignes de production de mozzarella et de
tranches au détail, d’emballage et de palettisation, entre autres
processus. Nous avons continué d’établir la prochaine série de
possibilités en vue de poursuivre 'automatisation des activités
de nos usines.

— Nous avons renforcé notre chaine d’approvisionnement au
moyen d’une série d’initiatives ciblées visant a réduire les points
de contact et 'intensité d’utilisation de la main-d’ceuvre et a
raccourcir les itinéraires de transport, ce qui s’est traduit par
des économies. Nous avons aussi collaboré directement avec
nos clients afin d’accroitre efficacité de nos livraisons et avons
continué d’étudier des solutions pour améliorer la gestion de notre
espace d’entreposage.

*

Dairyland : N° 1 du classement des produits les plus dignes de confiance pour les
Canadiens en 2022 - Ouest - dans la catégorie lait; Neilson : N° 1 du classement
des produits les plus dignes de confiance pour les Canadiens en 2022 - Ontario

- dans la catégorie lait; Mozzarellissima : N° 1 du classement des produits les
plus dignes de confiance pour les Canadiens en 2022 - dans la catégorie fromage
mozzarella, selon 'enquéte BrandSpark 2022 menée auprés des consommateurs
canadiens.
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USA

Notre Secteur USA s’est redressé au cours de U'exercice 2023 aprés un exercice 2022 difficile, soutenu par les initiatives en matiére de prix mises en ceuvre
pour atténuer laugmentation des codts et les gains d’efficience opérationnelle qui ont amélioré notre capacité de répondre a la demande courante.

Bien que toujours volatils, les prix des marchandises ont aussi affiché une tendance plus favorable vers la fin de l'exercice. Méme si nous étions encore
confrontés a des enjeux liés au fait de contrer les pressions inflationnistes et aux contraintes touchant la chaine d’approvisionnement et la main-d’ceuvre,
Pamélioration continue de la dotation en personnel a eu un effet positif sur nos volumes de production et nos taux d’exécution des commandes.
L’accroissement de la production et la réponse a la demande courante demeurent des plus prioritaires pour nous. Le Secteur USA est en bonne position
pour connaitre une croissance continue, tandis que nous nous concentrons toujours a rendre plus fiable notre approvisionnement du marché.

— Nous avons renforcé les marques de détail ayant une position de
leader dans leur catégorie, comme Frigo Cheese Heads, Montchevre
et Stella afin de stimuler "augmentation des volumes de ces
produits stratégiques et a valeur ajoutée au moyen du soutien a
la commercialisation et du lancement de nouvelles saveurs. La
prochaine phase de la campagne visant les produits sans produits
laitiers de marque Vitalite est également en cours et vise a
accroitre la notoriété de la marque sur nos principaux marchés de
distribution.

— Nous avons mené a bien le regroupement de nos anciennes
Division Fromages (USA) et Division Aliments laitiers (USA) en
alignant nos processus d’affaires, nos applications systéme et
notre infrastructure de Tl, atteignant ainsi un jalon important de
notre projet « One USA ». Ces initiatives devraient maximiser les
synergies, soutenir la croissance et améliorer ’expérience de
nos clients dans le cadre de leurs relations d’affaires avec notre
Division Produits laitiers (USA).

— Nous avons annoncé des investissements supplémentaires visant

a poursuivre l'optimisation de notre empreinte de fabrication et a
rehausser notre agilité opérationnelle, notamment la construction
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d’une nouvelle installation de coupe et d’emballage a la fine pointe

a Franklin, au Wisconsin, qui représente un investissement de

240 millions de dollars et qui devrait fonctionner a pleine capacité
d’ici le troisiéme trimestre de l’exercice 2025. Cela se traduira par des
gains d’efficience opérationnelle accrus et par une augmentation de
la capacité et des moyens de fabrication de produits a valeur ajoutée
et a marge plus élevée pour répondre a la demande croissante.

Nous avons annoncé I’expansion de nos activités de fabrication de
fromages a effilocher sur la cdte Ouest au moyen d’un investissement
de 75 millions de dollars afin de soutenir nos ambitions de croissance
et de maintenir notre position de chef de file dans la catégorie du
fromage a effilocher. Ces deux initiatives ont mené a la décision de
fermer trois installations de fagcon permanente.

Nous avons mis a exécution notre stratégie d’optimisation du
réseau d’usines fromaggéres, les projets d’expansion de la capacité
de production de mozzarella ayant été achevés au cours de
l’exercice 2023 comme prévu. Cette empreinte plus ciblée vise a
renforcer la compétitivité et la performance a long terme de nos
activités aux Etats-Unis.



International

Sapto

Les produits de 'exercice écoulé reflétent la hausse des prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers, 'accroissement

des volumes de ventes ainsi que laugmentation des prix de vente sur nos marchés nationaux, ces facteurs ayant été contrebalancés par la baisse des
volumes de ventes a ’'exportation. La progression du BAIIA ajusté est attribuable a un rendement solide de la Division Produits laitiers (Argentine) et

a la meilleure relation entre les prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers et le colt de la matiere premiere, le lait. Par
contre, la disponibilité moindre du lait en Australie a eu une incidence négative sur notre efficience opérationnelle et sur labsorption des frais fixes dans

notre Division Produits laitiers (Australie).

Division Produits laitiers (Australie)

En Australie, nous nous sommes concentrés sur les investissements
dans notre portefeuille de marques phares, tout en poursuivant la
rationalisation des UGS de produits non stratégiques et Uoptimisation
continue de la capacité. Notre performance d’un exercice a lautre

a subi l'incidence négative de la disponibilité moindre du lait et des
contraintes touchant la chaine d’approvisionnement. La gestion de
notre approvisionnement en lait en Australie demeure prioritaire pour
maximiser la valeur du lait dans notre plateforme. Nous continuons de

nous assurer que nous avons les bonnes infrastructures pour transformer

la quantité totale de lait dont nous disposons aujourd’hui et celle dont
nous prévoyons disposer au cours des prochains exercices.

— Nous avons élaboré une stratégie de portefeuille claire axée sur
les marques et les catégories prioritaires. Nous avons soutenu les
marques principales CHEER, Devondale, Tasmanian Heritage et

Mersey Valley au moyen d’investissements accrus dans la publicité

afin de renforcer la vigueur des marques.

— Nous avons lancé du fromage d’origine végétale sous la marque de

fromage phare CHEER. Nous avons également lancé de nouvelles
saveurs pour la marque Mersey Valley.

Division Produits laitiers (Argentine)

Les prix plus élevés et la vigueur du marché national ont donné lieu a des
résultats améliorés pour la Division Produits laitiers (Argentine). Celle-ci
a continué de profiter d’un plus grand approvisionnement en lait, qui
s’est traduit par des volumes de production supérieurs, et de mettre a
profit les occasions d’accroitre sa capacité de production grace au capital
investi dans notre réseau au fil des ans.

— Nous avons atteint un important jalon de notre croissance, puisque
nous sommes désormais le plus important transformateur laitier en
Argentine, ce qui renforce notre position de chef de file.

— La Paulina s’est classée au premier rang pour ce qui est des
produits auxquels les consommateurs pensent en premier et de la
notoriété de la marque* dans les catégories des fromages, ce qui
constitue la plus grande reconnaissance jamais regue par la marque
de la part des consommateurs.

— Nous avons tiré parti des prix élevés sur les marchés internationaux
du fromage et des ingrédients laitiers ainsi que de l'accroissement
des volumes d’expéditions a la suite de ’expansion de notre
capacité de fabrication de mozzarella.

— Nous avons fermé une de nos installations et rationalisé les — Nous avons augmenté la capacité de production et d’emballage de
activités de deux autres installations dans le cadre de notre feuille fromage fondu et de fromage a la créme et achevé 'augmentation
de route visant a accroitre l'utilisation de la capacité et a réduire de la capacité de 'usine de production de fromage rapé et de
les colits en Australie. fromage a pate demi-ferme afin d’optimiser et d’améliorer nos

sites de production, conformément aux objectifs de notre plan

— Nous avons annoncé la vente de deux installations de stratégique mondial.

transformation de lait frais dans le cadre d’une transaction évaluée
a environ 95 millions de dollars visant a rationaliser davantage
notre modéle d’exploitation.

— Malgré la baisse des volumes de ventes a 'exportation, nous avons
continué de mettre la priorité sur les flux a valeur plus élevée que
générent nos ingrédients de qualité supérieure.

* Omnibus Brand Health Kantar, février 2022
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La Division Produits laitiers (Royaume-Uni) est demeurée résiliente en dépit des pressions inflationnistes et des difficultés persistantes auxquelles sont
confrontés les consommateurs. Les mesures touchant les prix ont entrainé une augmentation des produits, et en général, la demande de fromages et
de tartinades est demeurée stable au Royaume-Uni. Néanmoins, augmentation du coGt du lait, ainsi que la hausse du co(it des marchandises et de
I’énergie, a eu une incidence négative sur notre performance financiére tout au long de l'exercice. Afin de s’ajuster au contexte de consommation
actuel, la Division Produits laitiers (Royaume-Uni) a augmenté les volumes de ses produits de marques privées et accru ses ventes de fromage en vrac.
Ce changement a d’abord exercé une pression sur les marges du BAIIA ajusté a la suite de la baisse des ventes dans le segment de détail, mais nous

avons constaté des améliorations vers la fin de 'exercice.

— Cathedral City a conservé sa position en tant que premiére marque
de cheddar au Royaume-Uni. Notre portefeuille de marques de
beurre et de tartinades, y compris Clover, Utterly Butterly, Willow,
Country Life et Vitalite, est monté au deuxiéme rang au Royaume-
Uni pour ce qui est du volume.

— Nous avons lancé un substitut au fromage d’origine végétale
Cathedral City mettant a contribution la force de la marque de
cheddar favorite au pays et suscitant encore plus de croissance
dans la catégorie. Ce produit est maintenant vendu au détail
partout au Royaume-Uni.

— Le fromage d’origine végétale Cathedral City a été nommé
« Best Plant-Based Cheese » par FoodBev lors des Plant-Based
Taste Awards 2022, tandis que The Grocer lui a décerné la premiére
place dans son « Top Products Survey 2022 » dans la catégorie des
fromages (d’origine végétale et de produits laitiers). La publicité
télévisée « Our Make it Better Cheddar » de Cathedral City a
également remporté le prix « Top Products Top Campaign » de
The Grocer.
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— Nous avons décroché un contrat de production de fromage de

marque privée de qualité supérieure, lequel renforce notre offre
de base et élargi notre portefeuille de produits a valeur ajoutée,
en plus d’un nouveau contrat important de production de
tartinades de marque privée.

Nous avons poursuivi ’expansion a Uinternational de notre
marque Cathedral City en augmentant la distribution de celle-ci
aux Etats-Unis et au Canada par I’entremise des plateformes
nord-américaines de Saputo et grace a un partenariat de
distribution pour les marchés allemand et autrichien soutenu par
de nouvelles publicités, ainsi que l'identification de nouveaux
marchés aux fins de l’expansion future.

Nous avons annoncé la fermeture de notre usine d’emballage de
fromage de Frome (Somerset) afin de regrouper la plupart de nos
activités d’emballage de fromage a notre installation de Nuneaton
en 2024, ce qui créera un centre d’excellence et générera des gains
d’efficience opérationnelle. Pendant cette transition, nous avons
maintenu une performance opérationnelle élevée a Frome, et les
travaux préparatoires suivent le calendrier a Nuneaton.




RAPPORT
DE GESTION

ETATS
FINANCIERS
CONSOLIDES

2023




TABLE DES MATIERES

RAPPORT DE GESTION
INTRODUCTION
MISE EN GARDE CONCERNANT LES ENONCES PROSPECTIFS
PRINCIPALES DONNEES FINANCIERES
ETAT DU RESULTAT NET
FAITS SAILLANTS FINANCIERS
PERSPECTIVES
RESULTATS CONSOLIDES
INFORMATION FINANCIERE TRIMESTRIELLE PAR SECTEUR
SECTEUR CANADA
SECTEUR USA
SECTEUR INTERNATIONAL
SECTEUR EUROPE
TRESORERIE, RESSOURCES FINANCIERES ET CAPITAL
OBLIGATIONS CONTRACTUELLES
SITUATION FINANCIERE
GARANTIES
TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES
ESTIMATIONS COMPTABLES CRITIQUES
CHANGEMENTS DE METHODES COMPTABLES
RISQUES ET INCERTITUDES

CONTROLES ET PROCEDURES DE COMMUNICATION DE L’INFORMATION

CONTROLE INTERNE A L’EGARD DE L’INFORMATION FINANCIERE

ANALYSE DE SENSIBILITE DES VARIATIONS DE TAUX D’INTERET ET DE LA DEVISE AMERICAINE

INFORMATION FINANCIERE TRIMESTRIELLE

ANALYSE CONSOLIDEE DES RESULTATS DE L’EXERCICE CLOS LE 31 MARS 2022 EN COMPARAISON

DE L’EXERCICE CLOS LE 31 MARS 2021
MESURES NON CONFORMES AUX PCGR
GLOSSAIRE

ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
NOTES ANNEXES

© N oo A~ W

10
13
18
20
22
25
27
29
32
33
33
33
34
35
36
45
45
45
46

48
51
54
55
67



RAPPORT DE GESTION

INTRODUCTION

Sauf indication contraire, tous les montants en dollars sont exprimés en millions de dollars canadiens.

Le présent rapport de gestion a pour objectif d’analyser les résultats et la situation financiére de Saputo inc. (nous,
Saputo ou la Société) pour I'exercice clos le 31 mars 2023. Il doit étre lu en parallele avec les états financiers
consolidés audités de la Société pour la méme période et les notes annexes, qui sont établis conformément aux
principes comptables généralement reconnus (les « PCGR ») du Canada figurant dans la Partie | du Manuel de CPA
Canada — Comptabilité, lesquels comprennent les Normes internationales d’information financiére (les « IFRS »)
publiées par IInternational Accounting Standards Board. L'information contenue dans le présent rapport est
présentée en date du 31 mars 2023, sauf indication contraire. Dans la préparation du présent rapport, nous avons
pris en compte les éléments importants survenus entre le 31 mars 2023 et le 8 juin 2023, date a laquelle il a été
approuvé par le conseil d’administration de la Société. De l'information additionnelle relativement a la Société, y
compris son rapport annuel et sa notice annuelle pour I'exercice clos le 31 mars 2023, peut également étre obtenue
sur SEDAR a I'adresse www.sedar.com.

RECOURS A DES MESURES NON CONFORMES AUX PCGR

Nous présentons nos résultats financiers conformément aux PCGR et nous évaluons généralement notre
performance financiére a I'aide de mesures financiéres qui sont établies selon les PCGR. Cependant, le présent
rapport de gestion renvoie a certaines mesures non conformes aux PCGR et autres mesures financieres qui n’ont
pas de signification normalisée en vertu des PCGR, dont les suivantes : BAIIA ajusté’, bénéfice net ajusté’, marge du
BAIIA ajusté’, marge de bénéfice net ajusté’, BPA ajusté de base’, BPA ajusté dilué’, et ratio de la dette nette sur le
BAIIA ajusté’. Ces mesures financiéres non conformes aux PCGR n’ont aucune signification normalisée en vertu des
PCGR et il est improbable qu’elles soient comparables a des mesures similaires présentées par d’autres émetteurs.
Se reporter a la rubrique « Mesures non conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus
d’'information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio, ainsi qu'un rapprochement avec la
mesure la plus comparable dans les états financiers de base, selon le cas.

Nous utilisons des mesures et des ratios non conformes aux PCGR pour fournir aux investisseurs des mesures
supplémentaires leur permettant d’apprécier et d’évaluer notre rendement opérationnel et notre situation financiére
d'une période a l'autre. Ces mesures sont présentées a titre complémentaire pour permettre une meilleure
compréhension des résultats d’exploitation, mais elles ne remplacent pas les résultats conformes aux PCGR. De
plus, ces mesures ne doivent pas étre considérées en remplacement de I'information financiére connexe préparée
selon les PCGR.

' Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non

conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio,
ainsi qu’'un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers de base, selon le cas.
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MISE EN GARDE CONCERNANT LES ENONCES PROSPECTIFS

Le présent rapport contient des énoncés qui constituent des énoncés prospectifs au sens de la Iégislation en valeurs
mobilieres applicable. Ces énoncés prospectifs portent notamment sur nos objectifs, nos perspectives, nos projets
commerciaux, nos stratégies, nos convictions, nos attentes, nos cibles, nos engagements, nos buts, nos ambitions et
nos plans stratégiques, y compris notre capacité a atteindre ces cibles, engagements et buts et a réaliser ces
ambitions et plans stratégiques, et comprennent des énoncés qui ne sont pas des faits historiques. Les énoncés
prospectifs se reconnaissent a 'emploi de termes comme « pouvoir », « devoir », « croire », « prévoir », « planifier »,
« s'attendre a », « avoir lintention de », « anticiper », « estimer », « projeter », « objectif », « continuer »,
« proposer », « viser », « s’engager », « assumer », « prédire », « chercher a », « potentiel », « but », « cibler » ou
« engagement », dans leur forme affirmative ou négative, a 'emploi du conditionnel ou du futur ou a 'emploi d’autres
termes semblables. A I'exception des énoncés de faits historiques, tous les énoncés qui figurent dans le présent
rapport peuvent constituer des énoncés prospectifs au sens de la législation en valeurs mobilieres applicable.

De par leur nature, les énoncés prospectifs sont exposés a des risques et a des incertitudes. Les résultats réels
peuvent différer considérablement de ceux indiqués ou prévus dans ces énoncés prospectifs, ou sous-entendus par
ceux-ci. Par conséquent, nous ne pouvons garantir que les énoncés prospectifs se réaliseront et nous prévenons le
lecteur que ces énoncés prospectifs ne constituent en aucune fagon des énoncés de faits historiques ni des garanties
quant au rendement futur. Les hypothéses, les attentes et les estimations qui ont servi a la préparation des énoncés
prospectifs et les risques et incertitudes qui pourraient entrainer un écart important entre les résultats réels et les
attentes actuelles sont exposés dans nos documents déposés auprés des autorités canadiennes en valeurs
mobilieres, notamment a la rubrique « Risques et incertitudes » du présent rapport de gestion.

Ces risques et incertitudes comprennent notamment : la responsabilité du fait des produits; la disponibilité et les
variations de prix du lait et des autres intrants, notre capacité a transférer les augmentations du codt des intrants, le
cas échéant, a nos clients dans des conditions de marché concurrentielles; la chaine d’approvisionnement sous
tension et la concentration des fournisseurs; la fluctuation des prix des produits laitiers dans les pays ou nous
exergons nos activités, ainsi que sur les marchés internationaux; notre capacité a trouver, a attirer et a retenir des
personnes qualifiées; I'environnement hautement concurrentiel dans notre secteur d’activité; le regroupement de la
clientéle; les cybermenaces et autres risques informatiques liés a l'interruption des activités, a la confidentialité, a
l'intégrité des données et aux fraudes par compromission de courriels d’affaires; I'interruption imprévue des activités;
les incertitudes politiques et économiques qui perdurent, résultant de I'évolution réelle ou pergue de la conjoncture
économique ou de ralentissements économiques ou de récessions; le conflit militaire en cours en Ukraine; les
menaces touchant la santé publique, comme la récente pandémie mondiale de COVID-19; I'évolution des tendances
de consommation; I'évolution de la Iégislation et de la réglementation en matiére d’environnement; les conséquences
éventuelles des changements climatiques; I'attention accrue portée aux questions liées au développement durable;
lincapacité de mettre en ceuvre notre plan stratégique mondial comme prévu ou d’intégrer adéquatement des
entreprises acquises en temps utile et de maniere efficace; I'incapacité d’effectuer les dépenses d’investissement
comme prévu; les variations des taux d’intérét et 'accés aux marchés des capitaux et du crédit. |l pourrait y avoir
d'autres risques et incertitudes dont nous n'avons pas connaissance a I'heure actuelle, ou que nous jugeons
négligeables, qui pourraient néanmoins nuire a nos activités, a notre situation financiére, a notre situation de
trésorerie, a nos résultats ou a notre réputation.

Les énonceés prospectifs sont fondés sur les estimations, les attentes et les hypothéses actuelles de la direction en ce
qui concerne, entre autres, les produits et les charges prévus; les environnements économique, industriel,
concurrentiel et réglementaire dans lesquels nous exergons nos activités ou qui seraient susceptibles d’avoir une
incidence sur nos activités; notre capacité a trouver, a attirer et a retenir des personnes qualifiées et issues de la
diversité; notre capacité a attirer et a conserver des clients et des consommateurs; notre rendement en matiére
d’environnement; les résultats de nos efforts en matiére de développement durable; I'efficacité de nos initiatives en
matiére d’environnement et de durabilité; nos colts d’exploitation; le prix de nos produits finis sur les différents
marchés ou nous exergons nos activités; la mise en ceuvre réussie de notre plan stratégique mondial; notre capacité
a mettre en ceuvre des projets de dépenses d’investissement comme prévu; notre dépendance a I'égard de tierces
parties; notre capacité a réaliser des gains d'efficience et I'optimisation des colts découlant des initiatives
stratégiques; notre capacité a prédire, a identifier et a interpréter correctement les changements dans les préférences
et la demande des consommateurs, a offrir de nouveaux produits pour répondre a ces changements et a réagir a
linnovation concurrentielle; notre capacité a tirer parti de la valeur de nos marques; notre capacité a stimuler la
croissance des produits dans nos principales catégories de produits ou plateformes, ou a ajouter des produits dans
des catégories a croissance plus rapide et plus rentables; la mise en ceuvre réussie de notre stratégie de fusions et
acquisitions; les niveaux de I'offre et de la demande sur le marché pour nos produits; nos codts liés a I'entreposage,
a la logistique et au transport; notre taux d’'imposition effectif; le taux de change du dollar canadien par rapport aux
monnaies des marchés du fromage et des ingrédients laitiers. Pour fixer nos objectifs en matiére de performance
financiére, nous avons posé des hypothéses qui portent entre autres sur ce qui suit : I'absence de détérioration
importante de la conjoncture macroéconomique; notre capacité d'atténuer la pression de l'inflation sur les codts; la
conjoncture du marché des marchandises aux Etats-Unis; la conjoncture du marché de la main-d’ceuvre et les
niveaux de dotation en personnel dans nos installations; I'incidence de I'élasticité des prix; notre aptitude a accroitre
la capacité de production et la productivité de nos installations; et la croissance de la demande visant nos produits.
Notre capacité a atteindre nos objectifs, engagements et buts en matiére d’environnement dépend, entre autres, de
notre capacité a accéder a toutes les technologies nécessaires et a les mettre en ceuvre pour atteindre nos objectifs,
engagements et buts; de I'évolution et de la performance des technologies, des innovations, ainsi que de l'utilisation
et du déploiement futurs de la technologie et des résultats futurs attendus connexes; de l'accessibilité des
instruments liés au carbone et aux énergies renouvelables, pour lesquels le marché est encore en développement et
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qui sont exposés a un risque d'invalidation ou de renversement; et de la réglementation environnementale. Notre
capacité d’atteindre nos engagements en matiére de chaine d’approvisionnement pour 2025 dépend, notamment, de
notre capacité a tirer le meilleur de nos relations avec les fournisseurs.

La direction estime que ces estimations, attentes et hypothéses sont raisonnables a la date des présentes, et sont
intrinséquement assujetties a d’'importantes incertitudes et éventualités commerciales, économiques, concurrentielles
et autres concernant des événements futurs, et sont donc sujettes a changement par la suite. Les énoncés
prospectifs ont pour but de fournir aux actionnaires de I'information au sujet de Saputo, notamment notre évaluation
des futurs plans financiers, et ils peuvent ne pas convenir a d’autres fins. Il ne faut pas accorder une importance
indue aux énonceés prospectifs, qui valent uniquement a la date ou ils sont faits.

A moins d'indication contraire par Saputo, les énoncés prospectifs qui figurent dans le présent rapport décrivent nos
estimations, nos attentes et nos hypothéses en date du 8 juin 2023 et, par conséquent, sont susceptibles de changer
aprés cette date. A moins que la législation en valeurs mobiliéres I'exige, Saputo ne s’engage nullement & mettre a
jour ou a réviser les énoncés prospectifs, verbaux ou écrits, qu’elle peut faire ou qui peuvent étre faits, pour notre
compte, a l'occasion, a la suite d’'une nouvelle information, d’événements a venir ou autrement. Tous les énoncés
prospectifs qui figurent aux présentes sont donnés expressément sous réserve de la présente mise en garde.
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PRINCIPALES DONNEES FINANCIERES

Exercices clos les 31 mars
(en millions de dollars CAD, sauf les données par action et les ratios)

2023 2022 2021

Produits 17 843 15035 14 294
BAIIA ajusté’ 1553 1155 1471

Marge’ 87 % 7.7 % 10,3 %
Bénéfice net 622 274 626

Marge? 35 % 1,8 % 44 %
Bénéfice net ajusté’ 755 485 715

Marge'’ 4,2 % 32 % 50 %
DONNEES PAR ACTION
Bénéfice net par action (BPA) de base 1,49 0,66 1,53
BPA dilué 1,48 0,66 1,52
BPA ajusté de base' 1,80 1,17 1,74
BPA ajusté dilug' 1,80 1,17 1,74
Dividendes 0,72 0,72 0,70
Valeur comptable? 16,94 15,61 15,63
DONNEES DE L'ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE
Fonds de roulement? 1849 1515 1802
Total de I'actif 14 425 13 683 13123
Dette a long terme, y compris la tranche courante 3251 3375 3578
Dette nette? 3777 4080 3806
Total des passifs financiers non courants? 3 286 3461 3667
Capitaux propres 7 140 6 505 6 444
RATIOS FINANCIERS
Ratio de la dette nette sur les capitaux propres? 0,53 0,63 0,59
Ratio de la dette nette sur le BAIIA ajusté’ 2,43 3,53 2,59
DONNEES DU TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE
Trésorerie nette générée par les activités d'exploitation 1025 693 1078
Entrées d'immobilisations corporelles et d'immobilisations incorporelles 641 498 434
Acquisitions d'entreprises — 371 —

Versement de dividendes (déduction faite des dividendes versés par
l'intermédiaire du régime de réinvestissement des dividendes (RRD) de
102 millions de dollars pour I'exercice 2023, de 87 millions de dollars pour
I'exercice 2022 et de 80 millions de dollars pour I'exercice 2021) 199 209 205

Total des mesures sectorielles, mesure financiere non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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ETAT DU RESULTAT NET

(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois

Pour les exercices clos les

mois closes les 31 mars 31 mars
2023 2022 2023 2022
Produits
Canada 1156 1055 4 696 4 281
USA 2062 1743 8 339 6 409
International 963 922 3785 3453
Europe 287 237 1023 892
4 468 3957 17 843 15035
Colits d’exploitation excluant les amortissements et les
colts de restructuration
Canada 1022 938 4145 3 806
USA 1919 1701 7 851 6121
International 879 860 3411 3205
Europe 256 198 883 748
4076 3697 16 290 13 880
BAIIA ajusté
Canada 134 117 551 475
USA 143 42 488 288
International 84 62 374 248
Europe 31 39 140 144
Total’ 392 260 1553 1155
Marge du BAIIA ajusté’ 8,8 % 6,6 % 8,7 % 7,7 %
Amortissements
Canada 27 27 109 103
USA 56 57 227 210
International 36 34 146 132
Europe 25 30 100 115
144 148 582 560
Perte de valeur des immobilisations incorporelles — — — 58
Profit a la cession d'actifs — — — 9)
Co0ts d'acquisition et de restructuration 28 71 95 71
Charges financieres 39 16 101 70
Bénéfice avant impot sur le résultat 181 25 775 405
Impdt sur le résultat 22 (12) 153 131
Bénéfice net 159 37 622 274
Marge de bénéfice nef’ 3,6 % 09 % 3,5 % 1,8 %

Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non

conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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ETAT DU RESULTAT NET (SUITE)

(en millions de dollars CAD, sauf les données par action et les ratios)

Pour les périodes de trois Pour les exercices clos les

mois closes les 31 mars 31 mars
2023 2022 2023 2022

Bénéfice net 159 37 622 274
Cout d'acquisition et de restructuration’ 21 51 70 51
Amortissement des immobilisations incorporelles liées aux
acquisitions d'entreprises’ 16 20 63 75
Perte de valeur des immobilisations incorporelles’ — — — 43
Profit & la cession d'actifs’ — — — (8)
Modification du taux d'imposition au Royaume-Uni? — — — 50
Bénéfice net ajusté’ 196 108 755 485

Marge de bénéfice net ajusté’ 44 % 2,7 % 42 % 32 %
DONNEES PAR ACTION
BPA de base 0,38 0,09 1,49 0,66
BPA dilué 0,38 0,09 1,48 0,66
BPA ajusté de base' 0,47 0,26 1,80 1,17
BPA ajusté dilué’ 0,47 0,26 1,80 1,17

1

Total des mesures sectorielles, mesure financiére non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio,
ainsi qu’'un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Le 10 juin 2021, la UK Finance Act 2021 est entrée en vigueur, faisant passer le taux d'imposition au Royaume-Uni de 19 % a 25 % avec prise
d'effet le 1°" avril 2023. Se reporter a la note 16 des états financiers consolidés pour plus de renseignements.

Facteur(s) choisi(s) ayant une incidence positive (négative) sur le BAIIA ajusté’
(en millions de dollars CAD)

Pour les périodes de trois Pour les exercices clos les

mois closes les 31 mars 31 mars

2023 2022 2023 2022

Facteurs du marché aux Etats-Unis*® 29 (19) (11) (118)
Conversion des devises®* (12) (12) (38) (72)

1

Total des mesures sectorielles, mesure financiere non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio,
ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.

Refléte I'incidence sur le BAIIA ajusté par rapport au trimestre correspondant de I'exercice précédent pour les périodes de trois mois et par rapport
a I'exercice précédent pour les exercices clos les 31 mars. Le BAIIA ajusté est un total des mesures sectorielles. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure ou du ratio,
ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

La conversion des devises inclut I'effet de la conversion du dollar américain, du dollar australien, de la livre sterling et du peso argentin en dollars
canadiens.
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FAITS SAILLANTS

Quatriéme trimestre de I'exercice 2023

Les produits se sont élevés a 4,468 milliards de dollars, en hausse de 511 millions de dollars, ou 12,9 %.

Le bénéfice net a totalisé 159 millions de dollars et le BPA (de base et dilué), 0,38 $, en hausse par rapport a
37 millions de dollars et 0,09 $.

Le BAIIA ajus’[é1 s’est élevé a 392 millions de dollars, en hausse de 132 millions de dollars, ou 50,8 %.

Le bénéfice net ajusté1 a totalisé 196 millions de dollars, en hausse par rapport a 108 millions de dollars, et le BPA
ajusté1 (de base et dilué) s’est établi a 0,47 $, en hausse par rapport a 0,26 $.

La trésorerie nette générée par les activités d’exploitation s’est élevée a 421 millions de dollars, en hausse de
237 millions de dollars, ou 128,8 %.

La hausse des produits rend compte des initiatives en matiére de prix mises en ceuvre dans tous nos secteurs, de
I'effet combiné favorable des fluctuations du prix moyen du bloc? et du prix moyen du beurre? dans le Secteur USA,
ainsi que de la hausse des prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers.
L'augmentation du BAIIA ajusté’ résulte avant tout d'une amélioration importante dans le Secteur USA et des
solides performances des Secteurs Canada et International, a I'image des trimestres précédents de l'exercice
considéré.

Les facteurs du marché aux Etats-Unis? ont eu une incidence favorable de 29 millions de dollars, principalement
attribuable aux fluctuations du prix moyen du bloc? et a l'incidence de celles-ci sur les protocoles d’établissement
des prix de nos aliments laitiers.

Les colts de restructuration de 21 millions de dollars aprés impdt, incluant une dépréciation des immobilisations
sans effet sur la trésorerie de 9 millions de dollars, ont eu une incidence négative sur le bénéfice net. Ces codts ont
été engageés relativement aux initiatives de consolidation annoncées précédemment visant & rationaliser et a
améliorer davantage notre empreinte de fabrication dans le Secteur USA dans le cadre de notre plan stratégique
mondial.

Le 2 avril 2023, nous avons annoncé la conclusion d'une entente définitive visant la vente de deux installations de
transformation de lait frais en Australie dans le cadre d'une transaction évaluée a environ 95 millions de dollars.

Le conseil d’administration a approuvé un dividende de 0,18 $ I'action, payable le 27 juin 2023 aux actionnaires
inscrits le 20 juin 2023.

Exercice 2023

2

Les produits se sont élevés a 17,843 milliards de dollars, en hausse de 2,808 milliards de dollars, ou 18,7 %.
Le bénéfice net a totalisé 622 millions de dollars et le BPA (de base et dilu¢), 1,49 $ et 1,48 $, en hausse par
rapport a 274 millions de dollars et a 0,66 $, respectivement.
Le BAIIA ajusté’ s’est élevé a 1,553 milliard de dollars, en hausse de 398 millions de dollars, ou 34,5 %.
Le bénéfice net ajusté’ a totalisé 755 millions de dollars, en hausse par rapport a 485 millions de dollars, et le BPA
ajusté’ (de base et dilué) s’est établi & 1,80 $, en hausse par rapport a 1,17 $.
La trésorerie nette générée par les activités d’exploitation s’est élevée a 1,025 milliard de dollars, en hausse de
332 millions de dollars, ou 47,9 %.
L'augmentation du BAIIA ajusté' résulte avant tout d'une amélioration importante dans le Secteur USA et des
solides performances des Secteurs Canada et International.
La hausse des produits rend compte :

o des initiatives en matiére de prix mises en ceuvre dans tous nos secteurs;

- de 'augmentation du prix moyen du bloc? et de I'augmentation du prix moyen du beurre? dans le Secteur

USA;

> de la hausse des prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers.
Les facteurs du marché aux Etats-Unis? ont exercé de la pression sur le BAIIA ajusté1 du Secteur USA, tandis que
les prix sur les marchés internationaux du fromage et des ingrédients laitiers ont été favorables.
La fluctuation du dollar canadien par rapport aux devises a eu une incidence défavorable de 62 millions de dollars
sur les produits et de 38 millions de dollars sur le BAIIA ajusté’.
Au cours de I'exercice, nous avons engagé des colts de restructuration totalisant 70 millions de dollars aprés
impd&t, incluant une dépréciation des immobilisations sans effet sur la trésorerie de 45 millions de dollars. Ces colts
ont été engagés relativement aux projets de consolidation entrepris en Australie, dans le Secteur USA et dans le
Secteur Europe visant a rationaliser et a améliorer notre empreinte de fabrication, ainsi qu'a d'autres initiatives
mises en ceuvre dans le cadre de notre plan stratégique mondial.

Total des mesures sectorielles, mesure financiere non conforme aux PCGR ou ratio non conforme aux PCGR. Voir la rubrique « Mesures non
conformes aux PCGR » plus loin dans le présent rapport de gestion pour plus d’information, y compris la définition et la composition de la mesure
ou du ratio, ainsi qu’un rapprochement avec la mesure la plus comparable dans les états financiers principaux, selon le cas.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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PERSPECTIVES EF24

2

Nous nous attendons a ce que les répercussions des hausses de prix, I'ajout de capacités supplémentaires, les
initiatives de compression des codts et d'efficience, les innovations en matiére de nouveaux produits, les
investissements dans nos marques et la publicité se traduisent par une croissance organique.

Nous nous attendons a ce que l'inflation touchant I'ensemble des codts de nos intrants modére, mais demeure
¢élevée. Nous continuerons de gérer I'actuel contexte inflationniste au moyen de nos protocoles d’établissement
des prix et de nos mesures de compression des codts.

La demande de produits laitiers devrait progresser a I'échelle mondiale, mais nous prévoyons que l'incidence de
I'élasticité des prix continuera d'augmenter.

La dynamique concurrentielle du marché et le ralentissement de la demande aux Etats-Unis devraient avoir une
incidence négative sur nos volumes ainsi que sur I'efficacité opérationnelle et I'absorption des frais fixes dans le
Secteur USA.

Une main-d'ceuvre plus stable, la réduction des contraintes touchant la chaine d'approvisionnement et
I'accélération de nos projets d’'amélioration de la productivité et de I'exploitation devraient contribuer a encore
améliorer notre capacité a servir nos clients, particulierement dans le Secteur USA.

Les perspectives des facteurs du marché aux Etats-Unis?> demeurent nuancées. La direction est d'avis que le
contexte a long terme sera probablement relativement favorable pour les prix des marchandises, malgré la
volatilité persistante a court et a moyen terme.

Nous nous attendons a ce que le Secteur International subisse l'incidence négative de la baisse des prix du
fromage et des ingrédients laitiers.

Le niveau des dépenses d’investissement devrait étre semblable a celui de I'exercice précédent, les dépenses
étant attribuables aux initiatives d’optimisation et d’expansion de la capacité dans le cadre de notre plan
stratégique mondial et aux investissements continus dans I'automatisation.

Nous nous attendons a ce que les flux de trésorerie d’exploitation élevés continuent de soutenir notre stratégie
de répartition du capital équilibrée et de nous procurer la souplesse financiére nécessaire pour prendre en
considération les occasions d'accroissement de la valeur, selon les priorités suivantes : i) les dépenses
d'investissement affectées aux projets de croissance interne, ii) le versement de dividendes aux actionnaires et
iii) le remboursement de la dette.

Se reporter a la rubrique « Glossaire » du présent rapport de gestion.
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FAITS SAILLANTS DU PLAN STRATEGIQUE MONDIAL

Nous confirmons notre cible d’un BAIIA ajusté1 de 2,125 milliards de dollars d’ici la fin de I'exercice 2025 et mettons a
jour nos priorités. Cela représente une augmentation de 650 millions de dollars du BAIIA ajusté’ par rapport a
I'exercice 2021 que nous utilisons comme point de référence. Depuis I'annonce de notre plan stratégique mondial au
quatrieme trimestre de I'exercice 2021, nous avons été témoins d'un contexte macroéconomique changeant et avons
découvert de nouve