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La société exerce ses activités par I'intermédiaire de trois secteurs d’exploitation a présenter, Weston Foods,
Propriétés de Choix et Loblaw. Le poste « Autres et intersectoriel » tient compte des éliminations, des
ajustements intersectoriels liés a la consolidation de Propriétés de Choix et de la trésorerie et des placements a
court terme détenus par la société. Au premier trimestre de 2019, toutes les autres activités a I'’échelle de la
société qui ne sont pas attribuées aux secteurs d’exploitation a présenter, notamment les charges d’intéréts, les
activités du sieége social et les charges administratives, sont inscrites au poste « Autres et intersectoriel ». Les
chiffres comparatifs de Weston Foods et du poste « Autres et intersectoriel » ont été retraités pour les rendre
conformes a la présentation adoptée pour I'exercice a I'étude.

Le secteur d’exploitation Weston Foods inclut un chef de file des produits de boulangerie en Amérique du Nord
qui offre des pains et petits pains, de méme que des pains et petits pains surgelés et artisanaux ainsi que des
gateaux, des beignes, des tartes, des biscuits et d’autres produits partout au Canada et aux Etats-Unis.

Loblaw compte deux secteurs d’exploitation a présenter : Vente au détail et Services financiers. Loblaw offre aux
Canadiens des produits d’alimentation, de pharmacie, de soins de santé et de beauté, des vétements, des
articles de marchandise générale, des services financiers ainsi que des produits et services de téléphonie mobile.

Propriétés de Choix détient, gere et aménage un portefeuille de haute qualité d'immeubles de commerces de
détail, d'immeubles industriels, d'immeubles a bureaux et d'immeubles résidentiels partout au Canada.

A moins d’indication contraire, les renseignements figurant dans le présent rapport de gestion sont a jour au
18 novembre 2019.

ENONCES PROSPECTIFS

Le présent rapport trimestriel, y compris le présent rapport de gestion, renferme des énoncés prospectifs
portant sur les objectifs, les plans, les buts, les aspirations, les stratégies, la situation financiére, les résultats
d’exploitation, les flux de trésorerie, la performance, les perspectives et les occasions d’affaires de la société,
ainsi que sur les questions d’ordre juridique et réglementaire qui la concernent. Les énoncés prospectifs qui
figurent dans le présent rapport trimestriel renferment plus particulierement, mais sans s’y limiter, des énoncés
concernant les résultats attendus ainsi que les événements et les plans futurs, les initiatives stratégiques, les
changements réglementaires, dont la poursuite de la réforme du réseau de la santé, la situation de trésorerie
future, les dépenses d’investissement prévues et I'état et I'incidence des déploiements des systemes de
technologie de I'information (les « Tl »). Ces énoncés prospectifs particuliers figurent tout au long du présent
rapport trimestriel, y compris, mais sans s’y limiter, aux rubriques « Situation de trésorerie et sources de
financement », « Perspectives » et « Mesures financieres non conformes aux PCGR » du présent rapport de
gestion. Les énoncés prospectifs se reconnaissent généralement a 'emploi de mots ou d’expressions comme

« s’attendre a », « anticiper », « croire », « pouvoir », « entrevoir », « estimer », « objectif », « avoir I'intention
de », « prévoir », « chercher a », « faire », « maintenir », « réaliser », « accroitre », « devoir » et autres mots ou
expressions semblables, conjugués au présent, au conditionnel ou au futur, lorsqu’ils se rapportent a la société et
a sa direction.

Les énoncés prospectifs reflétent les estimations, opinions et hypotheses de la société, lesquelles se fondent sur
la perception qu’a la direction des tendances historiques, de la situation actuelle et des événements futurs
prévus, ainsi que sur d’autres facteurs qui, de I'avis de la direction, sont appropriés dans les circonstances. Les
attentes de la société quant a sa performance sur le plan de I'exploitation et a sa performance financiere pour
2019 s’appuient sur certaines hypothéses, notamment en ce qui a trait a 'augmentation du chiffre d’affaires et
du volume des ventes, aux économies de colits prévues et a 'efficience sur le plan de I'exploitation, aux
bénéfices associés aux initiatives stratégiques et a la restructuration, a I'incidence de la réforme du réseau de la
santé, a la situation de trésorerie future, aux dépenses d’investissement prévues et a |'état et a I'incidence des
déploiements de systemes de TI. Les estimations, opinions et hypothéses de la société sont, de par leur nature,
assujetties a des incertitudes et a des éventualités importantes d’'ordre commercial, économique, concurrentiel
ou autre en ce qui a trait aux événements futurs et sont donc susceptibles d’étre révisées. La société ne peut
garantir que ces estimations, opinions et hypothéses se révéleront exactes.
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INDICATEURS DE PERFORMANCE FINANCIERE CLES

La société s’est donné des indicateurs de performance financiere clés pour mesurer I'atteinte de ses objectifs
a court terme et a long terme. Certains de ces indicateurs de performance financiere clés sont présentés
ci-dessous :

(en millions de dollars, sauf indication contraire) 16 semaines closes les
Aux dates indiquées et pour les périodes closes a ces dates 5 oct. 2019 6 oct. 2018
Chiffre d’affaires 15226 $ 14862 S
Résultat d’exploitation 884 S 804 $
Montant ajusté du BAIIAY 1661 1391
Montant ajusté de la marge du BAIIA"Y 10,9 % 9,4 %
Bénéfice net attribuable aux actionnaires de la société 83§ 65 S
Bénéfice net disponible aux porteurs d’actions ordinaires de la société 69 51
Montant ajusté du bénéfice net disponible aux porteurs d’actions ordinaires

de la société” 391 288
Bénéfice net dilué par action ordinaire (en dollars) 0,44 S 0,40 S
Montant ajusté du bénéfice net dilué par action ordinaire (en dollars) 2,54 S 2,25 $
Trésorerie et équivalents de trésorerie, placements a court terme et

dépots de garantie 1776 $ 2577 S
Entrées nettes liées aux activités d’exploitation 1053 1205
Flux de trésorerie disponiblesl) 115 275
Total de la dette, compte non tenu des obligations locatives 15973 $ 16720 $
Montant ajusté du rendement des capitaux propres moyens attribuables aux

porteurs d’actions ordinaires de la société sur une base annuelle” 16,8 % 12,8 %
Montant ajusté du rendement du capital sur une base annuelle? 10,4 % 11,7 %
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Rapport de gestion

RESULTATS D’EXPLOITATION CONSOLIDES

Sauf indication contraire, les résultats de la société tiennent compte de ce qui suit :

e l'incidence de la mise en ceuvre de I'lIFRS 16, comme il est décrit a la rubrique « Autres questions liées a
I’entreprise (informations consolidées) » ci-apreés;

e [l'incidence de I'acquisition de Canadian Real Estate Investment Trust (« CREIT ») par Propriétés de Choix au
deuxiéme trimestre de 2018;

¢ lincidence, d’un exercice a l'autre, de I'ajustement de la juste valeur du passif lié aux parts de fiducie
attribuable aux fluctuations considérables du cours des parts de fiducie de Propriétés de Choix, qui a été
comptabilisé dans les charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres, plus amplement décrit ci-apres
et dont il est question a la rubrique « Mesures financieres non conformes aux PCGR » du présent rapport de
gestion;

o ['effet dilutif a la fois sur le bénéfice net dilué par action ordinaire et le montant ajusté du bénéfice net dilué
par action ordinaire® de la société qui a résulté de I'émission d’environ 26,6 millions d’actions ordinaires dans
le cadre d’une réorganisation réalisée en novembre 2018, comme il est décrit a la rubrique « Autres questions
liées a I'entreprise (informations consolidées) » ci-apres.

(en millions de dollars, sauf indication

contraire) 16 semaines closes les Variation Variation 40 semaines closes les Variation Variation
P°“i;('§;u"§;'s°des closes aux dates 5oct.2019 | 6oct. 2018 (en $) (en%) | 5oct.2019 | 6oct. 2018 (en $) (en %)
Chiffre d’affaires 15226 $ 14862 $ 364 $ 2,4 % 38002 $ 36851$ 1151 $ 3,1 %
Résultat d’exploitation 884 $ 804 $ 80 $ 10,0 % 2240 $ 1895 $ 345 $ 18,2 %
Montant ajusté du BAIAY 1661 1391 270 19,4 % 4132 3382 750 22,2 %
Montant ajusté de la marge

du BANIAY 10,9 % 9,4 % 10,9 % 9,2%
Amortissements des

immobilisations corporelles

et incorporelles” 701 $ 530 $ 171 $ 32,3 % 1770 $ 1330 $ 440 $ 33,1 %

Charges d’intéréts nettes et
autres charges financiéres 517 327 190 58,1 % 1697 730 967 132,5 %

Montant ajusté des charges
d’intéréts nettes et autres

charges financieres” 296 231 65 28,1 % 794 554 240 43,3 %
Impot sur le résultat 103 $ 347 $ (244) S (70,3) % 298 $ 579 $ (281) $ (48,5) %
Montant ajusté de I'impdt sur

le résultat? 177 203 (26) (12,8 )% 482 502 (20) (4,0)%
Montant ajusté du taux d’impétl) 21,5% 25,5 % 24,5 % 26,3 %

Bénéfice net (perte nette)
attribuable aux actionnaires
de la société 83§ 65 S 18 $ 27,7 % (201) $ 293 $ (494)S (168,6) %

Bénéfice net (perte nette)
disponible aux porteurs

d’actions ordinaires de la
société 69 51 18 353 % (235) 259 (494)  (190,7) %

Montant ajusté du bénéfice net
disponible aux porteurs

d’actions ordinaires de
la société” 391 288 103 35,8 % 855 676 179 26,5 %

Bénéfice net (perte nette)
dilué(e) par action ordinaire
(en dollars) 0,44 $ 0,40 $ 0,04 $ 10,0 % (1,55) $ 201 $ (356)$ (177,1)%

Montant ajusté du bénéfice net

dilué par action
ordinaire” (en dollars) 2,54 $ 2255 029 S 12,9 % 554 $ 5265 0285 53 %

i) Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles tiennent compte d’amortissements de 157 millions de dollars au
troisieme trimestre de 2019 (161 millions de dollars en 2018) et de 392 millions de dollars pour I'exercice a ce jour (401 millions de
dollars en 2018) comptabilisés par Loblaw relativement aux immobilisations incorporelles acquises dans le cadre de I'acquisition de
Corporation Shoppers Drug Mart (« Shoppers Drug Mart/Pharmaprix ») ainsi que d’amortissements accélérés de 4 millions de dollars
au troisieme trimestre de 2019 (5 millions de dollars en 2018) et de 6 millions de dollars pour I'exercice a ce jour (9 millions de dollars
en 2018) comptabilisés par Weston Foods et liés aux charges de restructuration et autres charges connexes.
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e L'amélioration de 179 millions de dollars de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation tient
compte de I'incidence favorable d’environ 17 millions de dollars de I'lFRS 16. La performance sous-jacente sur
le plan de I'exploitation, normalisée pour exclure cette incidence, s’est améliorée de 162 millions de dollars,
en raison essentiellement de ce qui suit :

o |'apport positif de la participation directe de la société dans Propriétés de Choix attribuable a la
réorganisation en novembre 2018;

o la performance sous-jacente favorable sur le plan de I'exploitation de Propriétés de Choix attribuable
a l'acquisition de CREIT;

o la performance sous-jacente favorable sur le plan de I'exploitation de Loblaw;

o la diminution de la charge d’imp6t sur le résultat attribuable essentiellement a I'incidence favorable
de l'opération sur le portefeuille de Propriétés de Choix dont il est question ci-apres;

o |'apport positif de I'augmentation de la participation de la société dans Loblaw découlant des rachats
d’actions de Loblaw;

facteurs en partie contrebalancés par

o 'augmentation du montant ajusté des charges d’intéréts nettes et autres charges financieres”,
comme il est décrit ci-apres;

o 'augmentation des amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles dont il est
guestion ci-apres;

o la performance sous-jacente défavorable sur le plan de I'exploitation de Weston Foods.

Le montant ajusté du bénéfice net disponible aux porteurs d’actions ordinaires de la société! s’est établi 3

855 millions de dollars pour I'exercice a ce jour, en hausse de 179 millions de dollars, ou 26,5 %, comparativement
a celui inscrit a la période correspondante de 2018. Le montant ajusté du bénéfice net disponible aux porteurs
d’actions ordinaires de la sociétél), normalisé afin d’exclure I'incidence favorable d’environ 17 millions de dollars
de I'lFRS 16, a augmenté de 162 millions de dollars, ou 24,0 %, en raison de I'amélioration de la performance
sous-jacente sur le plan de I'exploitation dont il est question ci-dessus.

Pour I'exercice a ce jour, la perte nette diluée par action ordinaire s’est établie a 1,55 S, soit un recul de 3,56 $ par
action ordinaire comparativement a la période correspondante de 2018. Ce recul découle essentiellement de ce
qui suit :
¢ lincidence défavorable nette, d’'un exercice a I'autre, d’éléments d’ajustement totalisant 3,84 $ par action
ordinaire, essentiellement attribuable a ce qui suit :
o lincidence défavorable, d’un exercice a l'autre, de l'ajustement de la juste valeur du passif lié aux
parts de fiducie de 4,58 S par action ordinaire;
o lincidence défavorable, d’un exercice a l'autre, de I'ajustement de la juste valeur du contrat a livrer
visant 9,6 millions d’actions ordinaires de Loblaw d’une valeur de 1,02 S par action ordinaire;
facteurs en partie contrebalancés par
o Iincidence favorable de 1,44 S par action ordinaire, d’un exercice a l'autre, attribuable a une charge
liée a Glenhuron comptabilisée a I'exercice précédent par Loblaw;
o lincidence favorable de 0,41 S par action ordinaire, d’un exercice a l'autre, des co(its d’acquisition et
autres colts connexes liés a I'acquisition de CREIT par Propriétés de Choix au deuxieme trimestre
de 2018.
e |'amélioration de 0,28 S par action ordinaire de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation.

Le montant ajusté du bénéfice net dilué par action ordinaire” a augmenté de 0,28 $ par action ordinaire pour

I'exercice a ce jour comparativement a celui inscrit a la période correspondante de 2018. Le montant ajusté du
bénéfice net dilué par action ordinaire”, normalisé pour exclure 'incidence favorable d’environ 0,11 $ par action
ordinaire de I'lFRS 16, a augmenté de 0,17 S par action ordinaire, en raison de I'amélioration de la performance
sous-jacente sur le plan de I'exploitation dont il est question ci-dessus, en partie contrebalancée par I'effet dilutif
des actions ordinaires émises par la société dans le cadre de la réorganisation.
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Rapport de gestion

Chiffre d’affaires

(en millions de dollars, sauf indication

contraire) 16 semaines closes les 40 semaines closes les
Poqr Igs pfériodes closes aux dates 3 Variation  Variation 3 Variation  Variation
indiquées 5 oct. 2019 6 oct. 2018 (ens) (en %) 5 oct. 2019 6 oct. 2018 (en$) (en %)
Weston Foods 638 $ 630 S 8s 1,3% 1633 $ 1615 $ 18 S 1,1%
Loblaw 14655 $ 14319 S 336 S 2,3% 36447 $ 35475 $ 972S 2,7%
Propriétés de Choix 324 $ 315 S 9$ 2,9% 971 $ 825 S 146 $ 17,7 %
Autres et intersectoriel (391) $ (402) $ (1049)$ (1064)S
Chiffres consolidés 15226 $ 14862 S 364 S 2,4% 38002 $ 36851 $ 11518 3,1%

Le chiffre d’affaires s’est établi a 15 226 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019, en hausse de

364 millions de dollars, ou 2,4 %, comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018.
Chaque secteur d’exploitation a présenter a influé sur 'augmentation du chiffre d’affaires de la société de la facon
suivante :

e Incidence positive de 0,1 % découlant de la croissance de 1,3 % du chiffre d’affaires de Weston Foods. Le
chiffre d’affaires reflete I'incidence positive d’environ 0,7 % de la conversion des monnaies étrangeres. Si I'on
ne tient pas compte de I'incidence positive de la conversion des monnaies étrangéres, le chiffre d’affaires a
augmenté de 0,6 %. Le chiffre d’affaires a bénéficié d’'une croissance dans les catégories clés et de I'incidence
positive combinée de la stratégie de prix et de la modification de la composition du chiffre d’affaires, en partie
contrebalancées par I'incidence défavorable de la rationalisation des produits.

e Incidence positive de 2,3 % découlant de 'augmentation de 2,3 % du chiffre d’affaires de Loblaw attribuable
essentiellement a I'augmentation du chiffre d’affaires du secteur Vente au détail de Loblaw. Le chiffre
d’affaires du secteur Vente au détail a augmenté de 315 millions de dollars, ou 2,2 %, comparativement a celui
inscrit pour la période correspondante de 2018. Exclusion faite de la consolidation des franchises, le chiffre
d’affaires du secteur Vente au détail a augmenté de 226 millions de dollars, ou 1,6 %, en raison
essentiellement de la croissance du chiffre d’affaires des magasins comparables. Le chiffre d’affaires des
magasins comparables du secteur de I'alimentation au détail a augmenté de 0,1 % pour le trimestre a I'étude.
Si I'on ne tient pas compte de I'incidence défavorable du moment du congé de I'Action de grace, le chiffre
d’affaires des magasins comparables du secteur de l'alimentation au détail a augmenté d’environ 1,0 %. Le
secteur de I'alimentation au détail a affiché une taille du panier plus élevée, mais un achalandage moins élevé
au cours du trimestre. Lindice interne moyen trimestriel du prix des aliments du secteur de I'alimentation au
détail de Loblaw a été modérément inférieur (Iégérement inférieur en 2018) a I'inflation nationale moyenne
trimestrielle du prix des aliments de 4,1 % (inflation de 0,3 % en 2018), calculée selon I'indice des prix a la
consommation des aliments achetés au magasin (I'« IPC »). 'IPC ne traduit pas nécessairement l'incidence de
I'inflation sur la composition spécifique de I'offre de produits vendus dans les magasins de Loblaw. Le chiffre
d’affaires des magasins comparables du secteur des pharmacies au détail a augmenté de 4,1 %.

¢ Incidence positive de 0,1 % découlant de I'augmentation de 2,9 % du chiffre d’affaires de Propriétés de Choix.
Lamélioration de 9 millions de dollars est attribuable essentiellement aux produits additionnels tirés
d’'immeubles acquis en 2018 et en 2019 et a 'ouverture de magasins par des locataires dans des immeubles
locatifs nouvellement aménagés, ainsi qu’a 'augmentation des loyers de base et des recouvrements de
charges d’exploitation d'immeubles existants.
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Le chiffre d’affaires s’est établi a 38 002 millions de dollars pour I'exercice a ce jour, en hausse de 1 151 millions de
dollars, ou 3,1 %, comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018. Chaque secteur
d’exploitation a présenter a influé sur 'augmentation du chiffre d’affaires de la société de la fagon suivante :

Incidence positive d’un montant négligeable découlant de la croissance de 1,1 % du chiffre d’affaires de
Weston Foods. Le chiffre d’affaires reflete I'incidence positive d’environ 1,9 % de la conversion des monnaies
étrangeéres. Si I'on ne tient pas compte de l'incidence positive de la conversion des monnaies étrangeres, le
chiffre d’affaires a diminué de 0,8 % en raison essentiellement de I'incidence de la rationalisation des produits
et de la perte de ventes a des clients clés en 2018, en partie contrebalancées par une croissance dans les
catégories clés et par I'incidence positive combinée de la stratégie de prix et de la modification de la
composition du chiffre d’affaires.

Incidence positive de 2,6 % découlant de I'augmentation de 2,7 % du chiffre d’affaires de Loblaw attribuable
essentiellement a I'augmentation du chiffre d’affaires du secteur Vente au détail de Loblaw. Le chiffre
d’affaires du secteur Vente au détail a augmenté de 918 millions de dollars, ou 2,6 %, comparativement a celui
inscrit pour la période correspondante de 2018. Exclusion faite de la consolidation des franchises, le chiffre
d’affaires du secteur Vente au détail a augmenté de 682 millions de dollars, ou 2,0 %, en raison
essentiellement de la croissance du chiffre d’affaires des magasins comparables. Le chiffre d’affaires des
magasins comparables du secteur de I'alimentation au détail a augmenté de 0,8 %. Si I'on ne tient pas compte
de I'incidence défavorable du moment du congé de I’Action de grace, le chiffre d’affaires des magasins
comparables du secteur de I'alimentation au détail a augmenté d’environ 1,2 % pour |'exercice 2019 a ce jour.
Le chiffre d’affaires des magasins comparables du secteur des pharmacies au détail a augmenté de 3,5 %.

Incidence positive de 0,4 % découlant de I'augmentation de 17,7 % du chiffre d’affaires de Propriétés de
Choix. Lamélioration de 146 millions de dollars est attribuable essentiellement aux produits supplémentaires
tirés des immeubles de placement inclus dans I'acquisition de CREIT de 132 millions de dollars, a
I'augmentation des loyers de base et des recouvrements de charges d’exploitation d’'immeubles existants, aux
produits additionnels tirés d’immeubles acquis en 2018 et en 2019 et a 'ouverture de magasins par des
locataires dans des immeubles locatifs nouvellement aménagés, facteurs en partie contrebalancés par une
diminution des paiements au titre des résiliations de baux effectués par Loblaw.
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Résultat d’exploitation

(en millions de dollars, sauf indication

contraire) 16 semaines closes les 40 semaines closes les
Pour les périodes closes aux dates Variation Variation Variation  Variation
indiquées 5 oct. 2019 6 oct. 2018% (en’$) (en %) 5 oct. 2019 6 oct. 2018% (en$) (en %)
Weston Foods 23 $ 318 (8)S (25,8)% 45 $ 62 S (17)S  (27,4) %
Loblaw 688 $ 590$ 98 $ 16,6 % 1723 $ 1472 S 251 $ 17,1 %
Propriétés de Choix 221 $ 179 S 42°S 23,5 % 670 $ 391 S 279 S 71,4 %
Autres et intersectoriel (48) $ 43 (198) $ (30)$
Chiffres consolidés 884 $ 804 S 80 $ 10,0 % 2240 $ 1895 S 345 S 18,2 %

Le résultat d’exploitation s’est établi a 884 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019, en hausse de

80 millions de dollars, ou 10,0 %, comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018, et il
tient compte de I'incidence favorable d’environ 79 millions de dollars, d’un exercice a l'autre, de I'lIFRS 16. Le
résultat d’exploitation, normalisé afin d’exclure cette incidence, a augmenté de 1 million de dollars. Cette
augmentation est attribuable essentiellement a 'amélioration de 15 millions de dollars de la performance sous-
jacente sur le plan de I'exploitation, en partie contrebalancée par I'incidence défavorable nette de 14 millions de
dollars, d’'un exercice a l'autre, d’éléments d’ajustement dont il est question ci-dessous :

e |'amélioration de 15 millions de dollars de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation est
attribuable essentiellement aux facteurs suivants :

o la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation du secteur Vente au détail de Loblaw, y
compris I'apport positif, d’'un exercice a l'autre, de la consolidation des franchises de Loblaw au cours
du trimestre, en partie contrebalancée par la diminution de la performance sous-jacente sur le plan
de I'exploitation du secteur Services financiers de Loblaw et par une augmentation des
amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles;

facteur en partie contrebalancé par
o la performance sous-jacente négative sur le plan de I'exploitation de Weston Foods, y compris
I'incidence d’un profit net au titre de la cession-bail d’'un immeuble comptabilisé a I'exercice

précédent.

¢ lincidence défavorable nette de 14 millions de dollars, d’'un exercice a l'autre, d’éléments d’ajustement
découle principalement de I'incidence défavorable de 14 millions de dollars, d’un exercice a l'autre, des
charges de restructuration et autres charges connexes.

Le résultat d’exploitation s’est établi a 2 240 millions de dollars pour I'exercice a ce jour, en hausse de 345 millions
de dollars, ou 18,2 %, comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018, et il tient compte
de I'incidence favorable d’environ 157 millions de dollars, d’'un exercice a I'autre, de I'lFRS 16. Le résultat
d’exploitation, normalisé afin d’exclure ce montant, a augmenté de 188 millions de dollars. Cette augmentation
est attribuable a la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation de 141 millions de dollars et a
I'incidence favorable nette de 47 millions de dollars, d’'un exercice a l'autre, d’éléments d’ajustement dont il est

question ci-dessous :

e |'amélioration de 141 millions de dollars de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation est
attribuable essentiellement aux facteurs suivants :

o la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation de Propriétés de Choix attribuable a
I'acquisition de CREIT;

o la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation du secteur Vente au détail de Loblaw, y
compris I'apport positif, d’'un exercice a l'autre, de la consolidation des franchises de Loblaw, en partie
contrebalancée par la diminution de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation du
secteur Services financiers de Loblaw et par une augmentation des amortissements des
immobilisations corporelles et incorporelles;
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facteurs en partie contrebalancés par

o la performance sous-jacente défavorable sur le plan de I'exploitation de Weston Foods attribuable
essentiellement a I'incidence d’un profit net au titre de la cession-bail d’'un immeuble et a une
augmentation des amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles.

¢ lincidence favorable nette de 47 millions de dollars, d’un exercice a I'autre, d’éléments d’ajustement découle

principalement de ce qui suit :
o lincidence favorable de 122 millions de dollars des co(ts d’acquisition et autres colts connexes liés a
I'acquisition de CREIT par Propriétés de Choix au deuxiéme trimestre de 2018;

facteur en partie contrebalancé par
o lincidence défavorable de 37 millions de dollars des charges de restructuration et autres charges

connexes;
o l'incidence défavorable de 29 millions de dollars de I'ajustement de la juste valeur des dérivés;
o lincidence défavorable de 14 millions de dollars de I'ajustement de la juste valeur des immeubles de

placement.

Montant ajusté du BAIIA"

(en millions de dollars, sauf indication

contraire) 16 semaines closes les 40 semaines closes les
Pour les périodes closes aux dates Variation  Variation Variation Variation
indiquées 5 oct. 2019 6 oct. 2018” (en'$) (en %) 5 oct. 2019 6 oct. 2018” (en$) (en %)
Weston Foods 72 $ 825S (10)S  (12,2)% 167 $ 174 $ (7)$ (4,0) %
Loblaw 1490 $ 1058$ 432 $ 40,8 % 3701 $ 2627 S 1074 $ 40,9 %
Propriétés de Choix 226 S 223$ 35S 13 % 689 $ 591 $ 98 $ 16,6 %
Autres et intersectoriel (127) $ 28S (425) $ (10)$
Chiffres consolidés 1661 $ 13918 270 $ 194 % 4132 $ 3382 S 750 $ 22,2 %

Le montant ajusté du BAIIAY a augmenté de 270 millions de dollars, ou 19,4 %, au troisieme trimestre de 2019
comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a 1 661 millions de dollars,
et il tient compte de I'incidence favorable d’environ 240 millions de dollars de I'lFRS 16. Le montant ajusté du
BAIIA“, normalisé afin d’exclure cette incidence, a augmenté de 30 millions de dollars, ou 2,2 %, et il a été touché
par chaque secteur d’exploitation a présenter de la société de la facon suivante :

¢ Incidence négative de 1,0 % découlant de la diminution de 17,1 % du montant ajusté du BAIIAY de Weston
Foods. Si lI'on ne tient pas compte de I'incidence d’un profit net de 14 millions de dollars au titre de la cession-
bail d’un immeuble comptabilisé a I'exercice précédent, le montant ajusté du BAIIAY est demeuré inchangé.
Les améliorations au chapitre de la productivité et les avantages nets tirés du programme de transformation
de Weston Foods ont été contrebalancés par I'augmentation du co(t des intrants et des colts de distribution
et par la hausse des charges de rémunération liées au rendement.

e Incidence positive de 3,6 % découlant de I'augmentation de 4,7 % du montant ajusté du BAIIAY de Loblaw
attribuable essentiellement a I'amélioration de la performance du secteur Vente au détail de Loblaw, en
partie contrebalancée par le secteur Services financiers. Laugmentation du montant ajusté du BAIIAY du
secteur Vente au détail de Loblaw s’explique essentiellement par I'augmentation de la marge brute du secteur
Vente au détail, en partie contrebalancée par une augmentation des frais de vente et charges générales et
administratives du secteur Vente au détail.

¢ Incidence positive de 0,2 % découlant de I'augmentation de 1,3 % du montant ajusté du BAIIAY de Propriétés
de Choix attribuable essentiellement a une augmentation du résultat d’exploitation net tiré des projets
d’aménagement terminés.
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Le montant ajusté du BAIIAY a augmenté de 750 millions de dollars, ou 22,2 %, pour |'exercice a ce jour
comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a 4 132 millions de dollars,
et il tient compte de I'incidence favorable d’environ 555 millions de dollars de I'lFRS 16. Le montant ajusté du
BAIIAl), normalisé afin d’exclure cette incidence, a augmenté de 195 millions de dollars, ou 5,8 %, et il a été
touché par chaque secteur d’exploitation a présenter de la société de la facon suivante :

¢ Incidence négative de 0,5 % découlant de la diminution de 9,8 % du montant ajusté du BAIIAY de Weston
Foods. Si I'on ne tient pas compte de l'incidence d’un profit net de 14 millions de dollars au titre de la cession-
bail d’un immeuble comptabilisé a I'exercice précédent, la baisse est attribuable a I'augmentation du co(t des
intrants et des colts de distribution, a la hausse des charges de rémunération liées au rendement et a la
diminution du chiffre d’affaires, en partie contrebalancées par des améliorations au chapitre de la
productivité et par les avantages nets tirés du programme de transformation de Weston Foods.

¢ Incidence positive de 3,5 % découlant de 'augmentation de 4,6 % du montant ajusté du BAIIAY de Loblaw
attribuable essentiellement a I'amélioration de la performance du secteur Vente au détail de Loblaw, en
partie contrebalancée par le secteur Services financiers. laugmentation du montant ajusté du BAIIAY du
secteur Vente au détail de Loblaw s’explique essentiellement par I'augmentation de la marge brute du secteur
Vente au détail, en partie contrebalancée par une augmentation des frais de vente et charges générales et
administratives du secteur Vente au détail.

¢ Incidence positive de 2,9 % découlant de I'augmentation de 16,6 % du montant ajusté du BAIIAY de Propriétés
de Choix attribuable essentiellement a I'acquisition de CREIT et a la hausse du résultat d’exploitation net tiré
des projets d'aménagement terminés.

Amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles

(en millions de dollars, sauf indication

contraire) 16 semaines closes les 40 semaines closes les

Pour les périodes closes aux dates Variation Variation Variation Variation
indiquées 50ct. 2019 | 6 oct. 2018 (en$) (en %) 50ct. 2019 | 6 oct. 2018 (en$) (en %)

Weston Foods 4 S 43S 18 2,3% 111 $ 102 $ 9 8,8 %

Loblaw 775 $ 459 $ 316 $ 68,8 % 1935 $ 11418 794 $ 69,6 %

Propriétés de Choix - -3 -3 —% 18 —S 1$ —%

Autres et intersectoriel (118) $ 28S (277) $ 87$

Chiffres consolidés 701 S 530$ 1718 32,3% 1770 $ 1330S 440 S 33,1%

Au troisieme trimestre de 2019, les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles ont
augmenté de 171 millions de dollars comparativement a ceux inscrits pour la période correspondante de 2018
pour s’établir a 701 millions de dollars, et ils tiennent compte de I'incidence défavorable d’environ 161 millions de
dollars de I'lIFRS 16. Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles, normalisés pour exclure
cette incidence, ont augmenté de 10 millions de dollars. Pour I'exercice a ce jour, les amortissements des
immobilisations corporelles et incorporelles ont augmenté de 440 millions de dollars comparativement a ceux
inscrits pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a 1 770 millions de dollars, et ils tiennent compte
de I'incidence défavorable d’environ 398 millions de dollars de I'IFRS 16. Les amortissements des immobilisations
corporelles et incorporelles, normalisés pour exclure cette incidence, ont augmenté de 42 millions de dollars.
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Au troisieme trimestre et pour I'exercice a ce jour, les amortissements des immobilisations corporelles et

incorporelles tiennent compte d’un amortissement de 157 millions de dollars (161 millions de dollars en 2018) et

de 392 millions de dollars (401 millions de dollars en 2018), respectivement, des immobilisations incorporelles

dans le cadre de I'acquisition de Shoppers Drug Mart/Pharmaprix et ils tiennent compte respectivement d’un

amortissement accéléré de 4 millions de dollars (5 millions de dollars en 2018) et de 6 millions de dollars

(9 millions de dollars en 2018) comptabilisés par Weston Foods. Si I'on ne tient pas compte de ces montants ni de

I'incidence de I'lFRS 16, les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles ont augmenté de

15 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019 et de 54 millions de dollars pour I'exercice a ce jour, en

raison de ce qui suit :

e une augmentation de I'amortissement lié a la consolidation des franchises de Loblaw;

e une augmentation des actifs liés aux Tl de Loblaw;

e une augmentation de I'amortissement pour I'exercice a ce jour attribuable a des investissements dans les
immobilisations de Weston Foods.

Charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres

(en millions de dollars, sauf indication

contraire) 16 semaines closes les 40 semaines closes les
Pour les périodes closes aux dates Variation Variation Variation Variation
indiquées 5 oct. 2019 6 oct. 2018 (en$) (en %) 5 oct. 2019 6 oct. 2018 (en$) (en %)

Charges d’intéréts nettes et
autres charges financiéres 517 $ 327$ 190$ 58,1 % 1697 $ 7308 967S$ 1325 %

Ajouter : Ajustement de la juste
valeur du passif lié

aux parts de fiducie (169) 55 (224) (407,3) % (753) (44) (709) (1611,4) %
Frais d’émission de
Propriétés de Choix - — - — % (14) - (14) - %

Ajustement de la juste
valeur du contrat a
livrer visant
9,6 millions
d’actions ordinaires
de Loblaw (52) 25 (77) (308,0) % (136) 44 (180) (409,1) %

Charge liée a
Glenhuron Bank
comptabilisée par
Loblaw - (176) 176 — % - (176) 176 — %

Montant ajusté des charges
d’intéréts nettes et autres
charges financieres” 296 $ 2318 65$ 28,1 % 794 $ 554 $ 240$ 43,3 %

Les charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres ont augmenté de 190 millions de dollars
comparativement a celles inscrites pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a 517 millions de dollars
au troisieme trimestre de 2019. Laugmentation refléte essentiellement I'incidence, d’un exercice a l'autre,
d’éléments d’ajustement présentés dans le tableau ci-dessus totalisant 125 millions de dollars et 'augmentation
de 65 millions de dollars du montant ajusté des charges d’intéréts nettes et autres charges financieres®. Le
montant ajusté des charges d’intéréts nettes et autres charges financieres”, normalisé afin d’exclure I'incidence
défavorable d’environ 53 millions de dollars de I'IFRS 16, a augmenté de 12 millions de dollars. Cette
augmentation découle essentiellement de la hausse des charges d’intéréts du secteur Propriétés de Choix, y
compris les ajustements liés au poste « Autres et intersectoriel », attribuable essentiellement a 'amortissement
accéléré des frais de placement de titres d’'emprunt associés au remboursement de 'emprunt a terme au
troisieme trimestre de 2019 et a 'augmentation des distributions qui a découlé de I’émission de nouvelles parts
de fiducie dans le cadre de la contrepartie d’acquisition et du placement de parts de fiducie au deuxiéme
trimestre de 2019.
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Pour I'exercice a ce jour, les charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres ont augmenté de 967 millions
de dollars comparativement a celles inscrites pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a

1 697 millions de dollars. Laugmentation reflete essentiellement I'incidence défavorable de 727 millions de
dollars, d’'un exercice a l'autre, d’éléments d’ajustement, y compris I'ajustement de la juste valeur du passif lié aux
parts de fiducie de 709 millions de dollars, qui a découlé de la hausse considérable du cours des parts de fiducie
de Propriétés de Choix au cours de I'exercice. La société est exposée aux fluctuations du cours de marché en
raison des parts de fiducie qui sont détenues par d’autres porteurs de parts que la société qui sont rachetables
contre trésorerie au gré des porteurs et présentées a titre de passif dans le bilan consolidé de la société.

. N . . s, . s A o Iy 1
Pour I'exercice a ce jour, le montant ajusté des charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres 'a

augmenté de 240 millions de dollars, et il tient compte de I'incidence défavorable d’environ 136 millions de

dollars de I'lFRS 16. Le montant ajusté des charges d’intéréts nettes et autres charges financiéresl), normalisé afin

d’exclure cette incidence, a augmenté de 104 millions de dollars. Cette augmentation découle essentiellement de

ce qui suit :

e la hausse des charges d’intéréts du secteur Propriétés de Choix, y compris les ajustements liés au poste
« Autres et intersectoriel », en raison essentiellement de 'augmentation des distributions qui a découlé de
I’émission de nouvelles parts de fiducie en faveur d’anciens porteurs de parts de CREIT dans le cadre de la
contrepartie d’acquisition et du placement de parts de fiducie au deuxiéme trimestre de 2019, de
I'augmentation des charges d’intéréts découlant de I'émission de nouvelles débentures non garanties de
premier rang et de la dette prise en charge a I'acquisition de CREIT, en partie contrebalancées par le
remboursement des débentures non garanties de premier rang et par les produits d’intéréts sur les
coentreprises prises en charge a l'acquisition de CREIT;

e la hausse des charges d’intéréts du secteur Services financiers de Loblaw.
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Impot sur le résultat

(en millions de dollars, sauf indication

contraire) 16 semaines closes les 40 semaines closes les
Variation Variation Variation Variation
Pour les périodes closes aux dates indiquées 5 oct. 2019 6 oct. 2018 (en$) (en %) 5 oct. 2019 6 oct. 2018 (en$) (en %)
Impot sur le résultat 103 $ 347§ (244)S  (703)% 298 $ 579 $ (281)$S  (48,5)%

Ajouter : Incidence fiscale des
éléments exclus du
montant ajusté du
bénéfice avant
impot®! 66 47 19 40,4 % 151 114 37 32,5 %

Montant libéré au titre
de la réserve en lien
avec une vérification

fiscale de 2014 8 — 8 — % 8 — 8 — %
Réévaluation des soldes
d’impot différé — — — — % 15 — 15 — %

Modification du taux
d’impdt des sociétés
prévu par la loi - — — — % 10 — 10 — %

Charge liée a Glenhuron
Bank Limited
comptabilisée par
Loblaw - (191) 191 — % - (191) 191 — %

Impét sur le résultat ajusté” 177 $ 203 $ (26)S  (12,8)% 482 $ 502 $ (20) s (4,0) %

Taux d’'imp6t effectif s'appliquant
au bénéfice avant impét 28,1% 72,7% 54,9 % 49,7 %

Montant ajusté du taux d’impot
s’appliquant au montant ajusté
du bénéfice avant impc‘)tl) 21,5% 25,5% 24,5% 26,3 %

i) Voir le tableau portant sur le montant ajusté du BAIIAY ainsi que le tableau présentant le montant ajusté des charges d’intéréts nettes et autres
charges financieres? qui figurent a la rubrique « Mesures financiéres non conformes aux PCGR » du présent rapport de gestion pour obtenir une liste
exhaustive des éléments exclus du montant ajusté du bénéfice avant impﬁtl).

Le taux d’imp0ot effectif s’est établi a 28,1 % au troisieme trimestre de 2019, comparativement a 72,7 % au
troisieme trimestre de 2018. La diminution est principalement attribuable a une charge liée a Glenhuron de
191 millions de dollars comptabilisée au troisieme trimestre de 2018, a I'incidence de la tranche non imposable
du profit sur la vente du portefeuille d’'immeubles par Propriétés de Choix (comme il est décrit a la rubrique

« Autres questions liées a I'entreprise (informations consolidées) » ci-apres), a la reprise sur certaines réserves
fiscales a la suite de la réalisation d’une vérification fiscale qui comprenait une révision des colts d’acquisition
de Shoppers Drug Mart/Pharmaprix engagés en 2014 et a la diminution de certains autres éléments non
déductibles, en partie contrebalancées par 'augmentation de I'ajustement non déductible de la juste valeur du
passif lié aux parts de fiducie.

Le montant ajusté du taux d’impétl) s’est établi a 21,5 % au troisieme trimestre de 2019, comparativement a
25,5 % au troisieme trimestre de 2018. La diminution est principalement attribuable a I'incidence de la tranche
non imposable du profit sur la vente du portefeuille d’'immeubles par Propriétés de Choix et a une baisse de
certains éléments non déductibles.

Pour I'exercice a ce jour, le taux d’impot effectif s’est établi a 54,9 %, comparativement a 49,7 % pour la période
correspondante de 2018. La hausse est principalement attribuable a 'augmentation de I'ajustement non
déductible de la juste valeur du passif lié aux parts de fiducie, en partie contrebalancée une charge liée a
Glenhuron de 191 millions de dollars comptabilisée au troisieme trimestre de 2018, par l'incidence de la tranche
non imposable du profit sur la vente du portefeuille d’'immeubles par Propriétés de Choix, par la reprise sur
certaines réserves fiscales a la suite de la réalisation d’une vérification fiscale qui comprenait une révision des
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colts d’acquisition de Shoppers Drug Mart/Pharmaprix engagés en 2014 et par la diminution de certains autres
éléments non déductibles.

Pour I'exercice a ce jour, le montant ajusté du taux d’impét” s’est établi a 24,5 %, comparativement a 26,3 % pour
la période correspondante de 2018. La diminution est principalement attribuable a I'incidence de la tranche non
imposable du profit sur la vente du portefeuille d'immeubles par Propriétés de Choix et a une baisse de certains
éléments non déductibles.

AUTRES QUESTIONS LIEES A 'ENTREPRISE (INFORMATIONS CONSOLIDEES)

Mise en uvre de I'IFRS 16 En 2016, I'|ASB a publié I'lIFRS 16, qui remplace I'lAS 17 et les interprétations
connexes. La norme prévoyait |'utilisation, par les preneurs, d’'un modele unique d’évaluation et de
comptabilisation des contrats de location au bilan, éliminant la distinction entre les contrats de location simple et
les contrats de location-financement. Le 1% janvier 2019, la société a mis en ceuvre la norme selon I'approche
rétrospective modifiée. Par conséquent, les résultats de la société pour 2019 incluent la comptabilisation des
contrats de location selon I'lFRS 16. Les résultats de I'exercice précédent n‘ont pas été retraités. Se reporter a la
rubrique « Normes comptables » du présent rapport de gestion pour obtenir plus de précisions sur la mise en
ceuvre de I'IFRS 16.

La mise en ceuvre de I'IFRS 16 a entrainé une hausse importante des actifs et des passifs inscrits au bilan
consolidé résumé de la société ainsi qu’une modification du calendrier et de la présentation des charges liées aux
contrats de location dans les résultats du secteur Vente au détail de la société. La société a comptabilisé un actif
au titre du droit d’utilisation de 4,1 milliards de dollars et une obligation locative de 5,1 milliards de dollars en
vertu de la nouvelle norme. Aux termes de I'lFRS 16, la charge d’'amortissement des actifs au titre de droits
d’utilisation et les charges d’intéréts sur les obligations locatives ont remplacé les charges de loyers qui étaient
auparavant comptabilisées sur une base linéaire dans le résultat d’exploitation en vertu de I'lAS 17 sur la durée du
contrat de location.

Le tableau qui suit présente I'incidence, d’un exercice a l'autre, de la mise en ceuvre de I'lIFRS 16 sur les résultats
consolidés de la société au troisieme trimestre de 2019 et pour |'exercice a ce jour :

16 semaines closes 40 semaines closes
Variation (en $) Variation (en $)
(en millions de dollars, sauf indication contraire) Weston Autres et ) Weston Autres et )
Favorable/(défavorable) Foods Loblaw intersectoriel Total Foods Loblaw intersectoriel Total’
Résultat d’exploitation 28 1045 (27) $ 79$ 4 2618 (108)$ 157
Montant ajusté du BAIIAY 4 382 (146) 240 10 954 (409) 555
Charges d’intéréts nettes et autres charges
financiéres — (106) 53 (53) (2) (270) 136 (136)
Amortissements des immobilisations
corporelles et incorporelles (2) (278) 119 (161) (6) (693) 301 (398)
Bénéfice net disponible aux porteurs
d’actions ordinaires de la société 1 (1) 19 19 1 (4) 20 17
Bénéfice net dilué par action ordinaire
(en dollars) 0,01 (0,01) 0,12 0,12 0,01 (0,03) 0,13 0,11

i)  Tient compte de I'incidence négligeable, d'un exercice a l'autre, de Propriétés de Choix au troisieme trimestre de 2019 et pour
I'exercice a ce jour.
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Opération sur le portefeuille de Propriétés de Choix Le 30 septembre 2019, Propriétés de Choix a cédé a un tiers
un portefeuille de 30 immeubles répartis partout au Canada, pour une contrepartie globale de 426 millions de
dollars. Le portefeuille comprenait 27 immeubles de commerce de détail autonomes de Loblaw et 3 centres de
distribution de Loblaw. Lors de la consolidation, la transaction n’a pas été comptabilisée comme une vente d’actifs
aux termes des contrats et location et Loblaw n’a pas cédé le contréle des immeubles aux fins de I'IFRS 16 et de
I'IFRS 15. Le produit a plutot été comptabilisé a titre de passif financier a I’état de la situation financiére de la
société a la cloture du troisiéme trimestre de 2019. A des fins fiscales, cette transaction a été traitée comme une
vente et la charge d’'imp6t sur le résultat tient compte de I'avantage découlant de la tranche non imposable du
profit sur la vente du portefeuille d'immeubles par Propriétés de Choix.

Scission de Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix par Loblaw Le 1° novembre 2018, la société et
Loblaw ont procédé a une réorganisation aux termes de laquelle Loblaw a cédé a la société sa participation
véritable d’environ 61,6 % dans Propriétés de Choix, en franchise d’imp6t pour Loblaw et ses actionnaires
canadiens. Dans le cadre de la réorganisation, les actionnaires minoritaires de Loblaw ont recu 0,135 d’une action
ordinaire de la société pour chaque action ordinaire de Loblaw détenue, ce qui correspondait a la valeur de
marché de leur participation proportionnelle dans Propriétés de Choix a la date de I'annonce de la scission, et la
société a regu la participation véritable d’environ 61,6 % de Loblaw dans Propriétés de Choix. Par suite de cette
réorganisation, Loblaw ne détient plus de participation dans Propriétés de Choix et, par conséquent, elle a cessé
de consolider cette participation. Propriétés de Choix est devenue un secteur d’exploitation a présenter distinct
de la société. Dans le cadre de la réorganisation, la société a émis environ 26,6 millions d’actions ordinaires en
faveur des actionnaires minoritaires de Loblaw.

L'émission d’environ 26,6 millions d’actions ordinaires dans le cadre de la réorganisation a eu un effet dilutif a la
fois sur le bénéfice net dilué par action ordinaire et le montant ajusté du bénéfice net dilué par action ordinaire”.

La société demeure sous le controle de M. W. Galen Weston qui, directement ou indirectement par
I'intermédiaire d’entités qu’il controle, détient environ 52,9 % des actions ordinaires en circulation de la société.

Placement de parts de fiducie Au deuxieme trimestre de 2019, Propriétés de Choix a réalisé un placement par
voie de prise ferme visant 30 042 250 parts de fiducie (les « parts ») au prix de 13,15 $ la part, pour un produit
brut global d’environ 395 millions de dollars et un produit net d’environ 381 millions de dollars (le « placement »).
Le placement consistait en la vente, par voie de prise ferme, de 26 237 250 parts a un syndicat de preneurs
fermes et en 'acquisition par la société de 3 805 000 parts pour environ 50 millions de dollars.
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SECTEURS D’EXPLOITATION A PRESENTER

RESULTATS SECTORIELS DE WESTON FOODS

Sauf indication contraire, les résultats de Weston Foods tiennent compte de I'incidence de la mise en ceuvre

de I'lFRS 16.

(en millions de dollars, sauf indication

16 semaines closes les

40 semaines closes les

contraire) Variation Variation Variation Variation
Pour les périodes closes aux dates indiquées | 5 oct. 2019 6 oct. 2018% (en’$) (en %) 5 oct. 2019 6 oct. 2018” (en’$) (en %)
Chiffre d’affaires 638 S 630 S 8 S 1,3 % 1633 $ 1615 $ 18 $ 1,1 %
Résultat d’exploitation 23 $ 31 $ (8)$S (258)% 45 $ 62 S (17)s  (27,4)%
Montant ajusté du BAIIA" 72 % 82 $ (10)$  (12,2)% 167 $ 174 $ 7S (40%
Montant ajusté de la marge

du BAIIAY 113 % 13,0% 10,2 % 10,8 %
Amortissements des

immobilisations corporelles

etincorporelles’ 44 S 43 S 18 23 % 111 S 102 $ 9 8,8 %

i)  Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles tiennent compte d’amortissements accélérés de 4 millions de
dollars au troisieme trimestre de 2019 (5 millions de dollars en 2018) et de 6 millions de dollars pour I'exercice a ce jour (9 millions de
dollars 2018) comptabilisés au titre de charges de restructuration et autres charges connexes.

Chiffre d’affaires Au troisieme trimestre de 2019, le chiffre d’affaires de Weston Foods a augmenté de 8 millions
de dollars, ou 1,3 %, comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a
638 millions de dollars. Le chiffre d’affaires refléte I'incidence favorable de la conversion des monnaies
étrangeres d’environ 0,7 %. Si I'on ne tient pas compte de I'incidence favorable de la conversion des monnaies
étrangeres, le chiffre d’affaires a augmenté de 0,6 %. Le chiffre d’affaires a bénéficié d’une croissance dans les
catégories clés et de I'incidence positive combinée de la stratégie de prix et de la modification de la composition
du chiffre d’affaires, en partie contrebalancées par I'incidence défavorable de la rationalisation des produits.

Pour I'exercice a ce jour, le chiffre d’affaires a augmenté de 18 millions de dollars, ou 1,1 %, comparativement a
celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a 1 633 millions de dollars. Le chiffre d’affaires
reflete I'incidence favorable de la conversion des monnaies étrangeres d’environ 1,9 %. Si I'on ne tient pas
compte de l'incidence positive de la conversion des monnaies étrangéres, le chiffre d’affaires a diminué de 0,8 %,
en raison essentiellement de I'incidence de la rationalisation des produits et de la perte de ventes a des clients
clés en 2018, facteurs en partie contrebalancés par une croissance dans les catégories clés et par l'incidence
positive combinée de la stratégie de prix et de la modification de la composition du chiffre d’affaires.

Résultat d’exploitation Le résultat d’exploitation de Weston Foods a diminué de 8 millions de dollars, ou 25,8 %,

au troisieme trimestre de 2019 comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour

s’établir a 23 millions de dollars. Le résultat d’exploitation, normalisé afin d’exclure I'incidence favorable

d’environ 2 millions de dollars de I'IFRS 16 et I'incidence d’un profit net de 14 millions de dollars au titre de la

cession-bail d’'un immeuble a I'exercice précédent, a augmenté de 4 millions de dollars. Cette hausse découle de

I'incidence favorable nette de 4 millions de dollars, d’un exercice a l'autre, d’éléments d’ajustement, en raison de

ce qui suit :

¢ [lincidence favorable des charges de restructuration et autres charges connexes de 3 millions de dollars;

¢ [lincidence favorable d’un produit d’assurance au titre d’'une perte liée aux stocks de 2 millions de dollars
comptabilisée a I'exercice précédent;

facteurs en partie contrebalancés par

¢ [lincidence défavorable de I'ajustement de la juste valeur des dérivés de 1 million de dollars.
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Le résultat d’exploitation de Weston Foods a diminué de 17 millions de dollars, ou 27,4 %, pour I'exercice 2019 a

ce jour comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a 45 millions de

dollars. Le résultat d’exploitation, normalisé afin d’exclure I'incidence favorable d’environ 4 millions de dollars de

I'IFRS 16 et I'incidence d’un profit net de 14 millions de dollars au titre de la cession-bail d’'un immeuble a

I'exercice précédent, a diminué de 7 millions de dollars. Cette baisse découle principalement de la diminution de

9 millions de dollars de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation, en partie contrebalancée par

I'incidence favorable nette de 2 millions de dollars, d’un exercice a I'autre, d’éléments d’ajustement, en raison de

ce qui suit :

¢ |'incidence favorable des charges de restructuration et autres charges connexes de 14 millions de dollars;

¢ |'incidence favorable d’un produit d’assurance au titre d’'une perte liée aux stocks de 1 million de dollars
comptabilisée a I'exercice précédent;

facteur en partie contrebalancés par

¢ |'incidence défavorable de I'ajustement de la juste valeur des dérivés de 13 millions de dollars.

Montant ajusté du BAIIAY Au troisieme trimestre de 2019, le montant ajusté du BAIIAY de Weston Foods a
augmenté de 10 millions de dollars, ou 12,2 %, comparativement a celui inscrit pour la période correspondante
de 2018 pour s’établir a 72 millions de dollars. Le montant ajusté du BAIIAY normalisé afin d’exclure I'incidence
favorable d’environ 4 millions de dollars de I'lFRS 16 et I'incidence d’un profit net de 14 millions de dollars au
titre de la cession-bail d’un immeuble a I'exercice précédent, est demeuré inchangé. Les améliorations au
chapitre de la productivité et les avantages nets tirés du programme de transformation de Weston Foods ont été
contrebalancés par I'augmentation du co(t des intrants et des colts de distribution et par la hausse des charges
de rémunération liées au rendement.

Le montant ajusté de la marge du BAIIAY de Weston Foods a diminué pour s’établir a 11,3 % au troisieme
trimestre de 2019 comparativement a 13,0 % pour la période correspondante de 2018. Le montant ajusté de la
marge du BAIIA”, normalisé afin d’exclure I'incidence favorable de I'lIFRS 16 et le profit net au titre de la cession-
bail d’'un immeuble a I'exercice précédent, a diminué de 10 points de base pour s’établir a 10,7 % au troisieme
trimestre de 2019 comparativement a 10,8 % pour la période correspondante de 2018, en raison
essentiellement des facteurs dont il est fait mention ci-dessus.

Pour I'exercice a ce jour, le montant ajusté du BAIIAY a diminué de 7 millions de dollars, ou 4,0 %,
comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a 167 millions de dollars.
Le montant ajusté du BAIIAl), normalisé afin d’exclure I'incidence favorable d’environ 10 millions de dollars de
I'IFRS 16 et le profit net de 14 millions de dollars au titre de la cession-bail d’'un immeuble a I'exercice précédent,
a diminué de 3 millions de dollars, en raison de 'augmentation du co(t des intrants et des co(ts de distribution,
de la hausse des charges de rémunération liées au rendement et de la diminution du chiffre d’affaires, en partie
contrebalancées par des améliorations au chapitre de la productivité et par les avantages nets tirés du
programme de transformation de Weston Foods.

Le montant ajusté de la marge du BAIIAY a diminué pour s’établir a 10,2 % pour l'exercice a ce jour
comparativement a 10,8 % pour la période correspondante de 2018. Le montant ajusté de la marge du BAIIAl),
normalisé afin d’exclure I'incidence favorable de I'lFRS 16 et le profit net au titre de la cession-bail d’un
immeuble a I'exercice précédent, a diminué de 30 points de base pour s’établir a 9,6 % comparativement a 9,9 %
pour la période correspondante de 2018, en raison essentiellement des facteurs dont il est fait mention
ci-dessus.
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Amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles Les amortissements des immobilisations
corporelles et incorporelles comptabilisés par Weston Foods se sont établis a 44 millions de dollars au troisieme
trimestre de 2019, en hausse de 1 million de dollars par rapport a ceux inscrits pour la période correspondante
de 2018. Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles, normalisés pour exclure
I'incidence défavorable d’environ 2 millions de dollars de I'IFRS 16, ont diminué de 1 million de dollars. Les
amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles tiennent compte, au troisiéme trimestre de
2019, d’'un amortissement accéléré de 4 millions de dollars (5 millions de dollars en 2018) lié au programme de
transformation de Weston Foods. Si I'on ne tient pas compte de ce montant ni de I'incidence de I'lIFRS 16, les
amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles sont demeurés inchangés.

Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles se sont établis a 111 millions de dollars
pour |'exercice a ce jour, en hausse de 9 millions de dollars par rapport a ceux inscrits pour la période
correspondante de 2018. Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles, normalisés pour
exclure l'incidence défavorable d’environ 6 millions de dollars de I'lFRS 16, ont augmenté de 3 millions de dollars.
Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles tiennent compte d’'un amortissement
accéléré de 6 millions de dollars (9 millions de dollars en 2018) dont il est question ci-dessus et de la fermeture
d’une installation de fabrication non rentable aux Etats-Unis en 2018. Si I'on ne tient pas compte de ces
montants ni de I'incidence de I'lFRS 16, les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles ont
augmenté de 6 millions de dollars en raison des investissements dans les immobilisations.

Autres questions liées a Weston Foods

Charges de restructuration et autres charges connexes \Weston Foods évalue continuellement les mesures de
compression des co(ts et les initiatives stratégiques a I'égard de ses actifs de fabrication, de ses réseaux de
distribution et de son infrastructure administrative dans le but de s’assurer que sa structure d’exploitation
demeure a faibles codts. Au troisieme trimestre de 2019 et pour I'exercice a ce jour, Weston Foods a
comptabilisé des charges de restructuration et autres charges connexes de 9 millions de dollars (12 millions de
dollars en 2018) et de 15 millions de dollars (29 millions de dollars en 2018), respectivement, qui découlaient
principalement du programme de transformation de Weston Foods.
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RESULTATS SECTORIELS DE LOBLAW

En raison de la scission de Propriétés de Choix, I'information financiere de Loblaw pour I'exercice a I'étude
représente les résultats liés aux activités poursuivies et les chiffres comparatifs ont été retraités. Sauf indication
contraire, les résultats sectoriels de Loblaw reflétent I'incidence de la hausse de 'amortissement liée a la
scission, de la mise en ceuvre de I'IFRS 16 et de la consolidation des franchises.

(en millions de dollars, sauf indication

contraire) 16 semaines closes les Variation Variation 40 semaines closes les Variation Variation
Pour les périodes closes aux dates indiquées | 5 oct.2019 | 6 oct. 2018% (en$) (en %) 5o0ct. 2019 | 6 oct. 2018” (en$) (en %)
Chiffre d’affaires 14655 $ 14319 $ 336 S 2,3% 36447 $ 35475 $ 972 $ 2,7%
Résultat d’exploitation 688 $ 590 $ 98 $ 16,6 % 1723 $ 1472 $ 251$ 17,1%
Montant ajusté du BAIIAY 1490 $ 1058 $ 4328 40,8 % 3701 $ 2627 S 1074 S 40,9 %
Montant ajusté de la marge

du BAIIAY 10,2 % 7,4 % 10,2 % 7,4 %

Amortissements des
immobilisations corporelles
et incorporelles’ 775 $ 459 $ 316 $ 68,8 % 1935 $ 1141 $ 794 S 69,6 %

i) Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles tiennent compte d’un amortissement de 157 millions de dollars
au troisieme trimestre de 2019 (161 millions de dollars en 2018) et de 392 millions de dollars pour I'exercice a ce jour (401 millions
de dollars en 2018) lié aux immobilisations incorporelles acquises dans le cadre de l'acquisition de Shoppers Drug Mart/Pharmaprix.

Chiffre d’affaires Le chiffre d’affaires de Loblaw a augmenté de 336 millions de dollars, ou 2,3 %, au troisieme
trimestre de 2019 comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a

14 655 millions de dollars, en raison essentiellement d’'une augmentation de 315 millions de dollars du chiffre
d’affaires du secteur Vente au détail. La hausse découle également d’une amélioration de 35 millions de dollars
du chiffre d’affaires du secteur Services financiers attribuable a une hausse des produits d’intéréts et des
commissions d’interchange et a 'augmentation du chiffre d’affaires attribuable aux kiosques La Boutique Mobile.

Le chiffre d’affaires du secteur Vente au détail a augmenté de 315 millions de dollars, ou 2,2 %, comparativement
a celui inscrit pour la période correspondante de 2018, et il tient compte du chiffre d’affaires de 10 423 millions
de dollars (10 272 millions de dollars en 2018) du secteur de I'alimentation au détail et de celui de 3 997 millions
de dollars (3 833 millions de dollars en 2018) du secteur des pharmacies au détail.

Exclusion faite de la consolidation des franchises, le chiffre d’affaires du secteur Vente au détail a augmenté de
226 millions de dollars, ou 1,6 %, en raison essentiellement des facteurs suivants :

¢ e chiffre d’affaires des magasins comparables du secteur de I'alimentation au détail a augmenté de 0,1 %
pour le trimestre. Si I'on ne tient pas compte de I'incidence défavorable du moment du congé de I’Action de
grace, le chiffre d’affaires des magasins comparables du secteur de I'alimentation au détail a augmenté
d’environ 1,0 %. La taille du panier d’épicerie s’est accrue alors que I'achalandage en magasin a baissé au
cours du trimestre;
¢ |'indice interne moyen trimestriel du prix des aliments du secteur de I'alimentation au détail de Loblaw a été
modérément inférieur (légerement inférieur en 2018) a I'inflation nationale moyenne trimestrielle du prix
des aliments de 4,1 % (inflation de 0,3 % en 2018), calculée selon I'IPC. L'IPC ne traduit pas nécessairement
I'incidence de I'inflation sur la composition spécifique de I'offre de produits vendus dans les magasins
de Loblaw;
¢ e chiffre d’affaires des magasins comparables du secteur des pharmacies au détail a augmenté de 4,1 % au
cours du trimestre. Le moment du congé de I’Action de grace a eu une incidence négligeable sur le chiffre
d’affaires des magasins comparables du secteur des pharmacies au détail du troisieme trimestre de 2019.
o le chiffre d’affaires des magasins comparables tiré des médicaments sur ordonnance a augmenté
de 5,3 %;
o le chiffre d’affaires des magasins comparables tiré des produits de I'avant du magasin a augmenté
de 3,1 %.
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Au cours des 12 derniers mois, 20 magasins du secteur de I'alimentation et du secteur des pharmacies ont ouvert
leurs portes et 9 les ont fermées, ce qui a donné lieu a une augmentation nette de la superficie en pieds carrés
du secteur Vente au détail de 0,4 million de pieds carrés, ou 0,6 %.

Pour I'exercice a ce jour, le chiffre d’affaires de Loblaw s’est établi a 36 447 millions de dollars, en hausse de

972 millions de dollars, ou 2,7 %, comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018, en
raison du secteur Vente au détail. La hausse découle également d’une amélioration de 113 millions de dollars du
chiffre d’affaires du secteur Services financiers attribuable a une hausse des produits d’intéréts et des
commissions d’interchange et a 'augmentation du chiffre d’affaires attribuable aux kiosques La Boutique Mobile.

Le chiffre d’affaires du secteur Vente au détail a augmenté de 918 millions de dollars, ou 2,6 %, comparativement
a celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a 35 778 millions de dollars. Exclusion faite
de la consolidation des franchises, le chiffre d’affaires du secteur Vente au détail a augmenté de 682 millions de
dollars, ou 2,0 %. Le chiffre d’affaires du secteur de l'alimentation au détail s’est établi a 25 796 millions de
dollars (25 219 millions de dollars en 2018) et le chiffre d’affaires du secteur des pharmacies au détail s’est chiffré
a 9 982 millions de dollars (9 641 millions de dollars en 2018). augmentation du chiffre d’affaires du secteur de
I'alimentation au détail enregistrée pour I'exercice a ce jour s’explique principalement par la croissance de 0,8 %
du chiffre d’affaires des magasins comparables. Si I'on ne tient pas compte de I'incidence défavorable du
moment du congé de I’Action de grace, le chiffre d’affaires des magasins comparables du secteur de
I'alimentation au détail a augmenté d’environ 1,2 % en 2019. Pour |'exercice a ce jour, le chiffre d’affaires des
magasins comparables du secteur des pharmacies au détail a augmenté de 3,5 %, en raison de 'augmentation de
3,9 % du chiffre d’affaires des magasins comparables tiré des médicaments sur ordonnance, ce qui reflete
I'incidence défavorable de la poursuite de la réforme du réseau de la santé. Le chiffre d’affaires tiré des produits
de I'avant du magasin a augmenté de 3,2 %. Le moment du congé de I'’Action de grace a eu une incidence
négligeable sur le chiffre d’affaires des magasins comparables du secteur des pharmacies au détail pour I'exercice
2019 a ce jour.

Les échanges de cartes Loblaw se sont traduits par la remise aux clients de produits gratuits d’'une valeur
d’environ 1 million de dollars au troisieme trimestre de 2019 et d’environ 4 millions de dollars pour I'exercice a ce
jour, montant pour lequel une provision avait été comptabilisée au quatrieme trimestre de 2017. Ces échanges
n’ont pas eu d’incidence favorable sur le chiffre d’affaires ou la performance financiére de Loblaw, et la direction
de Loblaw n’estime pas qu’ils ont eu une incidence importante sur le chiffre d’affaires des magasins comparables
du secteur de I'alimentation au détail.

Résultat d’exploitation Le résultat d’exploitation de Loblaw a augmenté de 98 millions de dollars au troisieme
trimestre de 2019 comparativement a celui inscrit pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a

688 millions de dollars. La hausse tient compte de I'incidence favorable d’environ 104 millions de dollars de
I'IFRS 16 et de I'incidence défavorable d’environ 28 millions de dollars de la hausse de I'amortissement liée a la
scission. Le résultat d’exploitation, normalisé afin d’exclure ces incidences, a augmenté de 22 millions de dollars,
en raison de I'amélioration de 36 millions de dollars de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation,
en partie contrebalancée par I'incidence défavorable nette de 14 millions de dollars, d’un exercice a I'autre,
d’éléments d’ajustement dont il est question ci-dessous :

e ['amélioration de 36 millions de dollars de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation
attribuable essentiellement au secteur Vente au détail, y compris I'apport positif de 15 millions de dollars de
la consolidation des franchises, en partie contrebalancée par la diminution de la performance sous-jacente
sur le plan de I'exploitation du secteur Services financiers;

¢ |'incidence défavorable nette de 14 millions de dollars, d’un exercice a I'autre, d’éléments d’ajustement
s’explique principalement par ce qui suit :
o lincidence défavorable de 15 millions de dollars, d’un exercice a 'autre, des charges de restructuration
et autres charges connexes;
o lincidence défavorable d’un ajustement de 4 millions de dollars lié au programme de carte Loblaw
comptabilisée a I'exercice précédent;
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facteurs en partie contrebalancés par
o lincidence favorable de 6 millions de dollars des co(its de transaction et autres colts connexes liés a la
scission de Propriétés de Choix comptabilisés a I'exercice précédent.

Pour I'exercice a ce jour, le résultat d’exploitation de Loblaw a augmenté de 251 millions de dollars
comparativement a celui inscrit a la période correspondante de 2018 pour s’établir a 1 723 millions de dollars. La
hausse tient compte de I'incidence favorable d’environ 261 millions de dollars de I'IFRS 16 et de I'incidence
défavorable d’environ 70 millions de dollars de la hausse de I'amortissement liée a la scission. Le résultat
d’exploitation, normalisé afin d’exclure ces incidences, a augmenté de 60 millions de dollars en raison de
I'amélioration de 80 millions de dollars de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation, en partie
contrebalancée par I'incidence défavorable nette de 20 millions de dollars, d’un exercice a l'autre, d’éléments
d’ajustement, comme il est décrit ci-dessous :

¢ |'amélioration de 80 millions de dollars de la performance sous-jacente sur le plan de I'exploitation est
attribuable essentiellement au secteur Vente au détail, y compris I'apport positif de 36 millions de dollars de
la consolidation des franchises, ce qui a été en partie contrebalancé par la diminution de la performance
sous-jacente sur le plan de I'exploitation du secteur Services financiers;

¢ |'incidence nette défavorable de 20 millions de dollars, d’un exercice a I'autre, d’éléments d’ajustement,
notamment :

o lincidence défavorable de 36 millions de dollars, d’un exercice a 'autre, des charges de restructuration
et autres charges connexes;

o lincidence défavorable de 20 millions de dollars de la comptabilisation, a I'exercice précédent, des
produits qui ont découlé de la réduction progressive des activités de services bancaires des Services
financiers le Choix du Président;

facteurs en partie contrebalancés par

o lincidence favorable d’une reprise de 19 millions de dollars sur la provision au titre des stocks inscrite
a 'exercice précédent attribuable a la réforme du réseau de la santé;

o lincidence favorable de 15 millions de dollars se rapportant a une question d’ordre réglementaire liée
a des périodes précédentes.

Montant ajusté du BAIIAY Le montant ajusté du BAIIAY de Loblaw s’est établi a 1 490 millions de dollars au
troisieme trimestre de 2019, en hausse de 432 millions de dollars, ou 40,8 %, comparativement a celui inscrit
pour la période correspondante de 2018, et il tient compte de I'incidence favorable d’environ 382 millions de
dollars, d’'un exercice a l'autre, de I'IFRS 16. Le montant ajusté du BAIIA”, normalisé afin d’exclure I'incidence de
I'IFRS 16, a augmenté de 50 millions de dollars, ou 4,7 %, en raison essentiellement de 'amélioration de la
performance du secteur Vente au détail, en partie contrebalancée par la performance du secteur Services
financiers.

Le montant ajusté du BAIIAY du secteur Vente au détail s’est établi 3 1 452 millions de dollars au troisieme
trimestre de 2019, en hausse de 435 millions de dollars par rapport a celui inscrit au troisieme trimestre de 2018,
et il tient compte de I'incidence favorable d’environ 382 millions de dollars de I'lFRS 16. Le montant ajusté du
BAIIAY du secteur Vente au détail, normalisé afin d’exclure cette incidence, a augmenté de 53 millions de dollars,
ou 5,2 %, au troisieme trimestre de 2019, y compris I'incidence favorable de 20 millions de dollars de la
consolidation des franchises, et il découle de 'augmentation de la marge brute du secteur Vente au détail, en
partie contrebalancée par une augmentation des frais de vente et charges générales et administratives.
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¢ La marge brute exprimée en pourcentage du secteur Vente au détail s’est établie a 29,6 %, en hausse de
50 points de base comparativement a celle inscrite a la période correspondante de 2018. Exclusion faite de
la consolidation des franchises, la marge brute exprimée en pourcentage du secteur Vente au détail s’est
établie a 27,4 %, inchangée comparativement a celle inscrite au troisieme trimestre de 2018. Les marges ont
subi I'incidence défavorable du secteur des pharmacies au détail, alors que les marges du secteur de
I'alimentation au détail sont demeurées stables.

e Les frais de vente et charges générales et administratives ont augmenté de 100 millions de dollars
comparativement a ceux inscrits au troisieme trimestre de 2018. Les frais de vente et charges générales et
administratives du secteur Vente au détail, normalisés pour exclure I'incidence de I'lFRS 16 et Ia
consolidation des franchises, ont augmenté de 33 millions de dollars et les frais de vente et charges
générales et administratives exprimés en pourcentage du chiffre d’affaires se sont établis a 20,1 %, ce qui
représente une amélioration de 10 points de base comparativement a ceux inscrits au troisieme trimestre de
2018, attribuable essentiellement aux initiatives d’'amélioration des processus et de création d’efficiences.

Le montant ajusté du BAIIAY du secteur Services financiers a diminué de 3 millions de dollars comparativement 3
celui inscrit au trimestre correspondant de 2018, en raison essentiellement de 'augmentation des charges
d’exploitation, y compris les colts découlant des investissements dans la stratégie numérique, et de la hausse
des co(ts au sein du programme de fidélisation attribuable a la croissance du portefeuille de cartes de crédit, en
partie contrebalancées par la hausse des produits.

Au troisieme trimestre de 2019, le montant ajusté du BAIIAY tient compte d’un profit de 2 millions de dollars
(perte de 2 millions de dollars en 2018) lié a la cession-bail d'immeubles a Propriétés de Choix.

Pour I'exercice a ce jour, le montant ajusté du BAIIAY de Loblaw a augmenté de 1 074 millions de dollars,
comparativement a celui inscrit a la période correspondante de 2018 pour s’établir a 3 701 millions de dollars, et
il tient compte de I'incidence favorable d’environ 954 millions de dollars, d’un exercice a l'autre, de I'lFRS 16. Le
montant ajusté du BAIIA”, normalisé afin d’exclure I'incidence de I'lFRS 16, a augmenté de 120 millions de
dollars, en raison essentiellement de I'amélioration de la performance du secteur Vente au détail, en partie
contrebalancée par celle du secteur Services financiers.

Pour I'exercice a ce jour, le montant ajusté du BAIIAY du secteur Vente au détail a augmenté de 1 088 millions de
dollars pour s’établir a 3 565 millions de dollars, et il tient compte de I'incidence favorable d’environ 954 millions
de dollars de I'IFRS 16. Le montant ajusté du BAIIAY du secteur Vente au détail, normalisé afin d’exclure cette
incidence, a augmenté de 134 millions de dollars, ou 5,4 %, y compris I'incidence favorable de 50 millions de
dollars de la consolidation des franchises, et il découle de 'augmentation de la marge brute du secteur Vente au
détail, en partie contrebalancée par une augmentation des frais de vente et charges générales et administratives.

e La marge brute exprimée en pourcentage du secteur Vente au détail s’est établie a 29,7 %, en hausse de
40 points de base comparativement a celle inscrite a la période correspondante de 2018. Exclusion faite de
la consolidation des franchises, la marge brute exprimée en pourcentage du secteur Vente au détail s’est
établie a 27,6 %, en baisse de 10 points de base comparativement a celle inscrite a la période
correspondante de 2018. Les marges ont subi I'incidence défavorable du secteur des pharmacies au détail,
tandis que les marges du secteur de I'alimentation au détail sont demeurées stables.

. Les frais de vente et charges générales et administratives ont augmenté de 257 millions de dollars
comparativement a ceux inscrits a la période correspondante de 2018. Les frais de vente et charges
générales et administratives du secteur Vente au détail, normalisés pour exclure I'incidence de I'lFRS 16 et
la consolidation des franchises, ont augmenté de 71 millions de dollars et les frais de vente et charges
générales et administratives exprimés en pourcentage du chiffre d’affaires se sont établis a 20,4 %, ce qui
représente une amélioration de 20 points de base comparativement a ceux inscrits en 2018, attribuable
essentiellement aux initiatives d'amélioration des processus et de création d’efficiences.
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Le montant ajusté du BAIIAY du secteur Services financiers a diminué de 14 millions de dollars comparativement
a celui inscrit a la période correspondante de 2018, en raison de la hausse des co(ts au sein du programme de
fidélisation attribuable a la croissance du portefeuille de cartes de crédit et de I'augmentation des charges
d’exploitation, y compris les colts découlant des investissements dans la stratégie numérique, en partie
contrebalancées par la hausse des produits.

Pour I'exercice a ce jour, le montant ajusté du BAIIAY tient compte également d’un profit de 7 millions de dollars
(perte de 2 millions de dollars en 2018) lié a la cession-bail d'immeubles a Propriétés de Choix.

Amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles Les amortissements des immobilisations
corporelles et incorporelles de Loblaw ont augmenté de 316 millions de dollars, ou 68,8 %, au troisieme
trimestre de 2019 comparativement a ceux inscrits pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a

775 millions de dollars, et ils tiennent compte de I'incidence défavorable d’environ 278 millions de dollars de
I'IFRS 16 et de I'incidence défavorable de la hausse d’environ 28 millions de dollars de 'amortissement liée a la
scission. Au troisieme trimestre de 2019, I'augmentation des amortissements des immobilisations corporelles et
incorporelles, normalisée pour exclure ces incidences, a été de 10 millions de dollars et découle essentiellement
de la consolidation des franchises et d’'une augmentation des actifs liés aux TI.

Pour I'exercice a ce jour, les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles ont augmenté de
794 millions de dollars, ou 69,6 %, comparativement a ceux inscrits a la période correspondante de 2018 pour
s’établir a 1 935 millions de dollars, et ils tiennent compte de I'incidence défavorable d’environ 693 millions de
dollars de I'lFRS 16 et de I'incidence défavorable d’environ 70 millions de dollars de la hausse de I'amortissement
liée a la scission. Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles, normalisés afin d’exclure
ces incidences, ont augmenté de 31 millions de dollars pour I'exercice a ce jour, en raison essentiellement de la
consolidation des franchises et de 'augmentation des actifs liés aux TI.

Les amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles tiennent compte de I'amortissement de
157 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019 (161 millions de dollars en 2018) et de 392 millions de
dollars pour I'exercice a ce jour (401 millions de dollars en 2018) des immobilisations incorporelles liées a
I'acquisition de Shoppers Drug Mart/Pharmaprix.
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Autres questions liées a Loblaw

Scission de Propriétés de Choix et incidence sur les résultats de Loblaw En raison de la réorganisation, les
batiments détenus par Propriétés de Choix et loués a Loblaw sont comptabilisés a titre de contrats de location
par Loblaw et non plus a titre de batiments détenus. Les composantes des batiments liées a ces contrats de
location découlant de la scission sont classées a titre d’améliorations locatives et amorties sur ce qui correspond
a la période la moins longue entre la durée du contrat de location et la durée d’utilité, jusqu’a un maximum de
25 ans. La durée résiduelle moyenne des contrats de location se rapportant a ces améliorations locatives est
d’environ 10 ans. En 2019, I'incidence de ce changement devrait se traduire par une hausse des amortissements
des immobilisations corporelles et incorporelles annuels d’environ 85 millions de dollars en regard de 2018. Les
résultats financiers de Loblaw rendent compte d’une hausse des amortissements des immobilisations corporelles
et incorporelles de 28 millions de dollars pour le troisieme trimestre de 2019 (70 millions de dollars pour
I’exercice a ce jour).

Processus et efficience Loblaw continue de mettre en ceuvre son plan pluriannuel lancé en 2018 dans le but
d’améliorer les processus et de réaliser des gains d’efficience dans I'ensemble des infrastructures de
I'administration, des magasins et du réseau de distribution. De nombreuses initiatives sont en cours afin
d’atténuer la complexité et les colits des activités commerciales en vue de mettre sur pied une structure
opérationnelle a faible colt qui permettra a Loblaw de continuer a investir dans ses secteurs de croissance
stratégiques. La direction de Loblaw prévoit engager des dépenses d’investissement et comptabiliser des charges
de restructuration et autres charges afférentes a ces initiatives en 2019 et par la suite. Loblaw a comptabilisé des
charges de restructuration et autres charges connexes d’environ 22 millions de dollars au troisieme trimestre de
2019 (50 millions de dollars pour I'exercice a ce jour) liées essentiellement a des initiatives d’amélioration des
processus et de création d’efficiences.

Consolidation des franchises Le réseau de Loblaw compte plus de 500 magasins franchisés d’alimentation au
détail. A la cléture du troisiéme trimestre de 2019, 444 de ces magasins avaient été consolidés aux fins
comptables aux termes d’un contrat de franchise simplifié (le « contrat de franchise ») qui est entré en vigueur
en 2015.

Loblaw convertira les franchises au contrat de franchise a I'expiration de leur contrat actuellement en vigueur,
apres quoi toutes les franchises auront été consolidées. Le tableau qui suit présente I'incidence totale de la
consolidation des franchises dont rendent compte les résultats consolidés de la société :

(en millions de dollars, sauf indication contraire) 16 semaines closes les 40 semaines closes les
Pour les périodes closes aux dates indiquées 5 oct. 2019 6 oct. 2018 5 oct. 2019 6 oct. 2018
Nombre de magasins franchisés consolidés a I'ouverture

de la période 424 352 400 310
Ajouter : Nombre net de magasins franchisés consolidés

pendant la période 20 27 44 69

Nombre de magasins franchisés consolidés a la cloture

de la période 444 379 444 379
Chiffre d’affaires 420$ 3318 1020$ 784 S
Résultat d’exploitation 21 6 49 13
Montant ajusté du BAIIAY 45 25 107 57
Amortissements des immobilisations corporelles

et incorporelles 24 19 58 44
Bénéfice net attribuable aux participations ne donnant pas

le contréle 19 8 41 15

Le bénéfice net disponible aux porteurs d’actions ordinaires de la société n’est pas touché de maniere
importante par le résultat d’exploitation présenté dans le tableau ci-dessus, puisque le bénéfice connexe découle
surtout des participations ne donnant pas le controle.
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Loblaw s’attend? a ce gue les nouvelles franchises consolidées et les franchises actuellement consolidées
donnent lieu a des produits d’environ 1 345 millions de dollars, a un montant ajusté du BAIIAY d’environ

135 millions de dollars, a des amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles d’environ

80 millions de dollars et a un bénéfice net attribuable aux participations ne donnant pas le contréle d’environ
45 millions de dollars pour I'exercice 2019.

RESULTATS SECTORIELS DE PROPRIETES DE CHOIX

(en millions de dollars, sauf indication

contraire) 16 semaines closes les Variation Variation 40 semaines closes les Variation Variation
Pour les périodes closes aux dates indiquées 5 oct. 2019 6 oct. 2018 (enS) (en %) 5 oct. 2019 6 oct. 2018° (en$) (en %)
Produits 324 $ 315§ 9 29 % 971 $ 825$ 146 S 17,7 %
Charges d’intéréts nettes et

autres charges financiéres’ 434 $ 117 S 317 S 2709 % 1546 $ 23S 1523 $ 6621,7%
(Perte nette) bénéfice net (211) $ 625 (273) S (440,3) % (875) $ 3685 (1243)S  (337,8)%
Fonds provenant des activités

d’exploitation™ ™ 174 $ 170$ 43 2,4 % 514 $ 432'% 82 $ 19,0 %

i)  Les charges d’intéréts nettes et autres charges financieres comprennent un ajustement de la juste valeur des parts échangeables.

ii) Les fonds provenant des activités d’exploitation sont calculés conformément au livre blanc sur les fonds provenant des activités
d’exploitation ajustés et les fonds provenant des activités d’exploitation ajustés aux termes des IFRS publié par I'Association des biens
immobiliers du Canada en février 2019.

Produits Les produits ont augmenté de 9 millions de dollars, ou 2,9 %, au troisieme trimestre de 2019

comparativement a ceux inscrits pour la période correspondante de 2018 pour s’établir a 324 millions de dollars,

et ils tiennent compte d’'un montant de 190 millions de dollars (183 millions de dollars en 2018) provenant des

locataires du secteur Vente au détail de Loblaw. L'augmentation découle essentiellement de ce qui suit :

e les produits supplémentaires tirés des immeubles acquis en 2018 et en 2019 et de I'ouverture de magasins
par des locataires dans des immeubles locatifs nouvellement aménagés;

¢ |'augmentation des loyers de base et des recouvrements de charges d’exploitation d’immeubles existants.

Pour I'exercice a ce jour, les produits se sont établis a 971 millions de dollars, en hausse de 146 millions de

dollars, ou 17,7 %, comparativement a ceux inscrits a la période correspondante de 2018, et ils tiennent compte

d’un montant de 572 millions de dollars (564 millions de dollars en 2018) provenant des locataires du secteur

Vente au détail de Loblaw. Laugmentation des produits enregistrée découle essentiellement de ce qui suit :

e |es produits supplémentaires de 132 millions de dollars tirés des immeubles de placement inclus dans
I'acquisition de CREIT;

¢ |'augmentation des loyers de base et des recouvrements de charges d’exploitation d’'immeubles existants;

e |es produits supplémentaires tirés d'immeubles acquis en 2018 et en 2019 et de l'ouverture de magasins par
des locataires dans des immeubles locatifs nouvellement aménagés;

facteurs en partie contrebalancés par

¢ une diminution des paiements au titre des résiliations de baux effectués par Loblaw.

Charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres Les charges d’intéréts nettes et autres charges

financiéres se sont établies a 434 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019, en hausse de 317 millions

de dollars comparativement a celles inscrites pour la période correspondante de 2018. laugmentation découle

essentiellement de ce qui suit :

¢ [lincidence défavorable de 312 millions de dollars, d’un exercice a l'autre, de I'ajustement de la juste valeur
des parts de société en commandite de catégorie B (les « parts échangeables ») attribuable a la hausse du
cours des parts de fiducie de Propriétés de Choix au troisieme trimestre de 2019;

¢ l'augmentation des charges d’intéréts découlant essentiellement de 'amortissement accéléré des frais de
placement de titres d’emprunt associés au remboursement de I'emprunt a terme au troisieme trimestre
de 2019.
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Pour I'exercice a ce jour, des charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres se sont établies a

1 546 millions de dollars, en hausse de 1 523 millions de dollars comparativement a celles inscrites pour la

période correspondante de 2018. L'augmentation découle essentiellement de ce qui suit :

¢ |'incidence défavorable de 1 518 millions de dollars, d’'un exercice a l'autre, de I'ajustement de la juste valeur
des parts échangeables attribuable a la hausse considérable du cours des parts de fiducie de Propriétés de
Choix en 2019;

¢ |'augmentation des charges d’intéréts découlant de I'émission de nouveaux titres d’emprunt dans le cadre de
I'acquisition de CREIT, y compris des débentures non garanties de premier rang, des emprunts a terme et des
prélevements effectués sur la facilité de crédit consortiale, ainsi que les charges d’intéréts sur la dette prise
en charge a l'acquisition de CREIT;

facteurs en partie contrebalancés par

¢ une charge liée a I'amortissement accéléré de la prime sur la dette de 37 millions de dollars a la conversion
des parts de société en commandite de catégorie C en 2018.

(Perte nette) bénéfice net La perte nette s’est établie a 211 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019,
ce qui représente un recul de 273 millions de dollars comparativement au résultat inscrit au troisieme trimestre
de 2018, attribuable essentiellement a ce qui suit :
¢ |'incidence défavorable de I'augmentation des charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres dont il
est question ci-dessus;
facteur en partie contrebalancé par
¢ |'incidence favorable, d’'un exercice a l'autre, de I'ajustement de la juste valeur des immeubles de placement;
¢ |'augmentation du résultat d’exploitation net provenant des produits supplémentaires dont il est question
ci-dessus;
¢ |'incidence favorable, d’un exercice a l'autre, des colts d’acquisition et autres co(ts liés a I'acquisition
de CREIT.

Pour I'exercice a ce jour, la perte nette s’est établie a 875 millions de dollars, ce qui représente un recul de

1 243 millions de dollars comparativement a celle inscrite pour la période correspondante de 2018, attribuable

essentiellement a ce qui suit :

¢ [lincidence défavorable de I'augmentation des charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres dont il
est question ci-dessus;

facteur en partie contrebalancé par

¢ [lincidence favorable, d’un exercice a l'autre, des co(ts d’acquisition et autres co(ts liés a I'acquisition
de CREIT;

¢ |'augmentation du résultat d’exploitation net tiré d'immeubles de placement acquis dans le cadre de
I'acquisition de CREIT;

¢ [lincidence favorable d’un exercice a l'autre, de I'ajustement de la juste valeur des immeubles de placement.

Fonds provenant des activités d'exploitationl) Les fonds provenant des activités d'exploitation” se sont établis a
174 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019, en hausse de 4 millions de dollars comparativement a
ceux inscrits pour la période correspondante de 2018. Cette hausse est principalement attribuable a
I'augmentation du résultat d’exploitation net qui a découlé des immeubles acquis en 2018 et en 2019 et de
I'ouverture de magasins par des locataires dans des immeubles locatifs nouvellement aménagés.

Pour I'exercice a ce jour, les fonds provenant des activités d'exploitationl) se sont établis a 514 millions de dollars,
en hausse de 82 millions de dollars comparativement a ceux inscrits pour la période correspondante de 2018.
Cette hausse est principalement attribuable a I'augmentation du résultat d’exploitation net qui a découlé du
portefeuille acquis, en partie contrebalancée par des charges d’intéréts plus élevées découlant de I'acquisition
de CREIT.
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Autres questions liées a Propriétés de Choix

Opérations sur les immeubles de placement Au troisieme trimestre de 2019, Propriétés de Choix a cédé a un
tiers un portefeuille de 30 immeubles répartis partout au Canada, pour une contrepartie globale de 426 millions
de dollars. Le portefeuille comprenait 27 immeubles de commerce de détail autonomes de Loblaw et 3 centres
de distribution de Loblaw.

De plus, Propriétés de Choix a vendu un immeuble de détail situé a Cowansville, au Québec, lequel faisait I'objet
d’un contrat de location conclu avec Loblaw, pour 1 million de dollars, a I'exclusion des co(ts de transaction. En
paralléle avec la vente, Propriétés de Choix a comptabilisé une résiliation de bail de 2 millions de dollars lors de
la cession qui a été réglée en trésorerie.

Au troisieme trimestre de 2019, Propriétés de Choix a acquis de Loblaw la totalité de la participation véritable
dans un immeuble de placement situé a Langford, en Colombie-Britannique, pour un prix d’achat global de
23 millions de dollars, a I'exclusion des co(ts de transaction, représentant une contrepartie en trésorerie.

SITUATION DE TRESORERIE ET SOURCES DE FINANCEMENT
FLUX DE TRESORERIE

(en millions de dollars) 16 semaines closes les 40 semaines closes les
Pour les périodes closes aux dates indiquées 5 oct. 2019 6 oct. 2018 Variation 5 oct. 2019 6 oct. 2018 Variation
Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture
de la période 1913$ 1487 S 426 S 1521 $ 2034 S (513)$
Entrées (sorties) nettes liées aux :
Activités d’exploitation 1053 1205 (152) 3283 2264 1019
Activités d’investissement (460) (236) (224) (987) (2 139) 1152
Activités de financement (1012) (603) (409) (2323) (309) (2014)
Incidence de la variation des cours de change sur la
trésorerie et les équivalents de trésorerie 1 — 1 1 3 (2)

Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cléture
de la période 1495$ 18535 (358) S 1495 $ 1853 S (358) $

Entrées nettes liées aux activités d’exploitation Les activités d’exploitation se sont soldées par des entrées
nettes de 1 053 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019, en baisse de 152 millions de dollars
comparativement a celles inscrites au troisieme trimestre de 2018. La diminution des entrées nettes liées aux
activités d’exploitation tient compte d’une incidence favorable attribuable a la mise en ceuvre de I'IFRS 16,
laquelle a eu un effet compensatoire sur les sorties nettes liées aux activités de financement. Les entrées nettes
liées aux activités d’exploitation, normalisées pour exclure I'incidence de I'lFRS 16, ont diminué essentiellement
en raison de la variation défavorable des éléments hors trésorerie du fonds de roulement et d’'une hausse de
I'impot sur le résultat payé, facteurs contrebalancés par I'augmentation du bénéfice en trésorerie.

Pour I'exercice a ce jour, les activités d’exploitation se sont soldées par des entrées nettes de 3 283 millions de
dollars, en hausse de 1 019 millions de dollars comparativement a celles inscrites a la période correspondante de
2018. Laugmentation des entrées nettes liées aux activités d’exploitation tient compte d’une incidence favorable
attribuable a la mise en ceuvre de I'IFRS 16, laquelle a eu un effet compensatoire sur les sorties nettes liées aux
activités de financement. Les entrées nettes liées aux activités d’exploitation, normalisées pour exclure
I'incidence de I'lFRS 16, ont augmenté en raison essentiellement de I'augmentation du bénéfice en trésorerie et
de la variation favorable des éléments hors trésorerie du fonds de roulement et des provisions.

Sorties nettes liées aux activités d’investissement Les activités d’investissement se sont soldées par des sorties
nettes de 460 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019, en hausse de 224 millions de dollars
comparativement au montant inscrit au troisieme trimestre de 2018. Laugmentation des sorties nettes liées aux
activités d’investissement s’explique essentiellement par une variation défavorable des placements a court
terme, en partie contrebalancée par une variation favorable des dépdéts de garantie.
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Pour I'exercice 2019 a ce jour, les activités d’investissement se sont soldées par des sorties nettes de 987 millions
de dollars, en baisse de 1 152 millions de dollars comparativement au montant inscrit a la période
correspondante de 2018. La diminution d’un exercice a I'autre des sorties nettes liées aux activités
d’investissement s’explique essentiellement par les sorties nettes liées a 'acquisition de CREIT par Propriétés de
Choix au cours de I'exercice précédent et par une variation favorable des dépots de garantie, en partie
contrebalancées par une variation défavorable des placements a court terme.

Le tableau suivant résume les dépenses d’investissement de la société pour chaque secteur d’exploitation a
présenter :

(en millions de dollars) 16 semaines closes les 40 semaines closes les

Pour les périodes closes aux dates indiquées 50ct. 2019 | 6 oct. 2018”  Variation 50ct. 2019 | 6oct. 2018”7  Variation
Weston Foods 55$ 61S 6)s 124 S 1218 3
Loblaw 397 300 97 780 656 124
Propriétés de Choix 27 84 (57) 108 196 (88)
Autres 3 — 3 3 — 3
Total des dépenses d’investissement 482 $ 445 S 37 §$ 1015$ 973$ 428

Sorties nettes liées aux activités de financement Les activités de financement se sont soldées par des sorties
nettes de 1 012 millions de dollars au troisieme trimestre de 2019, en hausse de 409 millions de dollars
comparativement au montant inscrit au troisieme trimestre de 2018. Les sorties nettes liées aux activités de
financement, normalisées pour tenir compte de I'incidence de I'IFRS 16, ont augmenté en raison de la hausse
des remboursements nets effectués sur la dette de Propriétés de Choix, des remboursements plus élevés sur la
dette a court terme et de la hausse des rachats d’actions ordinaires de Loblaw, facteurs en partie contrebalancés
par le produit tiré de I'opération sur le portefeuille de Propriétés de Choix et par la baisse des intéréts payés.

Pour I'exercice 2019 a ce jour, les activités de financement se sont soldées par des sorties nettes de

2 323 millions de dollars, en hausse de 2 014 millions de dollars comparativement au montant inscrit a la période
correspondante de 2018. La hausse d’un exercice a I'autre des sorties nettes liées aux activités de financement,
normalisée pour tenir compte de I'incidence de I'IFRS 16, s’explique essentiellement par la hausse des
remboursements nets sur la dette a long terme de Propriétés de Choix effectués au cours de |'exercice considéré
et par les remboursements plus élevés sur la dette a court terme, en partie contrebalancés par le produit tiré de
I'opération sur le portefeuille de Propriétés de Choix, par le produit tiré des émissions de parts de Propriétés de
Choix et par la baisse des rachats d’actions ordinaires de Loblaw.

Les opérations importantes touchant la dette a long terme de la société sont décrites a la rubrique
« Composantes de la dette totale » du présent rapport de gestion.
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Flux de trésorerie disponiblesl) La définition des flux de trésorerie disponiblesl) a été modifiée au premier
trimestre de 2019 afin que la normalisation exclue I'incidence de la mise en ceuvre de I'lIFRS 16. Les paiements
au titre de la location ont été déduits du calcul, ce qui a pour résultat que I'lFRS 16 n’a eu aucune incidence sur la
mesure.

(en millions de dollars) 16 semaines closes les 40 semaines closes les
Pour les périodes closes aux dates indiquées 5 oct. 2019 6 oct. 2018 Variation 5 oct. 2019 6 oct. 2018 Variation
Entrées nettes liées aux activités d’exploitation 1053$ 1205$ (152) s 3283$ 22648 1019S
Moins : Intéréts payés 254 485 (231) 710 768 (58)
Acquisitions d’'immobilisations corporelles et
d’'immeubles de placement 357 336 21 714 704 10
Entrées d’immobilisations incorporelles 125 109 16 301 269 32
Paiements au titre de la location, montant net 202 — 202 595 — 595
Flux de trésorerie disponibles® 115$ 2758 (160) $ 963 $ 523§ 440 S

i)  Comprend les loyers payés en trésorerie en vertu des obligations locatives, déduction faite des paiements au titre de la location regus
relativement aux contrats de location-financement.

Au troisiéme trimestre de 2019, les flux de trésorerie disponiblesl) ont diminué de 160 millions de dollars
comparativement a ceux inscrits au troisieme trimestre de 2018 pour s’établir a 115 millions de dollars. Cette
baisse des flux de trésorerie disponibles” découle essentiellement de la diminution des entrées nettes liées aux
activités d’exploitation, en partie contrebalancée par la diminution des intéréts payés.

Les flux de trésorerie disponiblesl) se sont établis a 963 millions de dollars pour I’'exercice a ce jour, en hausse de
440 millions de dollars comparativement a ceux inscrits a la période correspondante de 2018. Cette hausse des

flux de trésorerie disponibles” découle essentiellement de 'augmentation des entrées nettes liées aux activités

d’exploitation et de la diminution des intéréts payés, en partie contrebalancée par I'augmentation des dépenses
d’investissement.

SITUATION DE TRESORERIE

La société (a I'exclusion de Loblaw et de Propriétés de Choix) s’attend a ce que la trésorerie et les équivalents de
trésorerie, les placements a court terme et les flux de trésorerie futurs provenant des activités d’exploitation lui
permettent de financer son programme de dépenses d’investissement ainsi que ses besoins courants liés a ses
activités au cours des 12 prochains mois, y compris le fonds de roulement, les exigences de capitalisation des
régimes de retraite et les obligations financiéres. La société (a I'exclusion de Loblaw et de Propriétés de Choix)
n’entrevoit pas de difficulté a obtenir du financement pour s’acquitter de ses obligations a long terme.

Loblaw s’attend a ce que la trésorerie et les équivalents de trésorerie, les placements a court terme, les flux de
trésorerie futurs provenant des activités d’exploitation et les montants qu’elle peut prélever sur des facilités de
crédit engagées lui permettent de financer son programme de dépenses d’investissement ainsi que ses besoins
courants liés a ses activités au cours des 12 prochains mois, y compris le fonds de roulement, les exigences de
capitalisation des régimes de retraite et les obligations financiéeres. Le secteur Services financiers prévoit obtenir
du financement a long terme pour son portefeuille de cartes de crédit au moyen de I'émission de billets et de
certificats de placement garanti (« CPG ») de Fiducie cartes de crédit EagleMD (« Eagle »).

Propriétés de Choix prévoit obtenir du financement a long terme, en vue de I'acquisition de propriétés,
essentiellement en émettant des titres de capitaux propres et des débentures non garanties.

Voir la rubrique « Flux de trésorerie » du présent rapport de gestion pour un complément d’information.
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Total de la dette Le tableau qui suit présente le total de la dette sur laquelle la direction exerce un suivi :

Aux
5 oct. 2019 6 oct. 2018 31 décembre 2018
Propriétés Autres/ Propriétés Autres/ Propriétés Autres/

(en millions de dollars) Loblaw de Choix intersectoriel Total Loblaw de Choix intersectoriel Total Loblaw de Choix intersectoriel Total
Dette bancaire 152 $ —S - S 152 266 S -3 -9 266 S 56 -3 -3 56$
Dette a court terme 550 — 702 1252 690 — 652 1342 915 — 664 1579
Tranche a moins d’un an

de la dette a long

terme 994 699 - 1693 1995 380 — 2375 847 496 — 1343
Dette a long terme ) 6105 5833 915 12 853 5482 6 807 915 13204 6379 6681 915 13975
Certains autres passifs"” 56 - 426 482 48 — - 48 48 - - 48

Juste valeur des dérivés
financiers liés aux
éléments de la dette
dont il est question
ci-dessus - - (459) (459) - - (515) (515) - - (556) (556)

Total de la dette, compte
non tenu des
obligations locatives 7857$% 6532$ 1584 $ 15973$ 8481$ 7187$ 1052S$ 167208 8245S$ 7177S 1023$ 16445S

Tranche a moins d’un an

des obligations
locatives 1306 $ 1$ (516)$ 791$ -3 - -9 S -3 - -3 -

Obligations locatives 7 706 6 (3562) 4150 — — — — — — — —

Total de la dette, compte
tenu du total des
obligations locatives 16869$ 6539$ (2494)$ 20914$ 8481S$ 7187S 10528 16720$ 8245$ 7177$ 1023S 16445S

i) Avant la mise en ceuvre de I'IFRS 16, la dette a long terme au 6 octobre 2018 et au 31 décembre 2018 tenait compte d’obligations
découlant de contrats de location-financement de 546 millions de dollars et de 535 millions de dollars, respectivement.

ii) Comprend un passif financier de 426 millions de dollars comptabilisé en raison de l'opération sur le portefeuille de Propriétés
de Choix.

La direction vise a maintenir des paramétres de crédit cadrant avec ceux d’une société dont le profil d’entreprise
est doté de notations élevées. Dans « Autres et intersectoriel », la société (a I'exclusion de Loblaw et de
Propriétés de Choix) détient un montant de trésorerie, d’équivalents de trésorerie et de placements a court
terme et, par conséquent, elle surveille ses niveaux d’endettement sur la base du montant net de sa dette. La
société (a I'exclusion de Loblaw et de Propriétés de Choix) a une dette totale, compte non tenu des obligations
locatives, de 1 584 millions de dollars (1 052 millions de dollars au 6 octobre 2018 et 1 023 millions de dollars au
31 décembre 2018) ainsi qu’une trésorerie, des équivalents de trésorerie et des placements a court terme de
609 millions de dollars (667 millions de dollars au 6 octobre 2018 et 612 millions de dollars au 31 décembre
2018), donnant lieu a une dette nette de 975 millions de dollars (385 millions de dollars au 6 octobre 2018 et
411 millions de dollars au 31 décembre 2018).

La direction de Loblaw se concentre sur la gestion de sa structure du capital pour chacun de ses secteurs
d’exploitation, de maniére a s’assurer que leur structure du capital convienne au domaine dans lequel chaque
secteur exerce ses activités.

¢ Loblaw vise a ce que le secteur Vente au détail affiche des parametres de crédit cadrant avec ceux de
détaillants dont les notations sont élevées. Loblaw suit de pres le ratio de la dette sur le montant ajusté du
BAIIAY du secteur Vente au détail sur une base annuelle, mesure qui lui permet d’évaluer le niveau
d’endettement. A la cléture du troisiéme trimestre de 2019, le ratio de la dette sur le montant ajusté du
BAIIAY sur une base annuelle du secteur Vente au détail de Loblaw a augmenté comparativement a celui
inscrit au troisieme trimestre de 2018 et a la cl6ture de I'exercice 2018, en raison essentiellement de
I'augmentation de la dette du secteur Vente au détail qui a découlé de la hausse des obligations locatives
attribuable a la mise en ceuvre de I'lFRS 16. Cette augmentation a été en partie contrebalancée par la hausse
du BAIIA ajustél) qui a également résulté de la mise en ceuvre de I'lFRS 16.
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e Les objectifs de gestion du capital de la Banque le Choix du Président (la « Banque PC ») consistent a
systématiquement maintenir une assise financiere solide tout en tenant compte des risques économiques
auxquels I'expose son portefeuille de créances sur cartes de crédit et a satisfaire a toutes les exigences
réglementaires qui sont définies par le Bureau du surintendant des institutions financieres.

Propriétés de Choix vise a maintenir des parameétres de crédit cadrant avec ceux de fiducies de placement
immobilier (« FPI ») dont les notations sont élevées. Propriétés de Choix suit de pres les parametres pertinents
au secteur des FPI, ce qui inclut de cibler un ratio de la dette sur le total des actifs approprié.

Clauses restrictives et exigences réglementaires La société, Loblaw et Propriétés de Choix sont tenues de
respecter certaines clauses restrictives de nature financiere au titre de divers instruments d’'emprunt. La société,
Loblaw et Propriétés de Choix respectaient ces clauses restrictives a la cléture du troisieme trimestre et les ont
respectées pour I'exercice 2019 a ce jour.

La Banque PC et Propriétés de Choix respectaient toutes les exigences réglementaires applicables a la cl6ture du
troisieme trimestre et les a respectées pour |'exercice 2019 a ce jour.

COMPOSANTES DE LA DETTE TOTALE

Débentures Le tableau qui suit présente un résumé des débentures émises ou prises en charge au cours des
périodes closes aux dates indiquées :

40 semaines closes les

5 oct. 2019 6 oct. 2018

Taux Date Montant Montant
(en millions de dollars) d’intérét d’échéance en capital en capital
Débentures non garanties de premier

rang de Propriétés de Choix

—Série | 3,01 % 21 mars 2022 ) 300$
—Série ) 3,55% 10 janvier 2025 — 350
— Série K 3,56 % 9 septembre 2024 — 550
—Série L 4,18 % 8 mars 2028 - 750
—Série M 3,53% 11 juin 2029 750 —
— Série A-C 3,68 % 24 juillet 2018 - 125
— Série B-C 4,32 % 15 janvier 2021 — 100
—Série C-C 2,56 % 30 novembre 2019 — 100
— Série D-C 2,95% 18 janvier 2023 - 125
Total des débentures émises 750 $ 2400S

Aucune débenture n’a été émise ou prise en charge aux troisiemes trimestres de 2019 et de 2018.
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Le tableau qui suit présente un résumé des débentures et des facilités de crédit a terme non garanties
remboursées au cours des périodes closes aux dates indiquées :

16 semaines closes les 40 semaines closes les
5 oct. 2019 6 oct. 2018 5 oct. 2019 6 oct. 2018
Taux Montant en Montant en Montant en Montant en
(en millions de dollars) d’intérét Date d’échéance capital capital capital capital

Billets de Corporation
Shoppers Drug Mart 2,36% 24 mai 2018 ) —S ) 275$

Emprunt a terme de Les
Compa%nies Loblaw
Limitée' Variable 28 mars 2019 — 48 — 48

Emprunt a terme de Les
Compagnies Loblaw
Limitée" Variable 28 mars 2019 — 250 - 250

Débentures non
garanties de premier
rang de Propriétés

de Choix
— Série A-C 3,68% 24 juillet 2018 - 125 - 125
— Série A 3,55% 5 juillet 2018" - — - 400
— Série 7 3,00% 20 septembre 2019" 200 — 200 —
— Série C-C 2,56% 30 novembre 2019" 100 - 100 -
Emprunt a terme de

Propriétés de Choix")  Variable 4 mai 2022 — — 175 —

Emprunt a terme de
Propriétés de Choix"  Variable 4 mai 2023 400 — 625 —

Total des débentures et des facilités de crédit a terme non
garanties remboursées 700 $ 423 S 1100$ 1098 S

i) Lafacilité de crédit a terme non garantie de Loblaw portant intérét a des taux variables correspondant soit au taux préférentiel majoré
de 0,45 %, soit au taux des acceptations bancaires majoré de 1,45 %, a été remboursée le 29 ao(it 2018.

ii) La facilité de crédit a terme non garantie de Loblaw portant intérét a des taux variables correspondant soit au taux préférentiel majoré
de 0,13 %, soit au taux des acceptations bancaires majoré de 1,13 %, a été remboursée le 29 ao(it 2018.

iii) Les débentures non garanties de premier rang de Propriétés de Choix de série A ont été remboursées le 12 février 2018 et celles de
série 7 et de série C-C, le 27 juin 2019.

iv) La facilité de crédit a terme de Propriétés de Choix portant intérét a des taux variables correspondant soit au taux préférentiel majoré
de 0,45 %, soit au taux des acceptations bancaires majoré de 1,45 %, a été remboursée le 11 juin 2019.

v) Lafacilité de crédit a terme de Propriétés de Choix portant intérét a des taux variables correspondant soit au taux préférentiel majoré
de 0,45 %, soit au taux des acceptations bancaires majoré de 1,45 %, a été remboursée le 11 juin 2019 et le 30 septembre 2019.
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Facilités de crédit engagées Les composantes des lignes de crédit engagées disponibles se présentent
comme suit :

Aux
5 oct. 2019 6 oct. 2018 31 déc. 2018
Date Crédit Crédit Crédit
(en millions de dollars) d’échéance | disponible Prélevé disponible Prélevé disponible Prélevé

Facilité de crédit engagée
de Loblaw 10 juin 2021 1000$ ) 1000 S —$ 1000S$ )

Facilité de crédit engagée de
Propriétés de Choix conclue
avec un consortium 4 mai 2023 1500 117 1500 340 1500 325

Total des lignes de crédit
engagées 25009 117 $ 25005 3405 2500$ 325$

Fiducies de titrisation indépendantes Loblaw, par I'intermédiaire de la Banque PC, participe a divers programmes
de titrisation qui constituent une source de fonds pour I'exercice de ses activités liées aux cartes de crédit. La
Banque PC maintient et surveille sa participation en copropriété dans des créances sur cartes de crédit aupres de
fiducies de titrisation indépendantes, notamment Eagle et d’autres fiducies de titrisation indépendantes, selon
ses besoins en matiére de financement.

Le tableau qui suit présente un résumé des montants titrisés aupres de fiducies de titrisation indépendantes :

Aux

(en millions de dollars) 5 oct. 2019 6 oct. 2018 31 déc. 2018
Créances titrisées aupres de fiducies de

titrisation indépendantes :

Créances titrisées auprés de Fiducie cartes de crédit Eagle™” 10005 11508 750 S

Créances titrisées aupres d’autres fiducies de

titrisation indépendantes 550 690 915

Total des créances titrisées aupres de fiducies de

titrisation indépendantes 1550$ 18405$ 1665$

Dans le cadre de ses programmes de titrisation, la Banque PC est tenue de maintenir en tout temps un solde

de son portefeuille de créances sur cartes de crédit équivalant a au moins 107 % du passif titrisé en cours, et

elle se conformait a cette exigence a la cloture du troisieme trimestre de 2019 et s’y est conformée pour I'exercice
2019 ace jour.

Au troisieme trimestre de 2019, Eagle a émis des billets a terme de premier rang et subordonnés de 250 millions
de dollars, échéant le 17 juillet 2024 et portant intérét a un taux moyen pondéré de 2,28 %. Dans le cadre de
cette émission, des contrats a terme sur obligations de 250 millions de dollars ont été réglés, ce qui a donné lieu a
la comptabilisation d’'une perte liée a la juste valeur réalisée de 8 millions de dollars et a un taux d’intérét effectif
net de 2,94 % sur les billets d’Eagle émis.

Au troisieme trimestre de 2018, Eagle a émis des billets a terme de premier rang et subordonnés de 250 millions
de dollars qui arrivent a échéance le 17 juillet 2023 et portent intérét a un taux moyen pondéré de 3,10 %. Dans le
cadre de cette émission, des contrats a terme sur obligations de 250 millions de dollars ont été réglés, ce qui a
donné lieu a la comptabilisation d’une perte liée a la juste valeur réalisée de 1 million de dollars et a un taux
d’intérét effectif net de 3,15 % sur les billets d’Eagle émis.
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Fiducies de financement indépendantes A la cléture du troisiéme trimestre de 2019, les fiducies de financement
indépendantes avaient prélevé 501 millions de dollars (545 millions de dollars au 6 octobre 2018 et 536 millions
de dollars au 31 décembre 2018) sur la facilité de crédit engagée renouvelable qui constitue la source de
financement des fiducies de financement indépendantes. Loblaw accorde un rehaussement de crédit de

64 millions de dollars (64 millions de dollars au 6 octobre 2018 et au 31 décembre 2018) sous forme de lettre de
garantie en faveur des fiducies de financement indépendantes, correspondant a au moins 10 % (au moins 10 % au
6 octobre 2018 et au 31 décembre 2018) du capital des préts en cours.

Au deuxiéme trimestre de 2019, Loblaw a renouvelé la facilité de crédit engagée renouvelable liée aux fiducies de
financement indépendantes et I'a prorogée jusqu’au 27 mai 2022.

Dette liée au contrat a livrer sur actions En 2001, Weston Holdings Limited (« WHL ») a conclu un contrat a livrer
visant 9,6 millions d’actions ordinaires de Loblaw & un prix a terme initial de 48,50 $ 'action ordinaire de Loblaw,
prix qui a augmenté aux termes du contrat pour s’établir a 122,44 $ (117,23 $ au 6 octobre 2018 et 118,42 S au

31 décembre 2018) I'action ordinaire de Loblaw a la cl6ture du troisieme trimestre de 2019. Ce contrat arrive a
échéance en 2031 et WHL peut régler le passif en tout temps avec les 9,6 millions d’actions ordinaires de Loblaw.
Lobligation de WHL en vertu de ce contrat a livrer est garantie par les actions ordinaires sous-jacentes de Loblaw.
WHL comptabilise une charge ou un produit hors trésorerie qu’elle inclut dans le montant consolidé des charges
d’intéréts nettes et autres charges financiéres au titre de l'ajustement a la juste valeur du contrat a livrer de WHL
visant 9,6 millions d’actions. Cet ajustement est un élément hors trésorerie résultant des fluctuations du cours des
actions sous-jacentes de Loblaw appartenant a WHL. WHL ne comptabilise aucune variation du cours associée aux
actions ordinaires de Loblaw qu’elle détient.

Le tableau qui suit présente un résumé de la dette de la société (a I'exclusion de Loblaw et de Propriétés de Choix)
inscrite au poste « Autres et intersectoriel » :

Aux
5 oct. 2019 6 oct. 2018 31 déc. 2018

(en millions de dollars) Date d’échéance
Série A 2031 466 $ 466 S 466 S
Série B Remboursables a vue 702 652 664
Juste valeur des dérivés financiers liés a la

dette ci-dessus s.o. (459) (515) (556)
Dette liée au contrat  livrer sur actions’ 709 $ 603 $ 574 S
Débentures 2024 a 2033 450 450 450
Certains autres passifs") 426 —
Couts de transaction et autres (1) (2) (2)
Autres et intersectoriel — dette 1584$ 10528 1023$

i) WHL peut régler le passif en tout temps avec les 9,6 millions d’actions ordinaires de Loblaw.
ii)  Représente un passif financier de 426 millions de dollars comptabilisé en raison de I'opération sur le portefeuille de Propriétés de Choix.
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SITUATION FINANCIERE

Aux
5oct. 2019 | 6o0ct. 2018 31 déc. 2018

Montant ajusté du rendement des capitaux propres
moyens attribuables aux porteurs d’actions ordinaires

de la société sur une base annuélle 16,8 % 12,8 % 12,7 %
Montant ajusté du rendement du capital sur une
base annuell&” 10,4 % 11,7 % 12,0 %

i)  Tient compte de 'incidence annualisée de I'lFRS 16. Le montant ajusté du résultat d’exploitation aprislewgit augmenter
d’environ 0,1 milliard de dollars sur une base annualisée en raison des changements dans la présentation des charges de loyers
de la société.

i) Les capitaux propres d'ouverture et le capital d'ouverture tiennent compte de la mise en uvre de I'lFRS 16 dans le calcul des
capitaux propres moyens et du capital moyen, respectivement.

Le montant ajusté du rendement des capitaux propres moyens attribuables aux porteurs d’'actions ordinaires
de la société sur une base annudlsvait augmenté a la cldture du troisiéme trimestre de 2019

comparativement a celui inscrit a la cléture du troisieme trimestre de 2018 et a la cl6ture de I'exercice 2018, en
raison essentiellement de la scission de Propriétés de Choix et de 'augmentation du bénéfice, ainsi que de la
diminution des résultats non distribués attribuable a la miseeen uvre de I'lFRS 16.

Le montant ajusté du rendement du capital sur une base anriaileit diminué a la cléture du troisiéme

trimestre de 2019 comparativement a celui inscrit a la cléture du troisiéme trimestre de 2018 et a la cléture de
I'exercice 2018, en raison essentiellement de 'augmentation de la dette moyenne qui a découlé de
laugmentation des obligations locatives attribuable a la miseeen uvre de I'lFRS 16. Cette augmentation a été en
partie contrebalancée par la hausse du montant ajusté du résultat d'exploitatipres impdt, laquelle est

également attribuable a I'lFRS 16.

NOTATION

Au troisiéme trimestre de 2019, Standard and Poor’s a confirmé les notations et les perspectives de crédit
attribuées a GWL, a Loblaw et a Propriétés de Choix, et Dominion Bond Rating Service (« DBRS ») a confirmé les
notations et la tendance attribuées a Propriété de Choix.

Apres la cléture du troisiéme trimestre de 2019, DBRS a confirmé les notations et la tendance de GWL et a
confirmé les notations et modifié la tendance de Loblaw pour la faire passer de stable a positive.

Le tableau qui suit présente les notations actuelles de GWL :

Dominion Bond Rating Service Standard & Poor’s
Notation (normes canadiennes) Notation Tendance Notation Perspective
Notation de I'émetteur BBB Stable BBB Stable
Billets & moyen terme BBB Stable BBB S. 0.
Autres billets et débentures BBB Stable BBB s. 0.
Actions privilégiées Pfd-3 Stable P-3 (élevé) S. 0.

Le tableau qui suit présente les notations actuelles de Loblaw :

Dominion Bond Rating Service Standard & Poor’s
Notation (normes canadiennes) Notation Tendance Notation Perspective
Notation de I'émetteur BBB Positive BBB Stable
Billets a moyen terme BBB Positive BBB S. 0.
Autres billets et débentures BBB Positive BBB S. 0.
Actions privilégiées de deuxieme rang, série®¥d-3 Positive P-3 (élevé) s. 0.
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