RAPPORT DE GESTION - 2° TRIMESTRE
TERMINE LE 30 AVRIL 2011

Le rapport de gestion qui suit porte sur la situation
financiere et les résultats de Perlite Canada inc. en date du
30 avril 2011. Ce rapport doit étre lu en paralléle avec les
états financiers intermédiaires non vérifiés et les notes
afférentes pour la période intermédiaire terminée le 30
avril 2011 ainsi qu'avec les états financiers vérifiés de
l'exercice terminé le 31 octobre 2010, les notes et le
rapport de gestion afférents présentés dans le rapport
annuel 2010 de la compagnie. Le présent rapport tient
compte des informations en date du 27 juin 2011. Des
renseignements ~ complémentaires  sont  également
disponibles sur le site SEDAR a l'adresse suivante:
www.sedar.com.

Enoncés de nature prévisionnelle

Le rapport de gestion renferme des énoncés de nature
prévisionnelle auxquels sont associés des risques et
incertitudes. Tout énoncé contenu dans le présent rapport
qui ne constitue pas un fait historique peut étre considéré
comme un énoncé de nature prévisionnelle. Dans le
présent rapport, les verbes «croire», «prévoir», «estimer»
et autres expressions similaires indiquent en général des
énoncés de nature prévisionnelle. Ceux-ci ne donnent pas
de garantie quant a la performance future de Perlite
Canada inc. et ils supposent des risques connus et
inconnus ainsi que des incertitudes pouvant faire en sorte
que les perspectives, le rendement ou les résultats réels de
la compagnie soient sensiblement différents du rendement
ou des résultats futurs exprimés ou sous-entendus par ces
énoncés de nature prévisionnelle.

Description de la compagnie
Perlite Canada inc. (la «compagnie») est une entreprise

qui se spécialise dans la transformation, la distribution et
la vente de perlite et de vermiculite.

MANAGEMENT'S DISCUSSION & ANALYSIS - 2™
QUARTER ENDED APRIL 30, 2011

The following Management's Discussion & Analysis sets
out the financial position and results of Perlite Canada inc.
as at April 30, 2011. This Management's Discussion and
Analysis should be read in conjunction with the unaudited
interim financial statements and accompanying notes for
the interim period that ended April 30, 2011 together with
the audited financial statements for the year ending
October 31, 2010 along with notes and Management's
Discussion & Analysis presented in the Company's 2010
Annual Report. This analysis is based upon information as
at June 27,2011 unless otherwise stated. Additional
information is also available on the SEDAR website at:
www.sedar.com.

Forward-looking statements

This discussion & analysis contains forward-looking
statements to which are associated some risks and
uncertainties. Any statement contained in this present
report that does not constitute an historical fact can be
considered as a forward-looking statement. In this present
report, verbs such as “believe”, “anticipate”, “assess” and
other similar expressions indicate generally forward-
looking statements. Those statements do not give
guarantees as for the future performance of Perlite Canada
inc. and they suppose known and unknown risks as well as
uncertainties in such a way that true future perspectives,
returns or results of the Company may be appreciably
different of future returns or results expressed or implied
by these forward-looking statements.

Description of the Company

Perlite Canada inc. (the "Company") specializes in the
processing, distribution and sale of perlite and vermiculite.


http://www.sedar.com/
http://www.sedar.com/

Faits saillants de la période de six (6) mois terminée le
30 avril 2011

La compagnie a débuté la vente d’absorbants a base de
perlite sur une base réguliere au cours du deuxieme
trimestre générant ainsi des ventes supplémentaires.

Les conditions de I’0ffre d’achat datée du 16 février 2011
pour les immeubles et certains actifs situés a Baie-du-
Febvre en contrepartic d’un prix d’achat de 250 000 $
n’ont pas été réalisées car 1’acheteur n’a pu obtenir les
autorisations municipales requises. En conséquence,
I’ offre est devenue caduque et sans effet.

Résultats d'exploitation
Produits d'exploitation

La compagnie a généré des revenus de 2188 504 $ au
cours du deuxieme trimestre terminé le 30 avril 2011 (le
«2° trimestre 2011») comparativement a des revenus de
2 316 293 $ au cours du deuxiéme trimestre terminé le 30
avril 2010.

Cette diminution des revenus d’environ 5,5% pour le
trimestre est principalement attribuable aux deux facteurs
suivants : i) le printemps tardif qui a eu pour effet de
retarder les commandes de nos principaux clients qui
utilisent la perlite et la vermiculite pour leur produits
destinés au marché horticole et ii) le retard de livraison de
la vermiculite africaine par notre principal fournisseur.

La fonte tardive des neiges au mois de mars 2011 ainsi
que le temps froid et pluvieux survenu au cours du mois
d’avril 2011, ont affecté¢ I’industrie horticole en général
incluant les ventes au détail. Plusieurs de nos clients
majeurs desservent les grands centres de distribution et
magasins de grande surface. Ces centres et magasins ont
retardé leurs commandes de produits printaniers en
général dont les produits horticoles et de jardinage.
L’impact de ce printemps tardif est d’autant plus
important lorsque I’on compare cette période a la méme
période en 2010 alors que contrairement a cette année, le
printemps avait été particulierement hatif et les ventes de
produits horticoles précoces.

De plus, en avril 2011, les ventes de vermiculite de la
compagnie ont été affectées par le retard de livraison de
notre vermiculite africaine en provenance d’Afrique du
Sud. En effet, notre principale vermiculite utilisée pour le
marché horticole a été regue a la fin mai 2011 alors qu’elle

Main events occurred during the six (6) months period
ended April 30, 2011

The Company started to sell perlite-based absorbents on a
regular basis during the second quarter generating
supplementary sales.

Conditions of the purchase offer dated February 16, 2011
for the buildings and other assets located in Baie-du-
Febvre in consideration of a purchase price of $250,000
have not been fulfilled since the buyer has not obtained
the required municipal authorizations. Consequently, the
offer has become void and without effect.

Results of operations
Operating revenue

The Company generated revenues of $2,188,504 during
the second quarter that ended April 30, 2011 (the «2™
Quarter 2011”) compared to $2,316,293 during the second
quarter that ended April 30, 2010.

This decrease of approximately 5.5% in revenues for this
quarter is mainly attributable to these two factors: i) a late
spring which had the effect of delaying orders from our
main customers using perlite and vermiculite for their
products destined for the horticultural market, and ii)
delays with the African vermiculite delivery by our main
supplier.

The late snow thawing in March 2011 as well as the cold
and rainy weather of April 2011, had a negative impact on
the horticultural industry including its retail sales. Many
of our foremost customers are supplying major
distribution centres and superstores. These distribution
centres and superstores generally delayed their orders for
spring products including gardening and horticultural
products. The impact of this late spring is magnified by
the fact that if one compares to the same period in 2010
which, contrary to this year, had relatively early spring
and earlier horticultural product sales.

Furthermore, in the month of April 2011, vermiculite sales
were affected by delays in the African vermiculite
supplied from South Africa. Indeed, our principal
vermiculite ore used for the horticultural market was
received at the end of May 2011 while it was supposed to



devait étre recue au debut avril. Un volume important de
vermiculite disponible en avril 2011en remplacement de la
vermiculite africaine provenait de chine et était plus chére
du aux frais de transport et a des codts de production plus
élevés. Certains clients ont préféré retarder ou diminuer
leurs achats de produits de vermiculite plutét que
d’acheter de la vermiculite chinoise. La compagnie ne
détient pas d’engagement ferme d’approvisionnement en
vermiculite et un changement de fournisseur peut
engendrer des fluctuations de colts et/ou de
caractéristiques du produit. Afin de s’assurer un
approvisionnement optimal en vermiculite, la compagnie
est en constantes discussions avec plusieurs mines de
vermiculite a travers le monde pour obtenir les meilleurs
produits au meilleurs prix possibles. La compagnie est
d’avis qu’elle dispose de vermiculite correspondant aux
criteres exigés par la plupart de ses clients. Toutefois
certains clients peuvent décider de modifier leurs achats
de produits de vermiculite selon la provenance ou le codt
du produit.

En termes de quantité de produits vendus au cours du 2e
trimestre 2011, le volume de perlite vendue par la
compagnie a diminué d’environ 4 % comparativement au
volume de perlite vendue au cours de la méme période en
2010 et le volume de vermiculite vendue par la compagnie
a diminué d’environ 25,5 % comparativement au volume
de vermiculite vendu au cours de la méme période en
2010.

Pour la période de six mois terminée le 30 avril 2011, la
compagnie a réalisé un chiffre d’affaires de 3 788 906$
comparativement a un chiffre d’affaires de 3 924 464 $ au
cours de la période de six mois terminée le 30 avril 2010,
soit une diminution d’environ 3,5 %. Cette diminution est
attribuable a la diminution des ventes survenue en mars et
avril 2011 pour les raisons expliquées ci-haut. Par ailleurs,
il est a noter que les ventes pour la période de six mois
terminée le 30 avril 2010 avaient été particulierement
élevées et étaient supérieures d’environ 6,5% aux
montants des ventes de la période de six mois terminée le
30 avril 2009 qui avaient totalisé 3 684 912 3.

En termes de quantité de produits vendus pour la période
de six mois terminée le 30 avril 2011, le volume de perlite
vendue par compagnie a augmenté d’environ 1,5 %
comparativement au volume de perlite vendue au cours de
la méme période en 2010 et le volume de vermiculite
vendue par la compagnie a diminué¢ d’environ 23,5 %
comparativement au volume de vermiculite vendu au
cours de la méme période en 2010.

be delivered at the beginning of April 2011. An important
volume of the vermiculite available during April 2011, in
replacement of the African vermiculite, came from China
and thus was more expensive due to higher shipping costs
and higher processing costs. Many customers choose to
delay or reduce their orders instead of buying Chinese
vermiculite. The Company does not benefit from a fixed
supplying agreement for vermiculite and thus, a change of
supplier can generate fluctuations in cost and/or product
characteristics. In order to ensure an optimal vermiculite
supply, the Company is in constant contact with several
vermiculite mines around the world looking for the best
products at the best prices availables. The Company
considers that it has to vermiculite meeting the criteria of
the majority of its customers. However, some customers
can modify their purchases of vermiculite products
according to the product’s origin or cost.

Regarding the amount of products sold during 2" quarter
2011, the amount of perlite sold by the Company
decreased by approximately 4% compare with the amount
of perlite sold during the same period in 2010 and the
amount of vermiculite sold by the company decreased by
approximately 25,5 % compare with the vermiculite sold
during the same period in 2010.

For the six months period ended April 30,2011,
Company’s sales revenue was $3,788,906 compared to
$3,924,464 for the same six months period ended
April 30, 2010 which represents a approximate decrease
of 3.5%. This decrease is attributable to the sales drop that
occurred during March and April 2011 for the reasons
explained above. Besides, it is to note that sales for the six
months period ended April 30, 2010 were particularly
high and were approximately 6.5% superior to the sales
volume recorded for the six months period ended April 30,
2009 that was amounting to $3,684,912.

Regarding the amount of products sold during the six
month period ended April 30, the amount of perlite sold
by the Company increased by approximately 1,5%
compare with the amount of perlite sold during the same
period in 2010 and the amount of vermiculite sold by the
company decreased by approximately 23,5 % compare
with the vermiculite sold during the same period in 2010.



Bénéfice (perte) avant éléments extraordinaires et impdts
La compagnie n'a comptabilisé aucun élément
extraordinaire pour le 2° trimestre 2011.

La compagnie a généré un bénéfice avant impdts de
62 104 $ pour le 2° trimestre 2011 comparativement a un
bénéfice de 70 097 $ pour la méme période en 2010 et une
perte avant imp6ts de 122 295 $ pour le second trimestre
de 20009.

Pour la période de six mois terminée le 30 avril 2011, la
compagnie a enregistré un bénéfice avant impdts de
28 430 $ comparativement a une perte avant imp6ts de
32923 $ pour la méme période en 2010 et & une perte
avant impots de 449 825 $ pour la méme période en 2009.

Les bénéfices avant impOts enregistrés au cours du 2°
trimestre 2011 et de la période de six mois terminée le 30
avril 2011 s’expliquent principalement par les efforts de
consolidation et de rationalisation des coits d’exploitation
déployés par la direction au cours de 1’exercice 2010 et
continués au cours du présent exercice 2011. La
compagnie a mis en place un plan de rationalisation
incluant entre autre la cessation des opérations de son
usine de transformation de perlite et vermiculite située a
Baie-du-Féebvre (Québec) au cours du deuxiéme trimestre
de I’exercice 2010 afin de transférer la production de
perlite et vermiculite de cette usine a ses usines de
Lachine (Québec) et Saint-Pacome (Québec). Dans le
cadre de ce plan, plusieurs postes a 1’'usine de Lachine et
au siége social ont été abolis au cours du troisiéme et
quatriéme trimestre de 1’exercice 2010 et du premier
trimestre de 1’exercice 2011.

De plus, I’optimisation du systeme de transformation de
perlite a l’usine de Lachine a permis d’améliorer
I’efficacité de la production de cette usine et diminuer les
co(ts de production.

La réduction des colts de production et des frais
d’administration jumelés a 1’augmentation de ’efficacité
de la production a 1’usine de Lachine, ont permis a la
compagnie d’améliorer sa marge brute. En effet, les
pourcentages des marges brutes sur le chiffre d’affaires de
la compagnie du 2° trimestre 2011 et de la période de six
mois terminée le 30 avril 2011 sont respectivement
17,24 % et 16,49 % comparativement a 15,61 % et
13,76 % pour les mémes périodes au cours de 1’exercice
2010 et 2 9,75 % et 6,18 % pour I’exercice 2009.

Earnings (loss) before extraordinary items and taxes

The Company did not record any extraordinary item for
the 2" Quarter 2011.

The Company generated earnings before taxes of $62,104
for the 2" Quarter 2011 compared to earnings before taxes
of $70,097 for the second quarter of 2010 and to a loss
before taxes of $122,295 for the second quarter of 2009.

For the six months period ended April 30, 2011, the
Company recorded earnings before taxes of $28,430
comparatively to a loss before taxes of $32,923 for the
same period in 2010 and to a loss before taxes of $449,825
for the same period in 2009.

Earnings before taxes recorded during the second quarter
2011 and for the six months period ended April 30, 2011,
are mainly explained by the cost rationalisation and
consolidation efforts applied by the Management during
Fiscal Year 2010 and pursued during the present Fiscal
Year 2011. The Company implemented a rationalisation
plan that included among other things the shutdown of its
perlite and vermiculite processing plant in Baie-du-Febvre
(Quebec) during the second quarter of Fiscal Year 2010 in
order to transfer expanded perlite and vermiculite
production of this plant to its plants located in Lachine
(Quebec) and Saint-Pacome (Quebec). Within the context
of this plan several positions at the Lachine plant and the
head office were abolished during third and fourth
guarters of Fiscal Year 2010 and during the first quarter of
Fiscal Year 2011.

Moreover, the optimization of the perlite processing
system at the Lachine Plant permitted to improve the
processing efficiency at this plant and to reduce
processing costs.

Reduction of processing costs and administrative expenses
combined with the production efficiency at the Lachine
plant allowed the Company to improve its gross margin.
As a matter of fact, the gross margin percentages on the
sales volumes of the Company during 2™ quarter 2011 and
for the six months period ended April 30, 2011, are
respectively 17,24% and 16,49% compared with 15,6%
and 13,76% for the same periods during Fiscal Year 2010
and 9,75% and 6,18% for Fiscal Year 2009.



Par ailleurs, les prix de vermiculite brute ont augmenté de
facon substantielle au cours de 1’exercice 2011 et la
compagnie a dd ajuster les prix de ses produits de
vermiculite en avril 2011 pour faire face a cette
augmentation. Cet ajustement de prix pourrait faire
augmenter le montant des ventes de la compagnie mais
pourrait également inciter certains clients a diminuer leurs
achats de vermiculite.

Bénéfice net (perte nette)

La compagnie a généré un bénéfice net de 42 951 $ pour
le 2° trimestre 2011 comparativement a un bénéfice net de
54 702 $ pour le 2° trimestre 2010 et une perte nette de
125264 $ pour le second trimestre terminé le 30 avril
20009.

Pour la période de six mois terminée le 30 avril 2011, la
compagnie a enregistré un bénéfice net de 19 661 $
comparativement a une perte nette de 11 632$ pour la
méme période en 2010 et & une perte nette de 351 587 $
en 20009.

Le bénéfice net généré par la compagnie au cours du 2°
trimestre 2011 ainsi que le bénéfice net enregistré pour la
période de six mois terminée le 30 avril 2011 sont
attribuables principalement aux éléments divulgués sous la
rubrique « Bénéfice (perte) avant éléments extraordinaires
et impots ».

Résumé des résultats trimestriels

NON-VERIFIES

Premier Deuxiéme | Troisiéme | Quatrieme

trimestre trimestre trimestre Trimestre
Exercice terminé le 31 octobre 2011 $ $ $ $
Ventes 1600 402 2188504
Bénéfice (perte) avant impdts (33674) 62 104
Bénéfice (perte) net (23 290) 42 951
Bénéfice (perte) avant impdts de base (0,003) 0,006
Bénéfice (perte) avant impots dilué par
action (0,003) 0,005
Bénéfice (perte) net de base (0,002) 0,004
Bénéfice (perte) net dilué par action (0,002) 0,003
Exercice terminé le 31 octobre 2010 $ $ $ $
Ventes 1608171 2316 293 1670977 1181989
Bénéfice (perte) avant impdts (103 020) 70 097 (170 124) (303 473)
Bénéfice (perte) net (66 334) 54 702 (121 167) (197 165)
Bénéfice (perte) avant impdts de base et
dilué par action (0,010) 0,006 (0,015) (0,028)
Bénéfice (perte) net de base et dilué par
action (0,006) 0,005 (0,011) (0,018)

Situation de trésorerie et sources de financement
Activités d’exploitation

Pour le 2° trimestre 2011, les flux de trésorerie provenant
des activités d’exploitation ont généré 37 673 $ comparé a

Moreover, prices for raw vermiculite have increased
substantially during Fiscal Year 2011 and the Company
had to adjust in April 2011 the prices for their vermiculite
products in order to compensate this increase. This price
adjustment could induce a sales increase for the Company,
but could equally incite some customers to reduce their
vermiculite purchases.

Net earnings (loss)

The Company generated net earnings of $42,951 for the
2" quarter 2011 compared to net earnings of $54,702 for
the 2" quarter 2010 and to a net loss of $125,264 for the
2" quarter ended April 30, 20009.

For the six months period ended on April 30, 2011, the
Company recorded net earnings of $19,661 comparatively
to a net loss of $11,632 for the same period in 2010 and to
a net loss of $351,587 for the same period in 2009.

The net earnings generated by the Company during the 2™
Quarter 2011 as well as net earnings recorded for the six
month period ended on April 2011 are mainly attributable
to the elements reported under the heading “Earnings
(loss) before extraordinary items and taxes”.

Summary of quarterly results

UNAUDITED
First Second Third Fourth
Quarter Quarter Quarter Quarter
Fiscal year ended October 31, 2010 $ $ $ $
Sales 1,600,402 2,188,504
Net income (loss) before taxes (33,674) 62,104
Net income (loss) (23,290) 42,951
Net income (loss) before taxes basic (0.003) 0.006
Net income (loss) before taxes diluted per
share (0.003) 0.005
Net income (loss) net basic (0.002) 0.004
Net income (loss) net diluted per share (0.002) 0.003
Fiscal year ended October 31, 2009 $ $ $ $
Sales 1,608,171 2316293 | 1670977 | 1181989
Income (loss) before taxes (103 020) 70 097 (170 124) | (303 473)
Net income (loss) (66 334) 54 702 (121 167) | (197 165)
Net income (loss) before taxes basic and
diluted per share (0.010) 0.006 (0.015) (0.028)
Net income (loss) net basic and diluted per
share (0.006) 0.005 (0.011) (0.018)

Liquidity and capital resources
Operating activities

For the 2™ quarter 2011, cash flows related to operating
activities generated $37,673 compared to $273,132 for the



273 132 $ pour la période de trois mois terminée le 30
avril 2010. Cette diminution des flux de trésorerie de 235
459 § s’explique par une gestion différente des stocks par
la compagnie. En effet, afin d’améliorer son fonds de
roulement, la compagnie a décidé d’acheter une partie de
la perlite brute nécessaire a ses activités auprés d’un
deuxiéme fournisseur qui entrepose lui-méme la perlite
brute et livre le matériel par camion selon les besoins de la
compagnie. Cette méthode d’approvisionnement nécessite
moins de sorties de fonds substantielles et réduits les
dépenses de la compagnie car celle-ci n’a pas a louer
autant d’entrepdts pour entreposer le matériel brute. En
conséquence, la compagnie entrepose moins de perlite
brute et commande le matériel nécessaire selon ses
besoins de production. Les variations des stocks ont donc
changé au cours de I’exercice 2011 comparativement a
I’exercice 2010 et générent moins de grosses fluctuations
(diminution des stocks de 96439% au 30 avril 2011
comparativement & une diminution de 445681 $ au 30
avril 2010).

Pour la période de six mois terminée le 30 avril 2011, les
flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation
ont généré 520 301 $ comparativement a 415 355 $ pour
la méme période en 2010, soit une augmentation de
104 946 $. Pour cette période de six mois en 2011, les
activités de la compagnie ont généré un bénéfice net de
19 661 $ comparativement a une perte nette de 11632 $
pour la méme période en 2010.

Au 30 avril 2011, les comptes clients totalisent
1380997 $ comparativement a 873260 $ au 31 janvier
2011 soit une augmentation de 507 737 $ et a 980 550 $
au 31 octobre 2010 soit une augmentation de 400 447 $.
Cette variation a la hausse des comptes clients s’explique
par le volume plus élevé des ventes au cours du 2°
Trimestre 2011.

Les stocks au 30 avril 2011 s’élévent a 604 690 $
comparativement a un montant de 701 129 $ au 31 janvier
2011 et & un montant de 680 256 $ au 31 octobre 2010.
Cette diminution s’explique par I’utilisation de la maticre
premiére au cours du 2° Trimestre 2011 pour la réalisation
des ventes au cours de cette période.

Les comptes fournisseurs totalisent 1235614 $ au 30
avril 2011 comparativement a 978 080 $ au 31 janvier
2011, soit une augmentation de 257 534 $, et a 566 943 $
au 31 octobre 2010, soit une augmentation de 734 732 $.
Cette augmentation des comptes fournisseurs s’explique
par I’augmentation des ventes au cours du 2° trimestre

three months period ended on April 30, 2010. This cash
flow decrease of $235,459 is explained by a new
management method for the Company’s inventories. In
fact, in order to improve its cash flows, the Company
decided to purchase a portion of the raw perlite necessary
to its operations from a second supplier that stores itself
the raw perlite and delivers by truck according to the
Company’s needs. This supplying method necessitates
less substantial cash withdrawals and reduces the
Company’s expenses since the Company does not have to
rent as many warehouse space to store the raw material it
needs. Consequently, the Company stores less raw perlite
and orders the necessary volume according to its
production needs. Therefore, inventory variations during
Fiscal Year 2011 have changed compared to Fiscal Year
2010 and generate less important fluctuations (diminution
of the inventories of $96,439 as at April 30, 2011
comparatively to a diminution of $445,681 as at April 30,
2010).

For the six months period ended on April 30, 2011, cash
flows related to operating activities generated $520,301
compared to $415,355 for the same period in 2010, an
increase of $104,946. For this six month period in 2011,
operating activities generated net earnings of $19,661
compared to a net loss of $11,632 for the same period in
2010.

As at April 30, 2011, accounts receivable totalled
$1,380,997 compared to $873,260 as at January 31, 2011
which represents an increase of $507,737 and $980,550 as
at October 31, 2010 which represents an increase of
$400,447. This upward variation of accounts receivable is
explained by the higher volume of sales during the 2"
quarter 2011.

Inventories as at April 30, 2010 amounted to $604,690 in
comparison to $701,129 as at January 31, 2011 and to
$680,256 as at October 31, 2010. This decrease is
explained by the utilisation of raw material during the 2™
quarter 2011 for the sales executed during this period.

The accounts payable totalled $1,235,614 as at April 30,
2011 compared to $978,080 as at January 31, 2011, which
represents an increase of $257,534 and to $566,943 as at
October 31, 2010, which represents an increase of
$734,732. This increase of accounts payable is explained
by the increase of sales during the 2" quarter 2011 which



2011 qui nécessite une augmentation des achats auprés des
fournisseurs de la compagnie.

Les flux de trésorerie de la compagnie provenant des
activités d’exploitation se sont donc améliorés au cours de
la période de six mois terminée au 30 avril 2011
comparativement a la méme période en 2010. La direction
est d’avis que le plan de rationalisation mis en ceuvre au
cours de I’exercice 2010 et continu¢ au cours du présent
exercice 2011 aura pour effet d’augmenter les liquidités de
la compagnie.

Activité d’investissement

La compagnie n’a réalisé aucune activité d’investissement
au cours du 2° trimestre 2011.

Pour la période de six mois terminée le 30 avril 2011, les
seules activités d’investissement réalisées par la
compagnie ont consisté en 1’acquisition d’immobilisations
corporelles pour un montant de 6 298 $ dans le cadre des
opérations courantes de la compagnie.

Activité de financement

La compagnie n’a effectué aucun financement important
au cours de la période de six mois terminée le 30 avril
2011.

La compagnie ne prévoit pas étre dans 1’obligation
d’effectuer de dépenses importantes ou d’investissements
majeurs au cours du présent exercice 2011 nécessitant
I’obtention de nouveaux financements.

Il est a noter que la compagnie ne respecte pas les ratios
financiers exigés par sa principale institution financiére
(I’«Institution financiére»). En particulier, la compagnie
doit respecter les trois ratios suivants : i) le ratio de fonds
de roulement qui doit étre supérieur a 1,50 alors qu’il était
de 0,85 au 30 avril 2011, ii) le ratio de dette totale sur la
valeur nette tangible qui doit étre d’un maximum de 2,00
alors qu’il de 3,19 au 30 avril 2011 et iii) le ratio de la
couverture de la dette qui doit étre supérieur a 1,25 et qui
était d 0,92 au 30 avril 2011. Le 9 juin 2011, I’Institution
financiere a émis une lettre a la compagnie confirmant
qu’elle tolérait la situation. La compagnie n’a jamais été
en défaut des remboursements de capital et d’intéréts sur
ses dettes.

Par ailleurs, le 9 juin 2011, I’Institution financiére a émis
une nouvelle lettre d’engagement a la compagnie en vertu

required an increase volume of purchases to the
Company’s suppliers.

The Company’s cash flows from operating activities have
improved during the six months period ended April 30,
2011 compared to the same period in 2010. Management
believes that the rationalization plan initiated during Fiscal
Year 2010 and pursued during present Fiscal year 2011
will have the effect of increasing liquidities of the
Company.

Investing activities

The Company did not execute any investing activity
during the 2™ Quarter 2011.

For the six month period ended on April 30, 2011, the
only Company’s investing activities were the acquisition
of equipments for a total amount of $6,298 within the
context of the day to day operations of the Company.

Financing activities

The Company did not execute significant financing during
the six month period ended on April 30, 2011.

The Company does not foresee being obliged to make
significant expenses or major financings during the
present Fiscal Year 2011 which could require new
financings.

It is worth noting that the Company is currently in default
of the covenants required by its major financial institution
(the “Financial Institution”). More particularly, the
Company shall respect the following three ratios: i)
working capital ratio which shall be above 1.50 and was
0.85 as at April 30, 2011, ii) the debt ratio on net tangible
value which shall be a maximum of 2.00 and was 3.19 as
at April 30, 2011 and iii) debt coverage ratio which shall
be above 1.25 and was 0.92 as at April 30, 2011. On June
9, 2011, the Financial Institution emitted a letter to the
Company which confirmed that they tolerate the situation.
The Company has never been in default regarding its
capital and interest debts repayments.

Moreover, on June 9, 2011, the Financial Institution
emitted a new letter of agreement reducing as follow, in



de laguelle les ratios financiers exigés a la compagnie ont
été réduit de la facon suivante en faveur de la
compagnie & compter du 31 octobre 2011: i) ratio de fonds
de roulement supérieur a 1,00 :1 et supérieur & 1,25:1 a
compter du 31 octobre 2012, ii) ratio dette totale sur
valeur nette tangible maximum de 3,00 :1 et maximum de
2,50 :1 a compter du 31 octobre 2012, et iii) ratio de
couverture du service de la dette supérieur a 1,00 :1 et
supérieur & 1,25 a compter du 31 octobre 2012.

Les activités de la compagnie sont financées par ses flux
de trésorerie et son découvert bancaire. La direction de la
compagnie est donc d'avis que les fonds générés par les
activités d’exploitation jumelés aux fonds disponibles sur
ses facilités de crédit devraient étre suffisants pour
couvrir entiérement ses besoins de fonds au cours du
prochain exercice. Toutefois, dans I’éventualité ou le
chiffre d’affaires de la compagnie diminuerait de fagcon
significative, cette diminution pourrait avoir un impact
négatif sur les flux de trésorerie de la compagnie et sur le
financement de ses activités.

Normes internationales d’information financiere
(«IFRS»)

Afin de réaliser la conversion des états financiers de la
compagnie aux IFRS, la compagnie a mis sur pied une
équipe supervisée par le comité de vérification de la
compagnie qui veille a ce que la compagnie s’acquitte de
ses responsabilités et réussisse la conversion aux IFRS. La
compagnie a élaboré un plan de travail dont les éléments
clés et I’échéancier sont résumés ci-apres :

i) Eléments clés du plan de la compagnie en vue
du passage aux IFRS:

— Recensement des principales différences entre les
PCGR actuels et les normes IFRS

—  Choix des exemptions selon IFRS 1
— Impacts sur les controles internes

— Préparation du bilan d’ouverture a la date de
transition

— Retraitement du premier trimestre de I’exercice
comparatif (31 janvier 2011)

— Retraitement du bilan au 31 octobre 2011 et des

favour of the Company, the covenants it requires to the
Company as at October 31, 2011: i) working capital ratio
which shall be above 1.00:1 and shall be above 1.25:1 as
from October 31, 2012, ii) debt ratio on net tangible value
which shall be a maximum of 3.00:1 and shall be a
maximum of 2.50:1 as from October 31, 2012 and iii) debt
coverage ratio which shall be above 1.00:1 and shall be
above 1.25:1 as from October 31, 2012,

The Company’s activities are financed through a
combination of the cash flows from operations and its line
of credit. The management of the Company is of the
opinion that cash flows generated by its operating
activities combined with funds available from its line of
credit should be sufficient to meet entirely its working
capital requirements for the next fiscal year. However, if
the Company’s revenues decrease significantly, this
decrease could have a negative impact on the Company’s
cash flows and the financing of its activities.

International Financial Standards

(« IFRS »)

Reporting

In order to achieve the changeover of our financial
statements to IFRS, the Company has put in place a
working group supervised by the Accounting Committee
of the Company which ensures that the Company fulfills
its responsibilities and successfully accomplishes the
changeover to IFRS. The Company developed a work plan
whose phases and timetable are outlined below :

i) Main phases of Company’s work plan for the
changeover to IFRS:

— Analysis of the differences between actual GAAP
and IFRS

—  Selection of the exemptions under IFRS 1
— Impacts on the internal controls

— Preparation of the opening balance sheet at the
date of transition

— Production of the first quarter of the comparative
Fiscal Year (January 31, 2011)

—  Production of the balance sheet and statements of



résultats de ’exercice terminé a cette date

— Ajustement du premier trimestre de l’exercice
2012

i) Echéancier prévu :

— Recensement des principales différences entre les
PCGR actuels et les normes IFRS — ao(t 2011

— Choix des exemptions selon IFRS 1 — mi-
septembre 2011

— Impacts sur les contrbles internes — mi-octobre
2011

— Préparation du bilan d’ouverture a la date de
transition— mi-novembre 2011

— Retraitement du premier trimestre de I’exercice
comparatif (31 janvier 2011) — décembre 2011

— Retraitement du bilan et résultats au 31 octobre
2011 — février 2012

— Ajustement du premier trimestre de [’exercice
2012 — fin mars 2012.

Capital-actions

Le capital-actions autorisé de la compagnie est composé
d'un nombre illimité d'actions ordinaires sans valeur
nominale et d’un nombre illimité d’actions privilégiées
pouvant étre émises en série. Chaque action ordinaire
émise et en circulation de la compagnie donne droit a un
vote. En date du 30 avril 2011, 10813059 actions
ordinaires étaient émises et en circulation alors qu’aucune
action privilégi¢e n’était émise.

Un total de 600 000 options sont présentement émises et
en circulation aux termes du régime d'options d'achat
d'actions de la compagnie, chaque option donnant droit
d'acquérir une action ordinaire du capital-actions de la
compagnie en contrepartie du paiement du prix d'exercice
applicable. La compagnie n’a émis aucune action dans le
cadre de ce régime d’options d’achat d’actions au cours du
de la période de six mois terminée le 30 avril 2011.

Par ailleurs, les administrateurs ont adopté un régime de
droits de souscription qui a été ratifié par les actionnaires.
Avec ’adoption d’un régime de droits de souscription, les

operations as at October 31 2011

— Adjustment of the first quarter of Fiscal Year
2012

i) Planned Timetable :

— Analysis of the main differences between actual
GAAP and IFRS- August 2011

—  Selection of the exemptions under IFRS 1- mid-
September

— Impacts on the internal controls— mid-October
2011

— Preparation of the opening balance sheet at the
date of transition— mid-November 2011

— Production of the first quarter of the comparative
Fiscal Year (January 31, 2011) — December 2011

—  Production of balance sheet and statements of
operations as at October 31,2011 — February 2012

— Adjustment of the first quarter of Fiscal Year
2012 — end of March 2012.

Share capital

The Company’s authorized share capital is made up of an
unlimited number of common shares without par value
and of an unlimited number of preferred shares that could
be issued in series. Each issued and outstanding
Company’s common share gives right to one vote. On
April 30, 2011, 10,813,059 common shares were issued
and outstanding, meanwhile no preferred share was
issued.

A total of 600,000 options are presently issued and
outstanding under the terms of the Company’s share
purchase option plan, each option giving right to purchase
one common share from the Company’s share capital for a
cash consideration equivalent to the exercise price that
applies. The Company did not issue any share in the
context of this share purchase option plan during the six
months period ended April 30, 2011.

Otherwise, a shareholder rights plan has been ratified by
the shareholders. The shareholder rights plan ensures that
the Company’s shareholders can avail themselves of



administrateurs ont pris des mesures préventives afin de
permettre aux porteurs d’actions votantes de bénéficier
d’un tel régime advenant une offre non sollicitée pour
I’acquisition des actions de la compagnie. L’objectif du
régime est de donner suffisamment de temps aux
administrateurs, a la compagnie ainsi qu’aux porteurs
d’actions votantes pour évaluer toute offre d’acquérir le
contr6le de la compagnie.

Politique de dividendes
Actuellement la compagnie n'a pas de politique
concernant les dividendes et la direction n'a pas l'intention

de déclarer de dividendes a court terme. Les liquidités
seront réinvesties dans les activités de la compagnie.

Saint-Laurent, le 28 juin 2011

preventive measure should an unsolicited offer be made to
acquire shares of the Company. The purpose of the plan is
to provide the Company and its directors and shareholders
with sufficient time to properly consider any offer to
acquire control of the Company.

Dividend policy

The Company does not have, at this time, a dividend
policy and management does not intend to declare
dividends in the short term. Liquidity will be reinvested in
Company’s operations.

Saint-Laurent, June 28, 2011



