8\

Cascades
Source de possibilités



Agent de transfert et registraire

Computershare

Services aux actionnaires

1500, boulevard Robert-Bourassa, bureau 700
Montréal (Québec) H3A 3S8 Canada

Téléphone : 514 982-7888

Sans frais (Canada) : 1 800 564-6253
Télécopieur : 514 982-7635
service@computershare.com

Siege social

Cascades inc.
404, boulevard Marie-Victorin
Kingsey Falls (Québec) JOA 1B0 Canada

Téléphone : 819 363-5100
Télécopieur : 819 363-5155

Relations avec les investisseurs
Cascades inc.

Jennifer Aitken, MBA

Directrice, relations avec les investisseurs
investisseur@cascades.com

Téléphone : 514 282-2697
www.cascades.com/investisseurs

La notice annuelle 2022 de Cascades inc. sera disponible a compter du
30 mars 2023, et il suffira d'en faire la demande au siége social de la Société.

Ce document sera aussi accessible dans le site Web de I'entreprise
(www.cascades.com) et sera déposé dans le site SEDAR (www.sedar.com)
a compter de ce jour.

The English version of this annual report is available
upon request at the head office of the Corporation:

Corporate Secretary
Cascades Inc.

404 Marie-Victorin Blvd.
Kingsey Falls, Québec
JOA 1B0 Canada



Table des maticres

Message du président et chef de la direCtion...............coooiiiiiii e

Analyse par la direction

APEIGU FINANCIET .....eiiiiiieee ettt ettt et e et e e e e eaeeeaeeaeenseenseasseensesssenseenseenseenseenns
INOTIE EINEIEPIISE... ettt ettt e et e e et e e eeaaaeeeeaaaeeeaaseeeesnseeeenssaeeanssaeeansssesansaseeansaeaannns

= TS 11 =T ) €U
PErSpECtiVES @ COUM TEIMNE........cuiiuiieeietiiteiieei ettt ettt eteteteeteebesseseesessessesessessessssassessesassassesessessans
FACTEUIS CIES ...ttt ettt ettt e e teeteeaeese e st e s e eseeseeseessensassaseeseensessensensansans
Indicateurs de rendement OPEratioNNElS.............oooiiiiiiiiiieeee e
Prix de marché historiques des principaux produits et des matiéres premieres.............c..ccccueen....
Tableau de SENSIDIITE .........c.ooviiiiieeee ettt b et e ereereene e s ensese s
B AU 11T T (o= OO
REVUE S SECTEUIS ...ttt ettt ettt ettt et et e saesaeeaeeseeseessenseseaseeseeseensensensasseeneeseessensensensens
ACTIVItES COMPOTALIVES .....oviiiiiieeeee ettt e et e e te e ete et e eaeeeaeeetseereenns
Situation de trésorerie et ressources en capital
Situation financiére consolidée aux 31 décembre 2022, 2021 et 2020..........c.cccveeeeeieeriecreereenenne
Avantages du PEISONNEL ...........c.ooiuiieieeeeeeeee e et e et e te e ete et e eaeeereeereenns
Commentaires sur le quatrieme trimestre de 2022
Renseignements a I'égard du capital-actions.............cc.oooiiiiiiiiiiiieceeeeeee e
Obligations contractuelles et autres eNgagemMENtS ............ccoivuiiiiiiiioiieieee e
Opérations entre parties liées
Changements dans les politiques comptables et information
Principales estimations comptables et JUGEMENTS.............cccveiiiiiiiiiiii e
(00) 10 (0] (=TI =] o] fo o< T U] =T TSRS
FACLEUIS AE FISQUE......ceeieeiiceii ettt ettt e e e et e e teeteebeeateenaeetsesteeaseeseenseenneesnesreensaans
EVENTUAIITES ..ot nee e
Information supplémentaires sur les mesures non conformes aux IFRS
et autres MEeSUreS fINANCIEIES ........c.oii ittt ettt et e e et eaeeaessesseeseeneeneensensensees
ACLIVITES @DANAONNEES........c.ooiiiiiieieeeee ettt ettt ettt e s b e teeaeeseessesessesseeneesseseensensansenes
Information fINANCIEre NiSTOMIQUE ...........oouiieeieiiieee ettt
Etats financiers consolidés audités
RaPPOrt de 18 dir€CHION .......c.eiceiieieeeeeee ettt ettt e e et e eae e eaeeeaeeeaeens
Rapport de l'auditeur iINdEPENAANT ...........coiiuiiiii ettt sttt saeeae e
Bilans CONSOIAES .........oeieeieieee ettt ettt et et e st e e eseensesbesesseeneeseessensensensens
RESUITALS CONSOIIABS .......oouiiiiiiiiieei ettt ettt ettt et e b e eteeteeteessessasasseeaeeneessensensasens
Etats consolidés du résultat gloDal..............co.co.iuiieoioeeeeeeeeeeeeeeeeee e,
Etats consolidés des CapItAUX PrOPIES..........c.cvoviuiuieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeee e eee s eees s eenanen
Tableaux consolidés des flux de trESOIENIE .........cc.ooviiiiiiiiiieieieieeee ettt
] o) g aE=Yu ol g =Tex (o) ¢ 1<) [OOSR
Notes afférentes aux états financiers CONSOIlIAES ............ccoecieiieiiiriiiii e



Mario
Plourde

Président et chef
de la direction

Rapport annuel 2022



Chers actionnaires,

Lannée derniére, jexpliquais dans ma lettre comment I'environnement opérationnel et le rendement financier de
Cascades étaient touchés par une importante escalade des coiits, des contraintes liées a la main-d’'ceuvre et des défis
en matiére de chaine d'approvisionnement et de logistique. Cette conjoncture s'est intensifiée en 2022. En fait, la
volatilité et I'ampleur de celle-ci ont été si importantes pendant I'année écoulée que nous avons été aux prises avec des
colits d'exploitation supplémentaires de plus de 475 millions de dollars, un niveau sans précédent dans notre histoire.
Bien entendu, Cascades n'a pas été la seule a faire face a ces vents contraires macroéconomiques importants. Pourtant,
malgré ce contexte commercial difficile, Cascades a remis 57 millions de dollars a ses actionnaires sous forme de
dividendes et de rachats d’actions, et est restée fidéle a sa conviction que « les difficultés maitrisées sont des occasions
saisies ». Le lancement de notre plan stratégique 2022-2024 en février 2022 témoigne de cette volonté de saisir les
occasions cernées pour stimuler la croissance stratégique et la rentabilité dans tous nos secteurs d'activité.

Nous avons réalisé des progrés notables dans le cadre de ce
plan en 2022, générant des retombées financiéres
substantielles grace aux importantes mesures prévues, qui
comprenaient des rajustements de prix, des améliorations de
la production et de I'efficacité opérationnelle, la réorganisation
de notre cadre logistique, et I'optimisation de notre clientele et
de notre catalogue de produits. Bien qu'importantes, les
retombées de ces initiatives prennent du temps a étre mises
en ceuvre et a se répercuter sur nos résultats, et celles qui ont
été rentabilisées au cours de I'année n‘ont pas suivi le rythme
de la hausse des colts sans précédent. Tout au long de
I'année, ce décalage a été le plus marqué dans les résultats de
notre segment Papiers tissu, pour lequel les efforts de
rééquilibrage des prix different de ceux de nos activités
d’emballage, ou les rajustements de prix sont souvent intégrés
dans les contrats. D’'un point de vue structurel, cela rend la
mise en ceuvre de nos contre-mesures beaucoup plus longue
et complexe a I'échelle de notre clientele. Cela signifie
également que les retombées de ces mesures seront toujours
décalées par rapport aux répercussions immédiates de ces
vents contraires sur notre rendement financier.

Bien qu'il soit toujours essentiel d’avoir une bonne direction,
une plateforme opérationnelle positionnée de maniere
concurrentielle et une main-d'ceuvre engagée, ces éléments
sont dautant plus cruciaux lorsque le contexte
macroéconomique devient difficile. Non seulement ces
éléments sont les plus faciles a controler, mais ils déterminent
la maniabilité d'une entreprise, sa capacité a affronter la
tempéte et son aptitude a définir la voie qu’elle emprunte, de
méme que sa vitesse de croisiére et ses chances d'arriver a
bon port. Cependant, il existe un nombre équivalent de
facteurs externes qu’une entreprise ne peut pas controler, et
dont les répercussions peuvent se faire ressentir de plusieurs
maniéres et a différents degrés sur sa réalité opérationnelle,
notamment sa base de co(ts, la demande des clients, sa
capacité a attirer et a conserver les talents, et ses fournisseurs.
Une bonne direction, de I'équipement concurrentiel et une
main-d’ceuvre forte, mobilisée et bien formée sont les piliers
qui permettent a toute entreprise de surmonter les tempétes.

)

Faire face aux vents contraires de 2022

Les initiatives décrites dans notre plan stratégique ont gagné
du terrain au fil de 'année. La trajectoire de la marge du BAIIA (A)'
consolidée de I'entreprise, qui est passée de 5,6 % au premier
trimestre a 10,2 % au quatrieme trimestre, montre bien cette
tendance. En dépit de I'environnement opérationnel difficile de
2022, nous trouvons ces progrés encourageants et nous
restons concentrés sur la mise en ceuvre des objectifs de
2024 définis dans notre plan.

Notre segment Carton-caisse est celui qui a le plus contribué
au rendement consolidé de Cascades de 2022. Ce dernier a
augmenté ses ventes de 13 % cette année, ce qui témoigne du
succes de ses stratégies de vente ciblées et de la tendance
favorable des prix de I'indice tout au long de I'année. Malgré la
volatilité et le niveau élevé des colts d'exploitation de I'année
derniéere, ce segment a généré une marge du BAIIA (A)' de 18 %
en 2022. De plus, I'ajout de l'usine de Bear Island a sa
plateforme opérationnelle a partir du premier trimestre de
2023 améliorera le rendement financier de ce segment une
fois que cette usine sera fonctionnelle.

Notre segment Produits spécialisés a eu un bon rendement en
2022 et a contribué fortement a la croissance du chiffre
d'affaires et du BAIIA (A)" au cours de I'année. Bien qu'il ait
également fait face a l'inflation des colts et a la pénurie de
main-d'ceuvre, leurs répercussions ont été atténuées par la
forte demande en solutions d'emballage durables et novatrices
de ce segment et ses clauses contractuelles de révision des
prix. C'est pourquoi il a augmenté ses ventes annuelles de
19 % et réalisé une marge du BAIIA (A)' de 14 % en 2022.

Naviguer dans les eaux inconnues de 2022 s’est avéré difficile
pour notre segment Papiers tissu, qui s'est heurté a des
fluctuations incessantes des colits, a des défis commerciaux
propres a ce secteur et a des contraintes de production
internes. Ce qui a touché ce segment de maniére unique,
c'était I'ampleur inégalée des colts supplémentaires liés a la
hausse des prix des matiéres premiéres en 2022. Ces facteurs
combinés se sont traduits par des hausses de co(ts totalisant

Certaines informations représentent des mesures non conformes aux IFRS, d'autres mesures financiéres ou des ratios non conformes aux IFRS qui ne

sont pas normalisés selon les IFRS et pourraient donc ne pas étre comparables a des mesures financiéres similaires divulguées par d'autres sociétés.
Voir la section « Information supplémentaire sur les mesures non conformes aux IFRS et autres mesures financiéres » pour un rapprochement

complet des montants.
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environ 170 millions de dollars. Comme je I'ai mentionné
précédemment, il faut du temps dans le secteur du papier
tissu pour constater I'effet des mesures correctives, surtout
dans le cas des rajustements de prix.

Parallelement aux initiatives de gestion des revenus,
I'augmentation des volumes de production est au coeur du
plan de rentabilité du segment Papiers tissu. Lobjectif fixé
pour 2022, soit la production de 65 a 70 millions de caisses de
produits transformés, n'a pas été atteint, et ce manque a
gagner a nui au rendement financier de ce segment au cours
de I'année. Cette situation s’explique en grande partie par les
répercussions de la pénurie de main-d'ceuvre sur notre
capacité a atteindre les niveaux d'efficacité visés au cours de
I'année. Ces facteurs ont également prolongé encore le temps
nécessaire a l'accélération de la production de nos nouveaux
équipements de conversion, installés dans l'ensemble de
notre plateforme aux Etats-Unis en 2019 et 2020, et a
I'intégration des actifs d'Orchids Paper acquis fin 2019. Nous
continuons a progresser sur tous ces fronts, comme en
témoigne la dynamique positive des deux derniers trimestres
de 2022. Les retombées de nos initiatives devraient s’accroitre
a la fois en matiere de dynamique et de portée au fur et a
mesure de leur déploiement en 2023. Devant les signes
précurseurs d’'un relachement de la pression sur le marché du
travail, nous poursuivons nos efforts acharnés pour augmenter
I'efficacité et les niveaux de production de notre plateforme de
papiers tissu.

Moderniser notre plateforme opérationnelle
Cascades aréalisé un nombre important de modernisations et
d'investissements stratégiques au cours de la derniere
décennie. Aujourd'hui, I'ensemble des actifs de I'entreprise est
plus moderne et mieux positionné d'un point de vue
concurrentiel qu'a tout autre moment de son histoire. Bien que
le contexte macroéconomique reste difficile et imprévisible,
nous sommes convaincus que ces investissements nous
permettront d'apporter des améliorations fonctionnelles et
financiéres croissantes.

Le projet de conversion de l'usine de Bear Island, le plus
important de [I'histoire de Cascades en matiere
d’investissement en capital, s'inscrit dans la volonté continue
de I'entreprise d’'améliorer sa position concurrentielle dans le
secteur du carton-caisse et de positionner sa plateforme
opérationnelle de maniere a assurer sa croissance a long
terme. Grace a une capacité de production annuelle de
465 000 tonnes courtes de carton-caisse léger fait de fibres
recyclées a 100 %, cette usine répondra a la demande
croissante du marché de produits durables a poids de base
|éger, et se taillera une place parmi les meilleures de l'industrie,
tant du point de vue des co(ts de production que de la qualité
des produits. Bien que les perturbations de la chaine
d’approvisionnement aient retardé le démarrage de l'usine
d’environ trois mois et que d'importantes pressions
inflationnistes aient augmenté les niveaux de co(t total, les
prémisses d'investissement sous-jacentes de ce projet
demeurent intactes dans les conditions actuelles du marché
et nous attendons une contribution positive de cette usine
dans les années a venir.

Améliorer la valeur offerte a nos employés

Les 10 000 talents qui travaillent dans nos 80 usines situées
en Amérique du Nord sont a la fois le moteur et le coeur de
Cascades. Lannée 2022 a été difficile sur de nombreux plans,
ce qui a exigé l'engagement et la flexibilit¢ de chaque
Cascadeuse et de chaque Cascadeur tandis que I'entreprise
mettait en ceuvre un large éventail de changements pour
contrer les colts élevés. Il ne fait aucun doute que la
disponibilité de la main-d’ceuvre a eu une incidence défavorable
sur nos activités au cours de I'année. Mais dans ce contexte,
nos équipes ont retroussé leurs manches, élargi l'offre de
valeur destinée a notre personnel et se sont attaquées aux
obstacles de front. Nous sommes immensément fiers et
reconnaissants de la détermination, du dévouement et du
niveau d’adaptabilité dont elles ont fait preuve tout au long de
I'année.

L’horizon

Chez Cascades, nous visons un horizon a long terme et nous
nous ajustons régulierement en conséquence. Nous évaluons
d'abord notre rendement trimestriel a court terme dans le
contexte de cet objectif a long terme, avant d'apporter les
changements nécessaires et daffecter des ressources
supplémentaires dans les secteurs requis, au besoin. Puis,
nous mettons en ceuvre des stratégies opérationnelles et
financiéres pour harmoniser notre rendement a court terme
avec nos objectifs de rentabilité et de rendement a long terme.
L'année 2022 a été difficile, mais nous trouvons encourageant
le niveau de réussite que nous avons atteint pour atténuer la
hausse des colts d’exploitation sans précédent a laquelle
nous avons fait face tout au long de I'année.

Nos principales priorités pour 2023 sont |'accélération de la
production de notre usine de carton-caisse fait de fibres
recyclées a100 % de Bearlsland, en Virginie, et larentabilisation
des importants bénéfices financiers et opérationnels énoncés
dans notre plan de rentabilité du papier tissu. A plus long
terme, nous continuerons a mettre en ceuvre les initiatives
décrites dans notre plan stratégique 2022-2024 et nous
proposerons une mise a jour compléte du plan en mai 2023
lors de la divulgation des résultats de notre premier trimestre.
Nous sommes optimistes quant a I'avenir et nous restons
convaincus que les importants investissements de
modernisation que nous avons réalisés, ainsi que nos
initiatives stratégiques en cours, permettront de créer une
valeur durable a long terme.

En mon nom et en celui de I'équipe de direction de Cascades,
je tiens a vous remercier, vous, nos actionnaires, pour la
confiance que vous nous accordez dans notre capacité a créer
de la valeur a long terme pour vous. Ces remerciements
s'adressent également a nos clients, nos employés, nos
fournisseurs et autres parties prenantes pour leur soutien
indéfectible quijoue, et continuera de jouer, un role déterminant
dans la croissance de Cascades. Nous nous réjouissons a
I'idée de faire encore mieux en 2023 et au-dela.
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Nos bons coups

“GLOBAL]0(0:

ENTREPRISES LES PLUS RESPONSABLES DANS LE MONDE ©

Reconnue pour une quatrieme année consécutive
comme l'une des 100 entreprises les plus
responsables au monde selon Corporate Knights,
Cascades se positionne au 20¢ rang parmi plus de
6 000 organisations analysées et se positionne au
1 rang dans son secteur d’activité (Packaging).

Cascades obtient la 8¢ place au palmarés des
50 meilleures entreprises citoyennes au Canada selon
Corporate Knights et se positionne au 1¢" rang
dans son secteur d’activité (Containers & Packaging).
Lentreprise fait partie de ce palmares depuis 2007.

Depuis 2017, Cascades est reconnue comme
fournisseur GIGA-GURU par Walmart pour son
leadership envers la réduction des émissions
de gaz a effet de serre.

2023
Palmarés des

‘ meilleurs
employeurs

Cascades se positionne parmi les 100 meilleurs
employeurs canadiens selon le Canada’s Top 100.
Il s’agit d’'une quatrieme présence consécutive pour

I'entreprise au sein de ce palmarés.
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MSCI

ESG RATINGS

[ccc| B [ BB [BBB| A AAA

Cascades a recu la note AA dans I'évaluation
MSCI ESG Ratings, qui fournit des recherches, des
notations et des analyses approfondies des pratiques
commerciales liées a I'environnement, a la société et a
la gouvernance de milliers d’entreprises dans le monde.

Observatoire de la
Consommation Responsable
ESG uoam

Pour une douzieme année consécutive, Cascades est
considérée comme l'organisation la plus responsable
aux yeux des Québécoises et Québécois selon
le rapport annuel produit par I'Observatoire de la
consommation responsable de I'ESG UQAM.

Certifiée Parité Bronze pour une troisieme année

consécutive par I'organisme La Gouvernance au

Féminin, Cascades fait partie des 64 entreprises
canadiennes reconnues.

THE CAREER
DIRECTORY

2023

CANADA'S BEST EMPLOYERS EMPLOYERS
FOR RECENT GRADUA

Cascades se classe cette année dans
The Career Directory en tant que
milieu de travail ou il fait bon débuter une
carriére pour les nouveaux diplomés.



ANALYSE DE LA DIRECTION
APERCU FINANCIER

(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire) (non audités) 2022 2021 2020
Ventes 4 466 3 956 4105
Bénéfice d'exploitation 33 50 292
BAIIA (A) (Bénéfice avant intéréts, impots et amortissement ajusté)’ 376 389 546
BAIIA (A) en pourcentage des ventes' 8,4 % 9,8% 13,3 %
Bénéfice net (perte nette)

Tel que divulgué (34) 162 198

Ajuste’ 37 27 187
Bénéfice net (perte nette) par action ordinaire (de base) (en dollars canadiens)

Tel que divulgué (0,34 $) 1,60 $ 2,04%

Ajusté’ 0,37 $ 0,26 $ 1,95 %
Dividendes déclarés par action ordinaire (en dollars canadiens) 0,48 $ 0,489% 0,32%
SITUATION FINANCIERE (au 31 décembre)
Actif total 5053 4 566 5412
Dette nette' 1966 1351 1679
Ratio dette nette / BAIIA (A)' 52 x 3% 2,5x
Capitaux propres des actionnaires 1871 1879 1753

par action ordinaire (en dollars canadiens) 18,64 $ 18,63 $ 17,14 $
Fonds de roulement sur les ventes™* 10,5 % 8,6 % 8,8 %
INDICATEURS CLES
Expéditions totales (en '000 de t.c.)? 2027 2075 2189
Taux d'utilisation de la capacité de fabrication® 89 % 90 % 92 %
$ US/$ CAN - Taux moyen 0,77 $ 0,80% 0,75 %

DECLARATIONS PROSPECTIVES

Le document suivant présente le rapport financier annuel et I'analyse de la direction des résultats d'exploitation et de la situation financiere de Cascades inc. - ci-
apres appelée « Cascades » ou « la Société ». Il doit étre lu en paralléle avec les états financiers consolidés audités de la Société et les notes complémentaires s'y
rapportant pour les exercices terminés les 31 décembre 2022 et 2021. Les renseignements qu'il contient comprennent les faits importants en date du
22 février 2023, date a laquelle le conseil d'administration de la Société a approuvé I'analyse. Pour de plus amples renseignements, les lecteurs sont priés de
consulter la Notice annuelle de la Société, publiée séparément. Des renseignements supplémentaires sur la Société sont également disponibles sur le site Web
SEDAR au www.sedar.com.

L'information financiére présentée ci-aprés ainsi que les montants figurant dans les tableaux sont exprimés en dollars canadiens, sauf indication contraire, et ont
été préparés conformément aux Normes internationales d'information financiére (IFRS) publiées par I'International Accounting Standards Board (IASB), sauf
indication contraire. Sauf indication contraire, et a moins que le contexte ne l'exige autrement, les termes « nous », « notre » et « nos » font référence a
Cascades inc. de méme qu'a toutes ses filiales, coentreprises et entreprises associées.

La présente analyse a pour but de fournir aux lecteurs linformation que la direction estime essentielle a l'interprétation des résultats actuels de Cascades et a
I'évaluation des perspectives de la Société. Par conséquent, certaines des déclarations contenues dans cette analyse des résultats d'exploitation et de la situation
financiére, y compris celles qui ont trait aux résultats et au rendement pour les périodes futures, constituent, au sens des lois sur les valeurs mobilieres, des
énonceés prospectifs fondés sur les prévisions actuelles. L'exactitude de ces déclarations dépend d'un certain nombre de risques, d'incertitudes et d'hypothéses
pouvant entrainer un écart notable entre les résultats réels et ceux prévus, ce qui inclut, sans pour autant s'y limiter, la conjoncture économique en général, les
baisses de la demande pour les produits de la Société, le colt et la disponibilité des matieres premieres, les fluctuations de la valeur relative de certaines devises,
les variations des prix de vente, ainsi que tout changement défavorable dans la conjoncture générale du marché et de l'industrie. A moins d'y étre tenue en vertu
des lois sur les valeurs mobilieres applicables, Cascades n'assume aucune obligation quant a la mise a jour ou a la révision des déclarations prospectives en
raison de nouvelles informations, d'événements futurs ou d'autres changements. L'analyse par la direction des résultats d'exploitation et de la situation financiere
inclut également des indicateurs et des indices de prix, de méme que des analyses de sensibilité et de variance ayant comme objectif de fournir une meilleure
compréhension des tendances de notre exploitation. Ces renseignements reposent sur les meilleures estimations dont dispose la Société.

1 Certaines informations représentent des mesures non conformes aux IFRS, d'autres mesures financiéres ou des ratios non conformes aux IFRS qui ne sont pas normalisés selon les IFRS et
pourraient donc ne pas étre comparables a des mesures financiéres similaires divulguées par d'autres sociétés. Voir la section « Information supplémentaire sur les mesures non conformes
aux IFRS et autres mesures financiéres » pour un rapprochement complet des montants.

2 Les expéditions n'incluent pas I'élimination des expéditions intersecteurs entre les différents secteurs. Excluant les expéditions du secteur des produits spécialisés en raison de la variété
d'unités de mesure que ce secteur utilise.

3 Défini comme : les expéditions internes et externes de fabrication / capacité pratique. Excluant les activités de fabrication de notre secteur des produits spécialisés.
4 En pourcentage des ventes = fonds de roulement moyen trimestriel des douze derniers mois (DDM) / ventes DDM (non ajusté pour le reclassement rétrospectif des activités abandonnées).
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NOTRE ENTREPRISE

Cascades inc. est une entreprise spécialisée dans la production, la transformation et la commercialisation de produits d'emballage et de
papiers tissu composés principalement de fibres recyclées. Fondée en 1964 a Kingsey Falls, au Québec, au Canada, la Société a été
mise sur pied par les fréres Lemaire, qui étaient déja convaincus qu'une entreprise suivant les principes du développement durable, de la
réutilisation, de la récupération et du recyclage pourrait réussir et étre profitable. Aprés plus de 55 ans d'activité, Cascades est devenue
une multinationale de prés de 80 unités d'exploitation’ et compte approximativement 10 000 employés1 répartis entre le Canada et les
Etats-Unis. La Société exerce ses activités dans les trois secteurs suivants :

Bénéfice
Ventes? (perte) BAIIA (A) Marge

Nombre 2022 d'exploitation 2022> BAIIA (A) % du

(Secteurs) (non audités) d'usines’ (en M$)| % des ventes | 2022 (en M$) (enM$)|  2022>° (%) BAIIA (A)
PRODUITS D'EMBALLAGE

Carton-caisse 25 2265 52,2 % 266 401 17,7 % 83,5 %

Produits spécialisés 20 654 15,1 % 86 92 14,1 % 19,2 %

PAPIERS TISSU 14 1422 32,7 % (175) (13) (0,9 %) (2,7 %)

La répartition par secteurs géographiques de nos usines* et de nos employés a travers I'Amérique du Nord est comme suit :

Nos usines

Canada - Québec
Etats-Unis

Canada - Ontario

Canada - Autres provinces

Nos employés

Canada - Québec

Etats-Unis

Canada - Ontario

Canada - Autres provinces

1 Incluant les coentreprises détenues a 50 %. La Société compte également 18 unités de récupération et de recyclage, qui sont incluses au sein des activités corporatives.

2 Excluant les entreprises associées et coentreprises non consolidées aux résultats. Veuillez consulter la Note 8 des états financiers consolidés audités de 2022 pour plus de détails sur les

entreprises associées et les coentreprises.

3 Voir la section « Information supplémentaire sur les mesures non conformes aux IFRS et autres mesures financieres » pour un rapprochement complet des montants.

4 Excluant les bureaux de vente, les unités de transport et de distribution ainsi que les unités de services corporatifs et les sieges sociaux. Incluant nos principales coentreprises.
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FAITS SAILLANTS

PLAN STRATEGIQUE 2022-2024

Dans le cadre de la révision annuelle de sa stratégie d'entreprise, la Société analyse I'ensemble de ses activités ainsi que I'environnement
dans lequel elle évolue, fixe des objectifs pour I'année suivante et les années a venir et approuve ses budgets, le tout dans une optique de
création de valeur pour ses actionnaires. Le 24 février 2022, la direction et le conseil d'administration ont divulgué leur plan stratégique
pour les années 2022 a 2024. Nous fournirons une mise a jour compléte de notre plan stratégique pour les années 2022 a 2024 en
conjonction avec nos résultats du premier trimestre de 2023 le 11 mai 2023.

Voici une mise a jour sur deux des principales initiatives du plan stratégique :

PLAN DE RENTABILITE DU SECTEUR DES PAPIERS TISSU

Le plan est suivi de prés par la direction et progresse avec des initiatives axées sur l'efficacité de la production, la gestion des revenus
nets et les économies de codts. Nous croyons que ces avantages atténueront les vents contraires importants et sans précédent sur les
colits auxquels le secteur est confronté, tout en consolidant les bases de la Société pour son succes futur.

Le 24 février 2022, les objectifs suivants ont été divulgués pour notre secteur des papiers tissu :

(en millions de dollars canadiens, sauf lorsque mentionné autrement) (non audités) 2022 Cible 2024 Cible
Volume (en millions de caisses) 65-70 75 - 80
Ventes ~1,5 G$ ~1,7 G§
BAIIA (A)' ~60 M$ - 80 M$ ~150 M$

En 2022, le secteur des papiers tissu a enregistré des ventes de 1 422 M$ et un BAIIA (A)' négatif de 13 M$. La combinaison de
I'escalade persistante des colits et des volumes de vente inférieurs aux prévisions, résultant principalement d'une productivité plus faible
et a des retards a court terme dans la mise en ceuvre des augmentations de prix annoncées par l'industrie, a entrainé une performance du
BAIIA (A)1 inférieure aux attentes de ce segment pour I'exercice. La fermeture imprévue et temporaire d'une machine a papier de
St. Helens, en Oregon, en septembre, a également eu une incidence sur la performance de I'exercice. La production de la machine a
papier de St. Helens a repris a la mi-février 2023. Ces impacts ont été partiellement compensés par des initiatives de rentabilité, qui ont
commencé a générer des résultats positifs, dont la cadence se poursuivra tout au long de 2023.

Les impacts des vents contraires sur les colts en 2022 refletent les éléments suivants :
+  Matiéres premiéres - I'indice des prix de la pate vierge (NBHK) a augmenté d'environ 23 %, ou 285 $ US/tonne;
* Matiéres premiéres — I'indice des fibres recyclées de qualité blanche a augmenté d'environ 75 %, ou 100 $ US/tonne;
Energie - le gaz naturel a augmenté d'environ 73 %, ou 2,80 $ US/mmBtu;
«  Co(t de transport plus élevé, y compris les surcharges de carburant, les produits chimiques et les fournitures de production;
*  Les volumes de vente de produits transformés de 59 millions de caisses en 2022 étaient inférieurs de plus de 10 % a notre
fourchette cible de 65 a 70 millions de caisses pour |'exercice.

Les avantages réalisés en 2022 grace aux initiatives de rentabilité en cours sont résumés comme suiit ;
* Augmentations de prix (tissu : détail/hors foyer) — mai 2022 et juillet 2022 : ~115 M§;
«  Economies des collts de logistique et autres : ~15 M$.

Bien que les augmentations de prix de vente prennent plus de temps a se concrétiser dans notre secteur des papiers tissu, nous sommes
encouragés par les progrés réalisés et nous nous attendons a ce que des avantages continus soient générés par des initiatives
opérationnelles et de rentabilité supplémentaire dans I'ensemble de nos activités.

1 Voir la section « Information supplémentaire sur les mesures non conformes aux IFRS et autres mesures financiéres » pour un rapprochement complet des montants.
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PROJET BEAR ISLAND

Le projet d'investissement stratégique de Bear Island, qui consiste a convertir des équipements a la fabrication de carton-caisse recyclé,
progresse comme prévu malgré le contexte actuel d'importante inflation des codts et de retards dans I'achévement de certaines étapes de
construction en raison de la disponibilité de la main-d'ceuvre et des matériaux. L'investissement total initial de 475 M$ (380 M$ US) a été
révisé a la hausse au deuxiéme trimestre de 2022 pour atteindre une fourchette de 595 M$ a 615 M$ (470 M$ US a 485 M$ US) en raison
d'une importante pression inflationniste sur les colits de construction et des contraintes de la chaine d'approvisionnement entrainant des
retards dans la livraison des matériaux. Le co(t du projet est maintenant révisé de 675 M$ a 690 M$ (515 M$ US a 525 M$ US) en raison
des retards et des travaux supplémentaires nécessaires pour achever le projet.

La date de démarrage annoncée de l'installation était prévue pour le 14 décembre 2022. Cependant, ces facteurs ont continué de persister
au troisieme trimestre et, par conséquent, le démarrage du projet est prévu pour la fin du mois de mars 2023. La Société travaille en étroite
collaboration avec les entrepreneurs pour atténuer d'autres retards potentiels causés par ces éléments.

Depuis 2018, nous avons investi 512 M$ (335 M$ en 2022). Le projet a entrainé des colts opérationnels de 12 M$ en 2022 et de 6 M$
en 2021.

Les investissements en capital importants pour ce projet, combinés a nos résultats financiers consolidés plus faibles en 2022, ont entrainé
une augmentation notable de notre ratio dette nette sur BAIIA (A)'. Cette tendance devrait s'inverser avec I'amélioration des performances
commerciales dans les mois a venir et les flux de trésorerie positifs du projet Bear Island a la suite du démarrage de l'installation.

DEMARRAGE D'ENTREPRISES, ACQUISITION, CESSION ET FERMETURE
Les transactions suivantes doivent étre prises en considération afin de bien comprendre les analyses globales ou sectorielles des résultats
de la Société de 2022 et de 2021.

CARTON PLAT EUROPE

+  Le 26 octobre 2021, la Société a conclu la transaction de vente de son secteur carton plat Europe. Les activités sont présentées
comme activités abandonnées depuis le deuxiéme trimestre de 2021 avec le retraitement du premier trimestre de 2021 ainsi que de
I'année comparative 2020.

FAITS ET DEVELOPPEMENTS MARQUANTS

2022

«  Le 19 octobre 2022, la Société a conclu un accord avec ses préteurs pour son entente de crédit existante pour augmenter son
emprunt a terme autorisé de 160 M$ US a 260 M$ US et en prolonger I'échéance de décembre 2025 & décembre 2027.
Simultanément, la Société a prolongé I'échéance de son crédit bancaire rotatif de 750 M$ de juillet 2025 & juillet 2026. Les conditions
financieres existantes de ces deux facilités de crédit sont demeurées inchangées. La Société a encouru des frais de transactions
capitalisables de 2 M$ relativement au refinancement.

2021

« Le 9 novembre 2021, la Société a effectué le remboursement partiel de ses billets subordonnés non garantis. La transaction a été
conclue le 10 novembre 2021, et la Société a racheté 144 M$ US (180 M$) et 155 M$ US (192 M$) de ses billets subordonnés non
garantis échéant en 2026 et en 2028, respectivement, et a payé une prime de rachat par anticipation de 18 M$ US (22 M$).

+  Le5ao0t 2021, la Société a annoncé la hausse de son dividende trimestriel, passant de 0,08 $ a 0,12 § par action ordinaire.

PERSPECTIVES A COURT TERME

Nous demeurons prudents en ce qui concerne nos perspectives puisque des conditions macroéconomiques sont encore a ce jour difficiles
et imprévisibles, et les pressions inflationnistes sur les codts, bien qu'elles s’assouplissent, se poursuivent. Malgré cela, nous avons
débuté 2023 en bonne position pour stimuler la croissance de I'entreprise tout au long de I'année. Nous prévoyons des résultats
séquentiellement inférieurs dans notre secteur du carton-caisse au premier trimestre. Cela refléte le réglement d'assurance partiel de 5 M$
recu au cours du trimestre actuel et la continuité des volumes et des prix de vente légérement plus faibles dont les répercussions ne
seront pas compensées par des vents favorables sur la baisse des colits des matiéres premiéres. Le secteur des produits spécialisés
devrait générer des résultats modérément plus solides au premier trimestre alors que les tendances favorables sur les prix de vente et les
volumes contrecarreront I'environnement de codts de production toujours plus élevés. Enfin, nous prévoyons que les résultats de notre
secteur des papiers tissu s'amélioreront légérement séquentiellement. Nous anticipons que la dynamique positive des initiatives de
profitabilité et d'exploitation se poursuivra, que les prix des matieres premiéres seront plus favorables et qu'il y aura une bonne demande
pour les produits de vente au détail des papiers tissu. Cependant, nos perspectives tempérées pour ce secteur reflétent une demande plus
faible pour les produits hors foyer et le retard dans le redémarrage de la machine a papier de notre usine de St. Helens en Oregon qui a
eu lieu le 10 février.

1 Voir la section « Information supplémentaire sur les mesures non conformes aux IFRS et autres mesures financiéres » pour un rapprochement complet des montants.
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FACTEURS CLES

Les résultats de Cascades peuvent étre influencés par la variation des éléments suivants :

TAUX DE CHANGE

Sur une base annuelle, la valeur moyenne du dollar canadien
s'est dépréciée de 4 % par rapport au dollar américain en 2022.

coUTS DE L'ENERGIE

Sur une base annuelle, le prix moyen du gaz naturel a augmenté
de 73 % en 2022. En ce qui concerne le pétrole brut, le prix
moyen a été en hausse de 44 % en 2022 par rapport a 2021.

0,85 9,00 120,00
7,50 100,00
0,80 6,00 80,00
4,50 60,00
0,75 3,00 40,00
1,50 20,00
0,70 — —
non” w® W TR B ¥ TR TH ™ T2 T3 4TI T2 T3 4TI T2 T3 M
20 20 20 20 20 21 21 2 2 2 2 2 W 20 2 20 2 2 2 2 2 2 2 2
—@— $ US/$ CAN —@— Gaz naturel ($ US/mmBtu) == Pétrole brut ($ US/baril)
2020 2021 2022
(non audités) ANNEE T1 T2 T3 T4 | ANNEE ™ T2 T3 T4| ANNEE
$ US/$ CAN - taux moyen 0759% 079% 081% 079% 079%| 080%| 0,79$ 0,78% 077$ 0,74$| 0,77$%
$ US/$ CAN - taux de cléture 079 §| 080 $ 081$ 0798 079%( 079%| 080$ 078% 0,72% 074%| 0,74%
Gaz naturel Henry Hub - $ US/mmBtu 208§ 269 % 283% 401$ 583%| 384%| 495$ 717% 8205 6,269| 6,649%
Pétrole brut ($ US/baril) 40,54 $| 5416 $§ 62,01% 67,60% 7684%| 6515% | 82,49% 109,25% 101,05$ 83,39$ | 94,04 $

Source : Bloomberg

MATIERES PREMIERES

Prix de référence - coiit de la fibre recyclée en Amérique du Nord'

Le prix de I'indice annuel des papiers recyclés bruns n° 11 (vieux cartons
ondulés) a diminué de 17 % tandis que celui des papiers recyclés blancs
n° 56 (papiers résidentiels triés) a augmenté de 1 % en 2022 par rapport a
2021. Le prix de l'indice annuel des papiers recyclés blancs n” 37 (papiers
de bureau triés) a augmenté de 75 % en 2022 par rapport a 2021.

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
20 20 20 20 20 20 20 21 22 22 22 22

~@-— Papier recyclé no 37 (nord-est) (SUS/t.c.)
Papier recyclé no 11 (nord-est) (SUS/t.c.)
—f— Papier recyclé no 56 (nord-est) (SUS/t.c.)

1 Source : RISI, excluant les papiers recyclés non triés
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Prix de référence - pate commerciale en Amérique du Nord'

Les prix de référence de la pate kraft de résineux blanchie et de la pate
kraft de feuillus blanchie ont augmenté de 15 % et de 23 %
respectivement, en 2022 par rapport a 2021, en raison de la dynamique de
la demande mondiale.

1800
1600
1400
1200
1000

800
™ T2 T3 T4 T
20 20 20 20 21 21 21 2

T2 T3 T4 T T2 T3 T4
2 22 2 22

—A— Pate kraft de feuillus blanchie, mixte, Canada / E.-U. ($US/t.m.)
Pate kraft de résineux blanchie, nordique, Canada ($US/t.m.)
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INDICATEURS DE RENDEMENT OPERATIONNELS

Afin d'atteindre nos objectifs & long terme tout en surveillant notre plan d'action, nous utilisons certains indicateurs de rendement

opérationnels, notamment :

2020 2021 2022

(non audités) ANNEE ™ T2 T3 T4 ANNEE ™ T2 T3 T4 ANNEE
OPERATIONNELS
Expéditions totales (en '000 t.c.)’
Produits d'emballage

Carton-caisse 1544 391 385 377 368 | 1521 372 379 391 364 | 1506
Papiers tissu 645 123 138 148 145 554 131 133 134 123 521
Total 2189 514 523 525 513 |2075 503 512 525 487 2027
Taux d'intégration’
Carton-caisse 5 % 57% 57% 58% 58%| 58%| 57% 57% 52% 53%| 55%
Papiers tissu 5% 79% 69% 1% 76%| 74%| 719% 82% 8% 87%| 83%
Taux d'utilisation de la capacité de fabrication®
Carton-caisse 96 % 97% 9% 94% 89%| 9%4%| 93% 96% 9B% 8%| 9%
Papiers tissu 8 % 80% 78% 8% 85%| 8%| 84% 8% 8% 81%| 83%
Total consolidé R2 % 92% 9% 9N1% 88%| 9%| 9% 92% 1% 8%| 89%
FINANCIERS
Fonds de roulement
En millions de $ CAN, en fin de période* 367 376 377 410 297 297 424 493 561 397 397
En pourcentage des ventes*® 88 % 84% 84% 85% 86%| 86%| 93% 96% 102% 105%| 10,5%

1 Les expéditions n'incluent pas I'élimination des expéditions intersecteurs entre les différents secteurs. Excluant les expéditions du secteur des produits spécialisés en raison de la variété

d'unités de mesure que ce secteur utilise.

2 Défini comme : le pourcentage des expéditions de fabrication transférées a nos activités de transformation.

3 Défini comme : les expéditions internes et externes de fabrication / capacité pratique. Excluant les activités de fabrication de notre secteur des produits spécialisés.

4 Certaines informations représentent des mesures non conformes aux IFRS, d'autres mesures financiéres ou des ratios non conformes aux IFRS qui ne sont pas normalisés selon les IFRS et
pourraient donc ne pas étre comparables & des mesures financi