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| 1. Avant-propos

Gestion ACE Aviation Inc. (« ACE») a été constituée le 29 juin 2004 en société de placement. Au
31 décembre 2012, les actions ordinaires d’ACE étaient inscrites a la cote du tableau NEX de la Bourse de
croissance TSX sous le symbole ACE.H.

Au 31 décembre 2012, les principaux actifs d’ACE étaient les suivants : environ 131 millions de $ de trésorerie
et de placements a court terme.

A I'assemblée annuelle et extraordinaire d’ACE tenue le 25 avril 2012, les actionnaires d’ACE ont adopté une
résolution spéciale visant la modification des statuts d’ACE aux termes de laquelle la totalité des actions a droit
de vote variable de catégorie A et des actions a droit de vote de catégorie B d’ACE ont été converties en une
nouvelle catégorie d'actions ordinaires d’ACE a raison de une pour une.

Les actionnaires d’ACE ont également adopté une résolution spéciale autorisant la liquidation volontaire d’ACE
aux termes de l'article 211 de la Loi canadienne sur les sociétés par actions par une distribution de ses actifs
restants aux actionnaires, aprés la constitution d’une provision pour les dettes, les dettes éventuelles et les frais
de liquidation, la nomination d’un liquidateur a une date a étre déterminée par le conseil d'administration d’ACE,
et la dissolution définitive d’ACE lorsque toutes les étapes de la liquidation auront été exécutées.

Le 9 mai 2012, ACE a annoncé qu’elle avait déclaré une distribution d’'un montant total de 275 millions de $ (ou
environ 8,46 $ par action ordinaire) aux porteurs d‘actions ordinaires inscrits en date du 1* juin 2012, qui a été
payée le 8 juin 2012.

Le 28 juin 2012, la Cour supérieure du Québec (chambre commerciale) (la « Cour ») a rendu une ordonnance
nommant Ernst & Young Inc., a titre de liquidateur d’ACE (le « liquidateur »). En date du 28 juin 2012, tous les
administrateurs et dirigeants d’ACE ont démissionné de leur poste et les pouvoirs des administrateurs d’ACE
sont dévolus au liquidateur.

Sous la supervision de la Cour, le liquidateur établira la procédure de présentation, de réglement et d’exclusion
des réclamations et autres dettes éventuelles contre ACE. Il procédera également a la distribution des liquidités
nettes d’ACE qui restent a ses actionnaires, aprés avoir constitué une provision pour les dettes, dettes
éventuelles et frais de liquidation.

Le 16 juillet 2012, ACE a annoncé que la TSX lavait informée qu’elle ne remplissait plus les exigences
d'inscription continue de la TSX en raison de la nomination annoncée précédemment du liquidateur et de la
démission de tous ses administrateurs et dirigeants. La TSX a avisé ACE qu’elle procéderait a la radiation des
actions ordinaires de sa cote si ACE ne les radiait pas volontairement d'ici le 14 septembre 2012. Par
conséquent, ACE a radié ses actions ordinaires de la cote de la TSX. Cette radiation a pris effet a la fermeture
des bureaux le 14 septembre 2012.

ACE a transféré l'inscription de ses actions ordinaires a la cote du tableau NEX de la Bourse de croissance TSX
le 17 septembre 2012, le jour de bourse suivant immédiatement la date de la radiation de ses actions ordinaires
de la cote de la TSX.

Le 13 novembre 2012, ACE a vendu un total de 31 millions d’actions et de 2,5 millions de bons de souscription,
soit la totalité de sa participation résiduelle dans Air Canada. Le produit net obtenu a la suite de la vente de la
participation d’ACE dans Air Canada se chiffrait a 58 million de $. A la suite de cette vente, ACE ne détient plus
d’actions ni de bons de souscription du capital d’Air Canada.

Aux termes d'une ordonnance rendue par la Cour le 25 février 2013, le liquidateur a établi une procédure de
présentation, de réglement et d'exclusion des réclamations et autres dettes éventuelles contre ACE. Les
créanciers peuvent présenter leurs preuves de réclamation jusqu’au 13 mai 2013, faute de quoi elles seront
prescrites et éteintes. A la suite de cette procédure, de la révision de toute réclamation et aprés avoir réglé ou
constitué une provision pour toute dette éventuelle, le liquidateur procédera a la distribution des liquidités
nettes d’ACE qui restent a ses actionnaires. La derniere distribution aux actionnaires et I'annulation des actions
d’ACE n’aura lieu qu’a I'extinction ou au réglement de toutes les dettes éventuelles restantes. Les distributions
seront généralement traitées comme des dividendes réputés versés et recus pour I'application de I'impot
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canadien. Ces dividendes réputés seront désignés a titre de dividendes déterminés pour I'application de la Loi
de limpét sur le revenu (Canada).

La Société établit ses états financiers selon les principes comptables généralement reconnus du Canada
(« PCGR »), tels qu'ils sont énoncés dans la partie I du Manuel de I'Institut Canadien des Comptables Agréés.

Depuis le 1% janvier 2011, la Société établit ses états financiers sur une base de liquidation plutét que sur une
base de continuité d’exploitation.

Les états financiers consolidés ne tiennent pas compte des colits associés a la liquidation de I'actif de la Société,
a l'extinction de passifs éventuels ni des frais d’administration et honoraires professionnels découlant des
activités de liquidation de la Société. Ces colts peuvent étre significatifs et les montants totaux ou par action
présentés dans l'actif net en liquidation pourraient varier. Les montants réels pouvant étre distribués aux
actionnaires pourraient varier et les variations pourraient étre significatives.

Le présent rapport de gestion doit étre lu en paralléle avec les états financiers consolidés audités d’ACE de 2012
et les notes complémentaires, lesquels peuvent étre consultés sur SEDAR a I'adresse www.sedar.com. Le terme
« Société » dans le présent rapport de gestion désigne ACE et ses filiales en propriété exclusive. Sauf indication
contraire, tous les montants en numéraire dans ce rapport de gestion sont exprimés en dollars canadiens. Sauf
indication contraire, le présent rapport de gestion est a jour au 29 avril 2013.

Le présent rapport de gestion contient des énoncés prospectifs. Il y a lieu de se reporter a cet égard a la
rubrique 2, Mise en garde concernant les énoncés prospectifs, pour une présentation des risques, incertitudes
et hypothéses liés a ces énoncés. Voir la rubrique 11, Facteurs de risque, du présent rapport de gestion.

Le liquidateur a examiné et approuvé le présent rapport de gestion et les états financiers consolidés audités
ainsi que les notes complémentaires avant leur diffusion. Pour un complément d‘information sur les documents
financiers publics d’ACE, on se reportera aux sites de SEDAR au www.sedar.com ou d’ACE au
www.aceaviation.com.

2. Mise en garde concernant les énoncés prospectifs

Dans ses communications orales ou écrites, ACE peut faire des déclarations qui sont considérées comme des
énoncés prospectifs au sens des lois sur les valeurs mobilieres applicables. Ces déclarations, notamment celles
concernant la liquidation et le calendrier des distributions, sont reprises dans le présent rapport de gestion ou
peuvent étre intégrées a des documents déposés auprés d’autorités de réglementation en matiére de valeurs
mobiliéres. Ces énoncés prospectifs peuvent rendre compte d’analyses et d’autres informations basées sur des
prévisions de résultats a venir et des estimations de montants qui ne peuvent pas étre déterminés pour I'heure.
Ces énoncés peuvent porter notamment sur des stratégies, des attentes, des opérations prévues ou des actions
a venir. Ils se reconnaissent a I'emploi de termes comme prévoir, projeter, pouvoir, planifier et estimer,
employés au futur et au conditionnel, et d'autres termes semblables, ainsi qu'a I'évocation de certaines
hypothéses.

Comme, de par leur nature, les énoncés prospectifs partent d’hypothéses, ils sont soumis a d'importants risques
et incertitudes. Toute prévision ou projection n'est donc pas entierement assurée en raison, notamment, de la
survenance possible d'événements extérieurs ou de lincertitude qui caractérise le secteur. Les résultats qui y
sont présentés peuvent différer sensiblement des résultats réels en raison de divers facteurs, dont le marché,
I'évolution de la réglementation et des procédures, les poursuites par des tiers ainsi que les facteurs précisés
dans le présent rapport de gestion et, en particulier, ceux dont il est question a la rubrique 11, Facteurs de
risque, du présent rapport de gestion. Aucune garantie ne peut étre donnée quant au calendrier de liquidation
ou de distributions. Les énoncés prospectifs du présent rapport de gestion représentent les attentes d’ACE en
date de son établissement, et ils peuvent changer ultérieurement. Toutefois, ACE n'a ni I'intention ni l'obligation
d’actualiser ou de réviser ces énoncés a la lumiére de nouveaux éléments d'information ou d'événements futurs
ou pour quelque autre motif, sauf si elle y est tenue en vertu de la réglementation en valeurs mobilieres
applicable.
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| 3. Gestion financiére et gestion du capital

Le tableau qui suit présente I'actif net en liquidation d’ACE aux 31 décembre 2012 et 2011.

31 décembre 31 décembre
(en milliers de dollars canadiens, sauf les montants par action) 2012 2011
Trésorerie et équivalents de trésorerie 56 467 $ 356 194 $
Placements a court terme 75 000 -
Participation dans Air Canada - 30 690
Montant a recevoir au titre d'impdts indirects 175 178
131 642 387 062
Dettes fournisseurs et charges a payer (43) (794)
Imp0ts sur le résultat et autres impots et taxes a payer - (4 150)
(43) (4 944)
Actif net en liquidation 131599 $ 382118 $
Actif net en liquidation par action — de base et dilué 4,05 $ 11,77 $

ACE n’exerce aucune activité autre que la gestion de son actif net en liquidation et les activités connexes.

3.1 Analyse de lI'actif net en liquidation

Trésorerie et équivalents de trésorerie et placements a court terme

La trésorerie et les équivalents de trésorerie se chiffraient a 56 millions de $ au 31 décembre 2012 et a
356 millions $ au 31 décembre 2011. La réduction de 300 millions de $ du 31 décembre 2011 au
31 décembre 2012 est principalement attribuable a une distribution aux actionnaires de 275 millions de $ au
deuxiéme trimestre de 2012, a une réduction d'équivalents de trésorerie d'un montant de 75 millions de $ qui
ont été réinvestis dans des certificats de placement garantis et classés comme des placements a court terme en
raison de leur échéance de plus de trois mois, et au paiement des frais d’administration et des autres charges
d’environ 5 millions de $ en 2012, contrebalancés par le produit brut de la vente de la participation d’ACE dans
Air Canada d’'un montant de 58 millions de $.

Les placements a court terme de 75 millions de $ se composent des certificats de placement garantis qui ont
une échéance de plus de trois mois. Le taux d'intérét moyen des certificats de placement garantis au
31 décembre 2012 est de 1,28 % par année (néant au 31 décembre 2011).

Participation dans Air Canada

Le 13 novembre 2012, ACE a vendu un total de 31 millions d’actions et de 2,5 millions de bons de souscription,
soit la totalité de sa participation résiduelle dans Air Canada. Le produit net obtenu a la suite de la vente de la
participation d’ACE dans Air Canada se chiffrait a 58 millions de $, soit un profit de 1,6 million de $
correspondant a un gain sur la vente des actions et des bons de souscription de respectivement 0,7 million de $
et 0,9 million de $. A la suite de cette vente, ACE ne détient plus d‘actions ni de bons de souscription du capital
d’Air Canada.
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Le tableau qui suit présente la ventilation de la valeur comptable et de la juste valeur de la participation d’ACE
dans Air Canada.

(en milliers

de dollars)
Juste valeur de la participation d’ACE dans Air Canada au 31 décembre 2010 106 950 $
Perte latente sur la participation d’ACE dans Air Canada du 1* janvier au 31 décembre 2011 (76 260)
Juste valeur de la participation d’ACE dans Air Canada au 31 décembre 2011 30690 $
Gain latent sur la participation d’ACE dans Air Canada du 1° janvier au 13 novembre 2012 25 730
Juste valeur de la participation d’ACE dans Air Canada au 13 novembre 2012 ! 56 420 $
Vente des actions restantes d’Air Canada le 13 novembre 2012 (31 millions d'actions) (56 420)
Juste valeur de la participation d’ACE dans Air Canada au 31 décembre 2012 ! - $

1) La juste valeur des avoirs d’ACE en actions d’Air Canada, soit 107 millions de $ au 31 décembre 2010,
31 millions de $ au 31 décembre 2011 et 56 millions de $ au 13 novembre 2012, repose sur les cours de clbture de
I'action d’Air Canada a la Bourse de Toronto le 31 décembre 2010, soit 3,45 $, le 30 décembre 2011, soit 0,99 $, le
13 novembre 2012, soit 1,82 $.

Impéts sur le résultat et autres impbts et taxes a payer
En mars 2010, ACE a déposé aupres de I'’Agence du revenu du Canada ('« ARC ») et Revenu Québec des
demandes afin d'obtenir des certificats de décharge.

Depuis, ACE a collaboré activement avec I'’ARC et Revenu Québec dans le cadre de leurs vérifications des
déclarations de revenus d’ACE pour les exercices 2005 a 2010 ainsi qu’aux vérifications visant d‘autres imp6ts et
taxes. Les vérifications de déclarations de revenus ont nécessité un examen détaillé de toutes les opérations
importantes réalisées par ACE depuis sa constitution en 2004, ainsi qu'un examen détaillé de toutes ses
déclarations de revenus.

Les vérifications portant sur I'imp6t sur le résultat et les autres impdts et taxes ont été achevées au premier
trimestre de 2012 et ont donné lieu a des nouvelles cotisations supplémentaires de 4,1 millions de $ qui ont été
payées au premier trimestre de 2012. La somme de 3,9 millions de $ a été comptabilisée relativement a ces
nouvelles cotisations au 31 décembre 2011.

ACE a recu de I’ARC un certificat de décharge daté du 7 mars 2012 a I'égard de toutes les années dimposition
terminées le 31 décembre 2010 ou avant cette date. Un certificat équivalent, daté du 12 mars 2012, a été
délivrée par Revenu Québec, autorisant la distribution de biens a concurrence de 500 millions de $. ACE ne
n‘attend pas a avoir de passif dimp6t sur le résultat pour les années d'imposition terminées le 31 décembre
2011 et par la suite, ou d'avoir de passifs au titre d'autres impots pour des montants supérieurs a ceux devant
étre réglés dans le cours normal de I'activité.

En 2010 et en 2011, ACE a recu de Revenu Québec des avis de nouvelle cotisation dont le montant s'élevait a
45,1 millions de $. Ce montant a été payé. Les avis de nouvelle cotisation avaient trait principalement a des
vérifications de la TPS et de la TVQ visant ACTS SEC et la société qu'elle a remplacée, Société en commandite
ACTS, pour des périodes antérieures a la monétisation d’ACTS SEC réalisée par ACE en octobre 2007. De ces
nouvelles cotisations, un montant de 41,9 millions de $ a été recouvré auprés d’Air Canada et d’autres parties.
Le montant total recouvré, soit 41,9 millions de $, comprenait un montant de 40,1 millions de $ recouvré
auprés d’Air Canada et un montant de 1,1 million $ recouvré auprés d’Aveos. ACE a convenu dindemniser Air
Canada et Aveos a I'égard de toute perte susceptible de découler d’éventuelles nouvelles cotisations visant les
demandes de crédits de taxe sur les intrants supplémentaires connexes produites par Air Canada et Aveos. Les
périodes de réévaluation pour la grande majorité des demandes de crédits de taxe expireront a la fin de
I'exercice 2014, et les périodes de réévaluations restantes expireront graduellement d'ici de I'exercice 2016.
Tous les paiements exigés par ACE en vertu de ces indemnités réduiraient le montant disponible aux fins de
distribution aux actionnaires a I'égard de la liquidation mentionnée dans I'avant-propos.

Au deuxiéme trimestre de 2011, ACE a également recu de Revenu Québec un avis de nouvelle cotisation au
titre d'autres impots et taxes, d’'un montant de 2,9 millions de $, lequel a été réglé.
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Des charges nettes de néant et 3,2 millions de $ au titre des provisions pour autres imp6ts et taxes ont
respectivement été inscrites dans les frais d’administration et autres charges pour les exercices clos les
31 décembre 2012 et 2011.

Décision anticipée en matiére dimpét

Au premier trimestre de 2012, ACE a obtenu de I’ARC une décision anticipée en matiére d'impdt, qui confirme
que la conversion des actions mentionnée a la rubrique 3.3 ci-aprés et les autres étapes de la procédure de
liquidation ne feront pas en sorte que les actions ordinaires d’ACE soient considérées comme des actions
privilégiées a court terme ou des actions privilégiées imposables pour I'application de la Loi de Iimpét sur le
revenu (Canada) (la « LIR ») et de son reglement d’application, et ne rendra pas ACE redevable de I''mp6t de la
partie VI.1 de la LIR a I'égard de la liquidation.

Eventualités

Dans le cadre du processus de liquidation, une procédure de réclamation a été mise en ceuvre afin de
déterminer les réclamations déposées a l'encontre de la Société et d’y donner suite. La Société croit que les
états financiers d’ACE reflétent tous les passifs qui sont probables, mais il est possible que d'autres passifs
seront déterminés et comptabilisés par le biais de ce processus.

On se reportera a la rubrique 11 du présent rapport de gestion pour une analyse des facteurs de risque.

Codits futurs

Des colits futurs seront engagés jusqu’a la liquidation et durant celle-ci, et ces derniers n‘ont pas encore été
comptabilisés. Ces colits comprennent les honoraires du liquidateur et les autres charges opérationnelles. En
outre, des produits d'intéréts futurs devraient étre encaissés a I'égard de la trésorerie et des équivalents de
trésorerie.

3.2 Flux de trésorerie en liquidation

Comme indiqué a la rubriqgue 3.1, la trésorerie affectée de 300 millions de $ du 31 décembre 2011 au
31 décembre 2012 s’explique principalement par une distribution de 275 millions de $ versée aux actionnaires
au deuxiéme trimestre de 2012, des placements dans des certificats de placement garantis de 75 millions de $
en 2012 et le paiement de frais d’administration et autres charges d’environ 5 millions de $ en 2012,
contrebalancés par le produit de la vente de la participation d’ACE dans Air Canada d'un montant de 58 millions
de .
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3.3 Information sur les actions

Le tableau ci-dessous présente les actions ordinaires émises et en circulation d’ACE au 31 décembre 2012, ainsi
que les actions ordinaires pouvant étre émises.

Nombre d’actions (en milliers) 31 décembre 2012 31 décembre 2011

Actions ordinaires émises et en circulation

Actions ordinaires 32475 -
Actions a droit de vote variable de catégorie A - 23871
Actions a droit de vote de catégorie B - 8 604
Total des actions ordinaires émises et en circulation 32 475 32 475

Actions ordinaires pouvant étre émises
Options sur actions ! 65 20

Total des actions ordinaires en circulation et pouvant étre émises 32 540 32 495

1) Une description du régime d'options sur actions de la Société est donnée a la note 6 afférente aux états
financiers consolidés audités de 2012. A compter du 8 juin 2012, le nombre d’options sur actions en cours
et leur prix d’exercice a été ajusté conformément aux modalités du régime d’‘options sur actions par suite
d’'une distribution de 275 millions de $ versée aux actionnaires au deuxiéme trimestre de 2012. Au
31 décembre 2012, un total de 65 281 options sur actions assorties d’'un prix d’exercice pondéré de 4,69 $
étaient en cours. La totalité des options sur actions en cours d’ACE sont venues a échéance le 9 février
2013 conformément a leurs modalités.

Le 25 avril 2012, les actionnaires d’ACE ont adopté une résolution spéciale prévoyant une modification des
statuts d’ACE aux termes de laquelle la totalité des actions a droit de vote variable de catégorie A et des actions
a droit de vote de catégorie B d’ACE ont été converties, a raison de une pour une, en une nouvelle catégorie
d’actions ordinaires (les « actions ordinaires »), comportant chacune une voix (la « conversion des actions »).

Les droits dont sont assorties les actions ordinaires en matiére de dividendes et en cas de liquidation ou de
dissolution sont les mémes que ceux qui se rattachaient auparavant aux actions a droit de vote variable de
catégorie A et aux actions a droit de vote de catégorie B d’ACE. Toutes les actions ordinaires donnent une voix
par action et leur propriété n'est assujettie a aucune restriction.

Les porteurs d’actions ordinaires ont le droit d'étre convoqués a toutes les assemblées d'actionnaires d’ACE et
d’y voter. Chaque action ordinaire donne une voix en personne ou par procuration a toutes les assemblées
d‘actionnaires d’ACE.

En ce qui concerne les dividendes, les porteurs des actions ordinaires ont le droit de recevoir les dividendes
déclarés et payables par ACE sur les actions ordinaires prélevés sur les fonds, les actifs ou les biens d’ACE qui
peuvent étre affectés au paiement des dividendes.

Au moment de la liquidation ou de la dissolution d’ACE ou de toute autre distribution de ses actifs entre les
actionnaires en vue de liquider ses affaires, les porteurs d‘actions ordinaires ont le droit de recevoir le reliquat
des biens d’ACE et de participer sur un méme pied, pour chaque action, a toutes les distributions de ces actifs.

Depuis le 25 avril 2012, le capital social autorisé d’ACE ne comporte plus de catégorie d‘actions privilégiées.
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| 4. Méthodes comptables

Le présent rapport de gestion doit étre lu en paralléle avec les états financiers consolidés audités d’ACE pour
2012 et les notes complémentaires.

Depuis le 1% janvier 2012, la Société établit ses états financiers sur une base de liquidation plutét que sur une
base de continuité d’exploitation (se reporter a la rubrique 1 du présent rapport de gestion). L'adoption d’une
base de liquidation n‘a donné lieu a aucun changement de méthodes comptables par rapport a celles que la
Société appliquait aux fins de la présentation sur une base de continuité d’exploitation.

Pour de plus amples informations sur les principales méthodes comptables ayant servi a I'établissement des
états financiers consolidés audités de 2012 d’ACE et des notes complémentaires, voir la note 2 afférente aux
états financiers consolidés audités d’ACE pour 'exercice 2012.

Pour dresser les états financiers d’ACE conformément aux PCGR, la direction doit établir des estimations et
poser des hypothéses qui influent sur les montants présentés dans ses états financiers consolidés. ACE révise
ces estimations et hypothéses a intervalles réguliers, en fonction des antécédents et dautres facteurs
pertinents. Les montants réels pourraient différer sensiblement de ces estimations et hypothéses. On se
reportera a la rubrique 10 du présent rapport de gestion pour un complément d’information sur les estimations
comptables critiques d’ACE.

5. Etat consolidé de la variation de I'actif net en liquidation

Trimestre Exercice Trimestre Exercice
clos le clos le clos le clos le
31 déc. 31 déc. 31 déc. 31 déc.

(en milliers de dollars canadiens, sauf les montants
par action) 2012 2012 2011 2011
Actif net en liquidation au début de la

période 112882 $ 382118 $ 403087 $ 471757 $
Produits d'intéréts 198 1942 908 43 657
Gain (perte) sur la participation dans Air Canada 17 748 26 428] (15 190), (76 260)
Gain (perte) sur les bons de souscription d’Air

Canada 918 918 (700) (5 000)
Frais d’administration et autres charges (147) (4 807) (3 787) (9 866)
Profit (perte) avant impots 18 717 24 481 (18 769) (87 469)
Charge d'impdts - - (2 200) (2 200)
Profit (perte) de la période 18 717 24 481 (20 969) (89 669)
Emission d'actions liée & I'exercice d’options sur

actions = = - 30
Distributions aux actionnaires - (275 000) - -
Actif net en liquidation a la fin de la

période 131599 $ 131599 $| 3821183 382118 %
Profit (perte) par action — de base et dilué 0,58 $| 0,75 $| (0,65) $| (2,76) 3|

Au cours du trimestre et de I'exercice clos le 31 décembre 2012, ACE a constaté un gain sur la participation
dans Air Canada comptabilisée a la juste valeur de 18 millions de $ et de 26 millions de $. Aux mémes périodes
de 2011, ACE a constaté une perte sur la participation dans Air Canada comptabilisée a la juste valeur de
15 millions de $ et de 76 millions de $.
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Le gain sur les bons de souscription d’Air Canada comptabilisés a la juste valeur pour le trimestre et I'exercice
clos le 31 décembre 2012 s'est chiffré a 1 million de $; des pertes de 1 million de $ et de 5 millions de $ ont été
inscrites aux périodes correspondantes de 2011.

Le 13 novembre 2012, ACE a vendu un total de 31 millions d’actions et de 2,5 millions de bons de souscription,
soit la totalité de sa participation résiduelle dans Air Canada. Le produit net revenant a ACE a la suite de la
vente de ses actions d’Air Canada se chiffrait a 57 millions de $, donnant lieu a un gain de 1 million de $. Le
produit net revenant a ACE a la suite de la vente de ses bons de souscription d’Air Canada se chiffrait a
1 million de $, donnant lieu a un gain de 1 million de $.

ACE a inscrit des frais d'administration et autres charges de 5 millions de $ pour I'exercice clos le 31 décembre
2012 (0,1 million de $ pour le trimestre clos le 31 décembre 2012). A la période correspondante de 2011, ACE
avait inscrit des frais d’administration et autres charges de 10 millions de $ (4 millions de $ pour le trimestre
clos le 31 décembre 2011), qui tenaient compte de provisions supplémentaires nettes au titre des autres imp0ts
et taxes de 3,2 millions de $ (1,8 million de $ pour le trimestre clos le 31 décembre 2011).

Pour I'exercice le 31 décembre 2012, le profit s'est établi a 24 millions de $, soit un profit dilué de 0,75 $ par
action, et pour le trimestre clos le 31 décembre 2011, a 19 millions de $, soit un profit dilué de 0,58 $ par
action. Pour l'exercice et le trimestre clos le 31 décembre 2011, ACE a inscrit une perte respectivement de
90 millions de $, soit une perte diluée de 2,76 $ par action, et de 21 millions de $, soit une perte diluée de
0,65 $ par action.

6. Résultats financiers trimestriels
. T1! T2! T3! T4 T1! T2! T3! T4
(en milliers de dollars, sauf 20112 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012
les montants par action) (liguidation) (liguidation) | (liguidation) (liguidation) (liguidation) | (liquidation) | (liquidation) | (liquidation)
Produits d'intéréts 917 $ 922 § 910 ¢ 908 913 §| 747 $ 84 § 198 $
Profit (perte) sur
la participation dans Air
Canada (31 000) (4340) | (25 730) (15190) | (1 550) 1240 8990 17 748
Profit (perte) sur les bons de
souscription d’Air Canada (2 300) (400) (1 600) (700) - - - 918
Frais d’administration et
autres charges (2 795) (1 778) (1 506) (43787) | (1903) | (2449) (308) (147)
Charge d'impéts sur le résultat - - - (2 200) - - - -
Résultat (35178)$| (5596) $ (27926)$ (20969)$| (2540)3 (462) $| 8766 $| 18717$
Résultat par action? $| [
—de base et dilué (1,08) $| (0,17) (0,86)$| (0,65 $| (0,08) $ - $lo,25 $  058%

1) ACE a adopté les IFRS au 1° janvier 2011.
2) Depuis le 1° janvier 2011, la Société établit ses états financiers sur une base de liquidation plutét que sur une base de
continuité d'exploitation. L'état consolidé de la variation de I'actif net en liquidation comprend les résultats opérationnels
et les distributions aux actionnaires. L'information financiére pour les premier, deuxieme et troisiéme trimestres de 2011
a été retraitée en regard de celle présentée dans les rapports de gestion intermédiaires d’ACE déposés antérieurement
pour étre établie selon une base de liquidation.
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| 7. Principales informations annuelles

Le tableau ci-aprés présente les principales informations annuelles concernant ACE pour les exercices 2012,
2011 et 2010.

(en milliers de dollars, sauf les montants par action) 2012 2011" 2010
Produits opérationnels -$ -$ -$
Frais d'administration et autres charges (4 807) (9 866) (10 884)
Bénéfice (perte) opérationnel (4 807) (9 866) (10 884)
Total des produits (charges) non opérationnels, de la participation ne

donnant pas le contrdle, des écarts de change et des impéts 2 29 288 (79 803) 44 411
Bénéfice net (perte nette) 24481 $ (89 669) $ 33527 %

Résultat par action

- de base et dilué 0,75 $ (2,76) $ 1,03 $
Trésorerie et équivalents de trésorerie 56 467 $ 356194 $ 362792%
Total de I'actif 131642 $ 387062 $ 481 046 $

* A compter du 1% janvier 2011, la Société a cessé de présenter ses états financiers sur une base de continuité
d'exploitation pour les préparer sur une base de liquidation, et I'état consolidé de la variation de l'actif net comprend les
résultats opérationnels et les opérations avec les proprietaires. L'information financiére est tirée de I'état de la variation de
l'actif net d'ACE et de son état de I'actif net en liquidation.

(1) Du 27 octobre 2009 au 23 décembre 2010, ACE a comptabilisé sa participation de 27 % dans Air Canada selon la
méthode de la mise en équivalence. Aprés le 23 décembre 2010, la participation de 11 % que détient ACE dans Air
Canada a été comptabilisée a la juste valeur par le biais du résultat net.

(2) Les produits (charges) non opérationnels comprennent un profit de 1,6 million de $ découlant de la vente en 2012
par ACE des actions et bons de souscription d'Air Canada qu'elle détenait, ainsi qu’un montant de 26 millions de $
découlant de la vente en 2010 par ACE d’actions d’Air Canada.

8. Instruments financiers et gestion du risque

Au 31 décembre 2012, les instruments financiers d’ACE comprenaient des éléments de trésorerie et des
équivalents de trésorerie, d'un montant de 56 millions de $ (356 millions de $ au 31 décembre 2011), des
placements a court terme de 75 millions de $ (néant au 31 décembre 2011) et des dettes fournisseurs et
charges a payer de 0,1 million de $ (0,1 million de $ au 31 décembre 2011). Le risque auquel la Société est
exposée du fait de ces instruments est présenté ci-apres.

Risque de liquidité

Le risque de liquidité correspond au risque que la Société éprouve des difficultés a réunir les fonds nécessaires
pour faire face a ses engagements relativement a ses passifs financiers. Le risque est atténué par le fait qu'au
31 décembre 2012, la trésorerie et les équivalents de trésorerie de la Société totalisaient 56 millions de $ et ses
créditeurs et charges a payer, 0,1 million de $.

Risque de crédit
Le risque de crédit est le risque qu’une partie manque a l'une de ses obligations. La Société est exposée au

risque de crédit lié principalement a la trésorerie et aux équivalents de trésorerie. La perte financiere a laquelle
est exposée la Société du fait de ces éléments correspond aux valeurs comptables inscrites au bilan. Ce risque
est atténué par le fait que la trésorerie et les équivalents de trésorerie sont confiés a de grandes banques
canadiennes.
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Risque de marché

Le risque de marché correspond au risque que la juste valeur ou les flux de trésorerie futurs d'un instrument
financier fluctuent en raison des variations de facteurs du marché. Les facteurs du marché correspondent a
trois types de risque : le risque de change, le risque de taux d'intérét et le risque de prix. La Société est
exposée au risque de taux d'intérét.

Risque de taux d’intérét
Le risque de taux d'intérét correspond au risque que la juste valeur ou les flux de trésorerie futurs d’un
instrument financier fluctuent en raison des variations des taux d'intérét du marché.

La Société est exposée au risque de taux d'intérét du fait de sa trésorerie et de ses équivalents de trésorerie,
d’un montant de 56 millions de $. Le taux d'intérét moyen pondéré portant sur la trésorerie et les équivalents
de trésorerie d’ACE au 31 décembre 2012 est d’environ 1,28 %, ce qui I'expose a un faible risque de perte en
cas de baisse.

9. Arrangements hors bilan

Accords d’indemnisation

Se reporter a la rubrique 3.1 du présent rapport de gestion pour une description des accords d’indemnisation
entre ACE, Air Canada et Aveos concernant certaines nouvelles cotisations d'impéts indirects.

10. Estimations comptables critiques

Pour préparer les états financiers conformément aux IFRS, la direction doit établir des estimations et poser des
hypothéses qui influent sur les montants figurant dans les présents états financiers consolidés et les notes
complémentaires. Les résultats réels pourraient différer de ces estimations.

Les estimations importantes sur lesquelles repose la préparation des présents états financiers comprennent les
éléments qui suivent, sans s'y limiter, un complément d’information étant fourni dans la méthode comptable ou
note correspondante :

Impéts sur le résultat

Des jugements et des estimations sont utilisés afin de déterminer les taux et les montants appropriés pour la
comptabilisation de Iimp6t sur le résultat différé, en tenant compte du moment et de la probabilité de
réalisation. Les impOts réels pourraient différer considérablement de ces estimations en raison de divers
facteurs, notamment des événements futurs, des changements dans la réglementation fiscale ou lissue de
controles par les administrations fiscales et des appels connexes. La dissipation de telles incertitudes et les
montants d'imp0ts définitifs en résultant pourraient donner lieu a des ajustements des actifs et des passifs
d'impot différé et exigible de la Société. La Société n‘a comptabilisé aucune provision importante pour tenir
compte des positions fiscales incertaines.

11. Facteurs de risque

Le texte ci-aprés ne recense pas tous les risques auxquels la Société peut faire face. D'autres risques, que la
Société ignore ou juge minimes pour le moment, pourraient se manifester ultérieurement et nuire
considérablement a son bénéfice d'entreprise et a sa situation financiére.
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Passif éventuel

Dans le cadre du processus de liquidation, une procédure de réclamation a été mise en ceuvre afin de
déterminer les réclamations déposées a I'encontre de la Société et d'y donner suite. Il est possible que d’autres
passifs soient déterminés et comptabilisés par le biais de ce processus ou que des réclamations soient déposées
qui entrainent des colits pour ACE. En outre, le passif éventuel évoqué a la rubrique 3.1 du présent rapport de
gestion en ce qui a trait aux accords d'indemnisation relatifs a la TPS pourrait avoir une incidence sur le
montant et le calendrier des distributions versées aux actionnaires.

Calendrier des distributions

Le calendrier et le montant des distributions dans le cadre de la liquidation seront établis au gré
du liquidateur. Les distributions peuvent faire I'objet de retards en raison de questions ou de
circonstances indépendantes de la volonté du liquidateur. Aucune garantie ne peut étre donnée
quant au calendrier ou au montant des distributions dans le cadre de la liquidation.

Trésorerie d’ACE formée en grande partie d’équivalents de trésorerie et de placements a
court terme

Une part substantielle de la trésorerie d’ACE est formée d’équivalents de trésorerie et de
placements a court terme, lesquels sont exposés au risque de crédit et aux fluctuations des taux
d’intérét, ce qui pourrait se répercuter sur la valeur de ces placements. Ces placements sont
réalisés en conformité avec la politique de placement approuvée par le liquidateur. Méme si la
politique d’ACE en matiére de placement vise a procurer de la liquidité a court terme et des
niveaux de risque peu élevés, ces placements restent exposés au risque de crédit et aux
fluctuations des taux d’intérét. La valeur de ces placements pourrait donc augmenter ou diminuer
en conséquence. Toute diminution de la juste valeur de ces placements réduirait le montant
pouvant étre distribué aux actionnaires.
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