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Que faites-vous apres le travail?



au-dela d'aujourd’hui







Chers coactionnaires,

Chez AGF, nous batissons nos affaires aujour-
d’hui pour en récolter les bénéfices demain.
Notre priorité est d'instaurer une stratégie
prévoyante qui vise la durabilité, la rentabilité

et la valeur pour nos actionnaires a long terme.

Bien que la confiance ébranlée des investisseurs
ait continué d'agir sur nos résultats de |'exercice
2003, la reprise des marchés boursiers nous

rend optimistes pour cette année.
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L'année derniére, nous avons pris différentes
mesures pour renforcer |'entreprise et pour
nous positionner en vue de I'amélioration de la

conjoncture en 2004.

AGF a cléturé |'exercice 2003 avec un bilan
solide, des flux de trésorerie élevés, une plus
vaste expérience en gestion de placement et

des fonds parmi les plus performants.

Nous avons investi dans notre activité principale
de gestion de fonds de placement. Nos efforts
ont été récompensés par I'excellent rendement
de nos fonds; 85 pour 100 de l'actif de nos
fonds a dépassé la médiane pour la période de

un an terminée le 30 novembre 2003.

09



regardez au-dela

Nous avons également fait des progrés remar-
quables dans la diversification de nos activités
connexes, comme la gestion privée des inves-
tissements et les services d’administration de

fonds de tiers au Canada et au Royaume-Uni.

Nous y sommes parvenus malgré des défis de
taille. Sortant tout juste d'un des plus terribles
marchés baissiers des derniéres années, la crois-
sance de I'économie canadienne a été freinée par
une série de heurts incluant la guerre, le SRAS, la
maladie de la vache folle, les feux de forét en
Colombie-Britannique, la panne d'électricité

dans I'Est et la montée en fleche du huard.

Nous entamons 2004 avec un regain d’'énergie
sur plusieurs fronts. Suite aux gains trés encou-
rageants enregistrés par pratiquement tous les
marchés boursiers dans le monde entier, les
investisseurs devraient regagner confiance.
Aprés 46 ans d'expérience dans ce domaine,
nous avons souvent vu les ventes de fonds de
placement augmenter aprés de bons rende-
ments. Nous croyons que la confiance des
investisseurs devrait rattraper le rendement du
marché et se traduire par une reprise des

ventes de fonds d’actions a long terme.

Les bonnes nouvelles économiques au sujet de
I'économie canadienne et de |I'économie améri-
caine devraient stimuler les marchés au cours
de l'année. Les bénéfices continuent d'aug-
menter, les investissements de capitaux sont a
la hausse et les consommateurs dépensent. Les
investisseurs devraient suivre. Aux Etats-Unis,
les investisseurs souscrivent des fonds d’actions
a long terme depuis quelque temps déja. Cette

tendance devrait se répandre au Canada aussi.

Une charge fiscale hors caisse non récurrente a nui
aux résultats financiers de 2003 d’AGF. Par suite
de la hausse du taux d'imposition des sociétés par
le gouvernement de I'Ontario, passant de 12,5
pour 100 a 14 pour 100, nous avons d{ retraiter le
passif d'impots futurs et inscrire une dette fiscale
de 40,2 millions de dollars ou 0,43 $ par action

apres dilution, au quatriéme trimestre de 2003.

Pour I'exercice terminé le 30 novembre 2003, les
flux de trésorerie liés aux activités d'exploitation
d'AGF ont chuté de 21,9 pour 100 a 208,5 millions
de dollars, ou 2,25 $ par action aprés dilution, en
regard de 267,0 millions de dollars, ou 2,91 $ par
action apres dilution I'année derniere. Les béné-
fices consolidés étaient de 600,8 millions de dollars,
en baisse de 8,1 pour 100 contre 654,1 millions de

dollars I'année derniére.
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Le bénefice net a particulierement été touché
par la charge fiscale non récurrente. Le revenu
net consolidé a atteint 44,0 millions de dollars
contre 119,8 millions de dollars en 2002, soit une
baisse de 63,3 pour 100. Sans cette hausse fiscale,
le bénéfice net de I'exercice d’AGF se serait
élevé a 84,2 millions de dollars ou 0,91 $ par

action apres dilution.

L'excédent brut d'exploitation (EBE) s'est élevé
a 284,3 millions de dollars, soit une diminution
de 11,3 pour 100 en regard de 320,4 millions de

dollars I'année précédente.

Grace a ses flux de trésorerie disponibles élevés
et a sa position financiere solide, AGF a rem-
boursé 114,0 millions de dollars de sa dette a
long terme en 2003 et a augmenté son taux de
dividende deux fois dans |'exercice, soit une

hausse totale de 23,1 pour 100.

Nous sommes tres optimistes quant a I'avenir
d'AGF et nous croyons fermement en |'impor-
tance de nos activités, c'est pourquoi nous
avons donc racheté 503 300 actions de catégo-

rie B au cours du quatriéme trimestre de 2003.
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Les perspectives a long terme de notre entre-
prise demeurent des plus positives. L'actif géré
par |'industrie canadienne des fonds communs de
placement devrait passer d'environ 440 milliards
de dollars aujourd’'hui a plus de 840 milliards de
dollars d'ici 2012, selon Investor Economics, une
entreprise de recherche de l'industrie. A court
terme, les taux d'intérét devraient rester faibles
alors que les taux d'épargne augmentent. Pour
ce qui est de l'avenir, les tendances démogra-
phiques présentent un tableau intéressant : la
population canadienne vieillit et s’enrichit alors
que les baby boomers atteignent leurs meilleures
années de revenu et d'épargne. Selon Statistique
Canada, le nombre de Canadiens agés entre 50
et 64 ans augmentera de prés de 30 pour 100
d'ici 2011 et de 38 pour 100 d'ici 2016.

En offrant la gestion professionnelle de place-
ment a tous les épargnants, les fonds communs
de placement sont le produit financier le plus
démocratique qui soit. AGF est une entreprise
solide qui offre des produits de premier ordre
dans une industrie en pleine expansion. Notre
stratégie a long terme est de renforcer nos
positions dans le segment des fonds communs
de placement canadiens tout en recherchant la
intéressantes

croissance dans des occasions

connexes partout dans le monde.









Chez AGF, nous regardons au-dela de
I'horizon pour trouver de nouvelles facons
d'accroitre nos affaires. Que nous investis-
sions a l'étranger ou que nous trouvions du
potentiel dans une activité connexe au

Canada, nous investissons dans |'avenir.

Cette année, AGF a connu une croissance de sa
gamme de produits, au sein de toutes ses filiales
et dans tous les pays. Au moyen d'une crois-
sance organique ou d'une acquisition, nous
prenons de |'expansion quand nous découvrons
un créneau dans un marché connexe ou un
investissement stratégique dans un secteur
ayant un potentiel de croissance élevée. En 2003,

nous avons fait appel a ces deux approches.
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Nous tenons a servir nos clients pour la vie.
Notre objectif est d'étre une société inégalée
en offrant ce qu'il y a de mieux au sein de
chaque catégorie de produits et services du

continuum du patrimoine.

Les fonds communs de placement AGF ont
connu d’excellents rendements pendant |'exer-
cice 2003. En raison de notre gamme assez
vaste de fonds internationaux, le rendement
des fonds AGF a été touché par la faiblesse du
dollar US. Cependant, 85 pour 100 de notre
actif se situe au-dessus de la médiane pour
I'année, et ce chiffre atteint 86 pour 100 sur une

période de 10 ans.

Notre expertise en matiére de gestion de porte-
feuilles a de nouveau été honorée au Gala des
fonds d'investissement du Canada. La Catégorie
d’'actions européennes AGF, gérée par John
Arnold et Rory Flynn d’AGF International
Advisors Co. Ltd., a été nommée Meilleur fonds
d’actions européennes pour la troisieme année
consécutive. Le Fonds mondial d’obligations
gouvernementales AGF, géré par Clive Coombs
et Scott Colbourne de Les Fonds AGF Inc., a été
nommé Meilleur fonds d’obligations étrangéres

pour la deuxiéme année consécutive.



regardez au-dela

En septembre, nous avons élargi nos compé-
tences en matiére de gestion de portefeuilles
avec le lancement de fonds valeur véritable et
la mise en place d'une équipe de gestionnaires

de valeur canadienne.

Le programme d’investissement personnalisé
Harmony AGF tire parti de son élan. Son actif
géré a atteint 522 millions de dollars, soit une

croissance de 58 pour 100.

Nous avons rehaussé la gamme de produits
pour répondre a nos engagements, a savoir
exceller en matiere de gestion financiére et
offrir un service souple et de haute qualité.
Apres la cloture de I'exercice, nous avons lancé
les superportefeuilles Harmony, des fonds de
fonds qui procurent un portefeuille complet
géré par des professionnels au moyen d’un seul
achat. Le nombre de conseillers financiers
offrant Harmony a grimpé de 40 pour 100 au

cours de l'exercice 2003.

Gestion privée des investissements AGF (GPI)
continue de poser de nouveaux jalons. GPlI AGF
a fait I'acquisition de P. J. Doherty & Associates,
une entreprise de gestion privée située a
Ottawa. Ainsi, I'actif géré global s'établit a
environ 2,5 milliards de dollars. Cette acquisi-
tion est conforme a notre engagement d'établir
une présence solide dans le domaine de la
gestion pour clients bien nantis dans tous les

marchés clés du pays.

Notre réinvestissement dans la Compagnie de
Fiducie AGF s’est avéré rentable car 2003 a été
une année record. Le bénéfice avant impdts a
plus que doublé, augmentant de 154,2 pour
100 pour s’établir a 5,5 millions de dollars. Les
revenus ont progressé de 44,8 pour 100, pour
atteindre 34,7 millions de dollars. L'actif et la
part de marché de Fiducie AGF au sein de tou-
tes les catégories de produits ont augmenté,
principalement grace a la croissance de
56,7 pour 100, soit 279,7 millions de dollars,
des préts investissement et des préts-RER.
Grace a de nouveaux produits et a un réseau de
distribution plus vaste par |'entremise de
contrats de sociétés, Fiducie AGF devrait croitre

davantage en 2004.
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L'exercice 2003 a été synonyme de transforma-
tion et de croissance pour Unisen. Apres
I'acquisition de Jewelstone Systems Inc. en
2002, la société a bien progressé et devrait
avoir terminé l'intégration des opérations
selon I"échéancier. Unisen a mené a bien la
restructuration et le regroupement de plus de
1 000 employés sous un méme toit a Mississauga,
en Ontario. Au fur et a mesure qu’elle consolidera
ses activités et exploitations, Unisen bénéficiera

d'importantes économies d'échelle.

Unisen est préte a devenir le leader de
I'industrie de I'impartition des services adminis-
tratifs des sociétés d'investissement du Canada.
La compagnie a un actif géré de 185 millions de
dollars et plus de 160 clients. Pendant I'année,
elle a administré 20 millions de comptes de
fonds de placement pour les épargnants.
Unisen permet de participer a la croissance
explosive du marché de I'impartition du proces-

sus opérationnel.
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AGF a accompli d'autres exploits grace a ses
deux placements au Royaume-Uni. Investmaster
Group Ltd., filiale a part entiere d’AGF, est main-
tenant le plus important fournisseur de systémes
intégrés pour les gestionnaires de patrimoines
privés du Royaume-Uni, ce qui représente
25 pour 100 des négociations quotidiennes de
clients de gestion privée a la Bourse de Londres.
En avril 2003, AGF a consolidé cette société en
acquérant le fournisseur de logiciels Consort

Information Systems.

AGF détient 30 pour 100 de Smith & Williamson
Holdings Ltd., une des plus importantes sociétés
indépendantes intégrées de services financiers
pour des clients de gestion privée du Royaume-
Uni. Pendant 'exercice, Smith & Williamson a
consolidé son réle de fournisseur d’'une gamme
compléte de services financiers pour les clients
bien nantis et son actif géré a atteint 6,1 milliards
de livres sterling au 31 décembre 2003. Ce

placement donne non seulement a AGF une
présence solide dans ce créneau fort rentable
et en plein essor du Royaume-Uni, mais offre
aussi |'occasion de tirer des revenus d'autres
activités, des services administratifs a la gestion

des investissements.









Parfois, il faut regarder un peu plus prés,
travailler un peu plus fort et nager a contre

courant pour parvenir a son but.

AGF possede une solide stratégie d'entreprise
congue pour puiser la force aussi bien de ce que
nous pouvons prévoir que des imprévus. Notre
détermination et notre vision nous ont guidés

dans tous les climats.
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Comme toujours, notre priorité absolue est
I'excellence de la gestion financiére dans tout le
continuum du patrimoine. Notre objectif est
d'offrir des fonds communs de placement
exceptionnels au moyen de programmes d'in-
vestissement personnalisés, d'une gestion dis-
crétionnaire du patrimoine et d'autres produits

d’investissement connexes.

Un seul mot définit notre philosophie d'investis-
sement:FORCE, pour Continuité, Organisation,
Rendement, Fiabilité et Expérience. Cette philo-
sophie constitue un moyen de gestion éprouvé
qui nous a valu aussi bien la confiance des
conseillers que celle des épargnants. Elle nous

définit et elle définit nos valeurs.
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Nous tenons a rendre compléte notre gestion
financiére de premier ordre avec un service a la
clientele sans précédent. Nous investissons dans
des initiatives qui nous aideront a mieux com-
prendre nos clients et a mieux répondre a leurs
besoins pour nous permettre d’atteindre des

normes de plus en plus élevées.

La marque d’AGF joue un réle déterminant dans
I"atteinte de cet objectif. Notre marque se distin-
gue parmi les sociétés de placement et nous
offre un net avantage concurrentiel dans notre
marché clé. Notre devise « Que faites-vous apres
le travail?™® » est un important atout stratégique

que nous continuerons a étayer.

Nous travaillons fermement pour mettre en
ceuvre notre vision et nous n’hésitons pas a quit-
ter le groupe quand ce dernier prend un chemin
que nous n'aimons pas. Nous sommes fiers de

nous démarquer en défendant nos convictions.

Nous sommes convaincus que notre rdle est
déterminant en tant que société indépendante
qui peut tenir téte a la concurrence grace au
rendement des investissements, au service

a la clientele et aux nouveaux produits.

Nous croyons a la liberté de pensée, de recher-
che et des conseils. Nous déploierons tous les
efforts possibles pour soutenir cette position
car nous croyons qu'elle sert le mieux les

intéréts des épargnants et des conseillers.

Nous stratégie est d'accroitre notre linéaire en
offrant des produits de qualité supérieure que les
épargnants veulent acheter et que les conseillers
veulent vendre, stratégie soutenue par une
attention particuliere aux relations avec les
clients. Nous voulons travailler avec les conseillers

financiers et non leur faire concurrence.
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10 000 $ investis dans AGF.B le
31 déc. 1993 s'éléveraient a
63100 $ au 31 déc. 2003.

10 000 $ investis dans l'indice
composé S&P/TSX le 31 déc. 1993
s'éléveraient 4 22 800 $

au 31 déc. 2003.

RENDEMENTS GLOBAUX

SUR 10 ANS
(ANNEES TERMINEES LE 31 DEC.)
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Ce graphique est fourni uniqguement a titre indicatif.

Source : Préparé par AGF avec des données de la Bourse de Toronto.

La consolidation au sein de l'industrie se
poursuivra, et je crois qu'AGF posséde un avan-
tage stratégique en tant que société solide

et indépendante.

Le succes de notre stratégie a long terme est
confirmé par le rendement de notre titre et la
valeur créée pour nos actionnaires. Pour les dix
ans terminés le 31 decembre 2003, les actions
de catégorie B d’AGF ont enregistré un rende-

ment composé de 20,3 pour 100.
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AGF se distingue sur une période de 20 ans.
Selon un rapport publié en février par le maga-
zine National Post Business, les actions de
catégorie B d’AGF ont été classées deuxiemes
pour leur rendement au sein de l'indice composé
S&P/TSX sur 20 ans (du 25 novembre 1983
au 27 novembre 2003). Un investissement de
10 000 $ dans nos actions au cours de cette
période vaudrait 424 809 $, aujourd’hui. Je suis
fier d'affirmer que malgré les cycles du marché
et la concurrence de l'industrie, nous avons

connu une croissance exceptionnelle.
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Nous sommes fiers de la croissance a long
terme de notre société, mais nous ne mesu-
rons pas nhotre succés seulement par des
chiffres. La confiance est la pierre angulaire
d’'AGF. Notre avenir repose sur la confiance
que nous accordent les épargnants, les
conseillers, les actionnaires, les fournisseurs,
les employés et la direction. Nous croyons
que nous devons mériter cette confiance

tous les jours.
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Les épargnants nous confient leur épargne, et
nous prenons cela trés au sérieux. Nous avons
toujours protégé les intéréts de nos porteurs de
parts. Nous sommes une des premiéres socié-
tés de l'industrie a avoir instauré des conseils
d'administration de fonds indépendants, avec
un président indépendant. Ces conseils exami-
nent les activités de chaque fonds et protegent

les intéréts des porteurs de parts.

A la lumiére de I'examen scrupuleux des socié-
tés de fonds communs de placement et de leurs
pratiques de négociation aux Etats-Unis, la
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario
a demandé aux sociétés de fonds du Canada de
lui soumettre des renseignements sur les achats
et rachats de fonds. AGF a accueilli cette initiati-
ve a bras ouverts. Nous comprenons que nous
devons sans cesse démontrer notre intégrité

aux porteurs de parts et aux actionnaires.
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Je m’engage personnellement a faire en sorte
que toutes nos pratiques répondent aux normes

les plus élevées.

Nous sommes des investisseurs professionnels
et nous reconnaissons l'importance de la
confiance envers |'administration d’une société.
Nous savons que pour batir une valeur a long
terme pour la société, il faut faire concorder nos

intéréts avec ceux de nos actionnaires.

C'est avec grand plaisir que je remercie les
employés d’AGF pour leur énergie débordante,
pour leurs aptitudes et pour le dévouement
remarquables dont ils font preuve pour batir
cette société. Je suis honoré de travailler avec
une telle équipe. J'aimerais également remercier

le conseil d’administration pour sa direction.

Je remercie aussi nos actionnaires de leur
confiance. Nous continuerons de travailler a la
croissance et a la viabilité d’AGF a long terme

et de créer de la valeur.

Je tiens enfin a remercier nos clients — les
épargnants et les conseillers qui croient en
nos produits et qui soutiennent notre société.
Vous compter toujours parmi nos clients

demeure notre priorité en 2004.

Blake C. Goldring, CFA

Président et chef de la direction
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Apercu d’'AGF

Fondée en 1957, AGF est une des principales sociétés de gestion de placements du pays,

avec des bureaux dans tout le Canada et des filiales dans le monde entier.

Avec un actif géré d'environ 28 milliards de dollars, AGF offre a plus de un million d’épargnants
une vaste gamme de produits et services couvrant le continuum de la gestion du patrimoine,
y compris une famille diversifiée de plus de 50 fonds communs de placement, le programme
d'investissement personnalisé Harmony AGF, Gestion privée des investissements AGF et les

CPG, préts et préts hypothécaires de Fiducie AGF.

AGF s’engage a offrir d’excellents produits et services soutenus par un service a la clientéle
hors pair. Afin de répondre aux attentes de prés de 40 000 conseillers financiers au Canada
auprés de sociétés de courtage de plein exercice et de planification, AGF a également éten-
du sa plate-forme de distribution par I'entremise de banques, firmes de courtage 3 commis-

sions réduites et sociétés d'assurance.

AGF a exporté son succés et est devenue une société mondiale avec un siége social canadien.
En plus de ses bureaux dans tout le Canada, AGF a des activités d’exploitation a Londres,

Dublin, Singapour, Tokyo et Beijing.

La Société de Gestion AGF Limitée est une société canadienne indépendante inscrite a la

Bourse de Toronto (symbole AGF.B).
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Que faites-vous apres le travail?

FONDS DE PROGRAMMES GESTION FIDUCIE
PLACEMENT D'INVESTISSEMENT | PRIVEE DES AGF
AGF PERSONNALISES INVESTISSEMENTS

AGF Harmony AGF

La Société de Gestion

AGF Limitée
C.P. 50 Site Web : AGF.com
Centre Toronto-Dominion Courriel : tigre@AGF.com

Toronto (Ontario) M5K 1E9  416-367-1900
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