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MESSAGE AUX ACTIONNAIRES

Depuis notre dernier rapport trimestriel, nous avons franchi des étapes clés dans notre
programme de développement clinique du ThGRF et enregistré des progres significatifs
dans nos programmes sur le diabete et I'ostéoporose.

ThGRF. Etude sur la perte musculaire (wasting) associée & la MPOC : La perte musculaire
sévere (severe wasting) associée a la maladie pulmonaire obstructive chronique (MPOC)
affecte quelque trois millions de personnes aux Etats-Unis, en Europe et au Japon. L’étude
de phase Il menée par Theratechnologies vise a évaluer Ieffet du ThGRF comme traitement
chez ces patients. Les résultats cliniques sont prévus pour octobre.

Etude sur la perte musculaire (wasting) associée & la fracture de la hanche : Cette
étude clinique de phase II, visant & démontrer le potentiel thérapeutique du ThGRF chez
les personnes en wasting qui ont subi une fracture de la hanche, progresse bien. Le
recrutement est terminé et les résultats cliniques devraient étre annoncés avant la fin
de l'année.

Etude sur la lipodystrophie liée au VIH : L'étude de phase Il explorant l'effet métabolique
du ThGRF chez des patients atteints de lipodystrophie liée au VIH suit son cours. Les
résultats de cette étude sont prévus pour le premier trimestre de 2004.

Diabete. Au cours du dernier trimestre, nous avons accru notre positionnement dans
le domaine du diabéte grace a la signature d'une entente de recherche et de licence
avec Johnson & Johnson Pharmaceutical Research & Development impliquant notre
plateforme de découverte ExoPep. Selon les termes de l'entente, comportant des paiements
d’étapes ainsi que des redevances, nous collaborerons avec cette société américaine a
la découverte d’une molécule pour une cible thérapeutique non dévoilée. Johnson &
Johnson sacquittera de toutes les activités de développement et de marketing. Le
diabete est un champ trés prometteur pour Theratechnologies et a cet égard, nous
avons déja plusieurs projets a notre actif, y compris un analogue du GLP-1 qui devrait
entrer en phase clinique en 2004.

Ostéoporose. Ce programme repose sur le développement dune formulation transdermique
de la parathormone (PTH), connue pour sa capacité de stimuler la formation de nouveau
tissu osseux. Nous prévoyons débuter avant la fin de I'année une premiere étude chez
I’humain afin de vérifier la faisabilité d'une administration transdermique de la PTH au
moyen du Macroflux™ pour le traitement de l'ostéoporose.

Présentations scientifiques. En aodt, le D' Thierry Abribat, vice-président et chef de
la direction scientifique, a fait une présentation a l'occasion de la 18" International
Diabetes Federation Congress a Paris portant sur des résultats de phase Il a I'égard de
I'innocuité du ThGRF chez les diabétiques et sa capacité de réduire le cholestérol non-HDL.

Présentations corporatives. Le mois de septembre a été tres actif au chapitre des
présentations corporatives. Nous avons présenté un rapport d’étape sur l'ensemble de nos
programmes de développement aupres d'une vingtaine d'analystes financiers réunis a
Toronto, en prévision de 'annonce prochaine des résultats cliniques de phase II. En outre,
nous avons fait des présentations devant la communauté financiere a l'occasion de la
8" Annual Healthcare Conference de Valeurs mobiliéres Orion tenue a Toronto, de la
UBS Global Life Sciences Conference a New York et de BioContact & Québec. Celmed
BioSciences, notre filiale de thérapie cellulaire, a également fait des présentations lors
des conférences d’Orion et de BioContact.

Conseil d’administration. Ceest avec regret que nous avons annoncé la démission de
M. Francis Bellido du conseil d’administration. M. Bellido sest joint au conseil en 1998.
Son expérience considérable dans I'industrie biopharmaceutique lui a permis d’apporter
une contribution importante au développement de Theratechnologies au cours des
années. La démission de M. Bellido est liée a sa récente décision de quitter la SGF
Santé ou il était président et chef de I'exploitation.

En conclusion, le programme de phase Il du ThGRF est bien avancé et nos programmes
sur le diabéte et l'ostéoporose progressent également dans la bonne voie. Grace a
toutes ces activités, nous établissons graduellement la notoriété de Theratechnologies
dans les domaines de I'endocrinologie et du métabolisme.
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ANALYSE DE LA DIRECTION DES RESULTATS D’EXPLOITATION
ET DE LA SITUATION FINANCIERE

L'analyse qui suit doit étre lue conjointement avec les états financiers consolidés non
vérifiés et les notes afférentes incluses dans ce document ainsi quiavec les états
financiers vérifiés de I'exercice terminé le 30 novembre 2002.

SOMMAIRE DES RESULTATS D’EXPLOITATION

Revenus. Les revenus consolidés de Theratechnologies pour la période de trois mois
terminée le 31 aolt 2003 se sont élevés & 941 000 $, comparativement & 1 381 000 $
pour la méme période en 2002. Cet écart provient d'une baisse de revenus d'intéréts en
raison des liquidités inférieures de la Société par rapport a 2002. Ces liquidités s’élevent
a 80 468 000 $ au 31 aofit 2003, comparativement a 108 856 000 $ a la méme date
en 2002.

Activités de R et D. Les frais de recherche et développement (R et D) consolidés, avant
crédits d’impot et subventions, se sont élevés a 5 871 000 $ pour le troisiéme trimestre
de 2003, comparativement @ 6 152 000 $ & la méme période en 2002. Pour les neuf
mois se terminant le 31 ao(it 2003, les frais de recherche et développement, avant crédits
d’impoat et subventions, se sont élevés a 17 337 000 $, comparativement a 18 741 000 $
en 2002. Theratechnologies et Celmed ont respectivement investi 4 045 000 $ et
1826 000 $ en R et D pour la période de trois mois terminée le 31 aodt 2003.

Crédits d’impdt et subventions. Pour le troisiéme trimestre terminé le 31 aoit 2003,
les crédits d'impdt et subventions se sont élevés a 297 000 $, comparativement a
837 000 $ pour la méme période en 2002. L'écart provient principalement de
I'expiration en 2002 d’une subvention accordée par Partenariat Technologique Canada a
Celmed BioSciences a I'égard de son programme de thérapie cellulaire.

Autres frais. Les frais généraux et administratifs, frais de ventes, brevets et
amortissement des autres éléments d'actifs se sont élevés a 2 367 000 $ pour la
période de trois mois terminée le 31 aolit 2003, comparativement a un montant de
2305 000 $ pour la méme période en 2002. La Société a maintenu ces frais a un niveau
stable, représentant 28,7 % des colits et frais avant crédits d’imp6t et subventions,
comparativement a 27,3 % en 2002.

Résultats nets. Conséquemment, la Société a enregistré, pour la période de trois mois
terminée le 31 aolt 2003, une perte dexploitation de 7 000 000 $ comparativement
a une perte dexploitation de 6 239 000 $ en 2002. La perte nette sest élevée a
6 342 000 $, comparativement a un montant de 4 833 000 $ en 2002. La perte
trimestrielle inférieure en 2002 refléte des gains relatifs aux participations dans des
sociétés et gains sur dilution totalisant 919 000 $.
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ANALYSE DE LA DIRECTION DES RESULTATS D’EXPLOITATION
ET DE LA SITUATION FINANCIERE (site)

LIQUIDITES ET SOURCES DE FINANCEMENT

Theratechnologies a conservé une bonne position de liquidités. Sur une base consolidée,
au 31 aolt 2003, les especes et quasi-especes ainsi que les placements obligataires
s'élévent a 80 468 000 $ et les crédits d'impdt et subventions & recevoir a 662 000 $,
soit une somme totale de 81 130 000 $, comparativement a 105 042 000 $ au
30 novembre 2002. Les liquidités ainsi que les crédits d’impdt et subventions a recevoir
s'élévent a 47 178 000 $ pour Theratechnologies et a 33 952 000 $ pour Celmed au
31 aodt 2003. Au 31 mai 2003, les liquidités consolidées ainsi que les crédits d'impot
et subventions a recevoir s'élevaient a 86 715 000 $, soit 50 844 000 $ pour
Theratechnologies et 35 871 000 $ pour Celmed.

Pour la période terminée le 31 aot 2003, le rythme d’absorption (« burn rate ») lié
aux activités d'exploitation, sans tenir compte de la variation des éléments d'actif et de
passif dexploitation, s’éléve a 6 232 000 $, soit 4 260 000 $ pour Theratechnologies
et 1 972 000 $ pour Celmed.

Au 15 octobre 2003, le nombre d’actions émises et en circulation s’élevait a 30 845 043
actions ordinaires, alors que les options en circulation octroyées en vertu du régime
dloptions d'achat d'actions s'établissaient a 2 657 498. De plus, 4 880 000 hons de
souscription étaient en circulation.

RISQUES ET INCERTITUDES

Le présent rapport trimestriel contient des énoncés prospectifs qui refletent la vision
actuelle de la Société a I'égard d’événements futurs. En raison des risques et
incertitudes reliés aux affaires de la Société, les résultats réels pourraient différer de
ceux prévus dans ces énoncés. Les investisseurs devraient consulter une analyse exhaustive
des risques et incertitudes a la page 17 du rapport annuel 2002 de la Société.

(signé)

Luc Tanguay, M.Sc., CFA
Président et chef de la direction

(signé)

Marie-Noél Colussi, CA
Vice-présidente, finances

Octobre 2003
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BILAN CONSOLIDE

31 aolt 30 novembre
2003 2002
(en milliers de dollars) (non Vérifié) (vérifié)
ACTIF
Actif a court terme :

Espéces et quasi-espéces 2632 $ 1% $

Placements obligataires 42 989 39 098

Débiteurs 408 608

Crédits d’impot et subventions a recevoir 662 2135

Fournitures de recherche 3134 1993

Frais payés d'avance 851 543

50 676 44 573
Placements obligataires 34 847 63 613
Placements dans des sociétés (note 2) 2883 3517
Immobilisations 6542 7549
Autres éléments dactif 20 460 21 246 5

115408 $ 140 498 $

PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRES
Passif a court terme :

Créditeurs et charges a payer 6410 $ 9161 $
Gain reporté 3762 3762
Impots futurs 3114 3148
Part des actionnaires sans controle 18 109 21791
Avoir des actionnaires :

Capital-actions (note 5) 139 471 139 223

Surplus d'apport 108 108

Déficit (55 566) (36 695)

84013 102 636
115408 $ 140 498 $

Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés.




ETAT CONSOLIDE DES RESULTATS

Périodes terminées le 31 ao(it

(en milliers de dollars, sauf les montants par action) (non Vérifié)

Troisieme trimestre Neuf mois
2003 2002 2003 2002
Revenus :
Redevances, technologies
et autres 12 % 63 $ 122 $ 3430 $
Intéréts 929 1318 2987 3935
941 1381 3109 7365
Colits et frais d'exploitation :
Recherche et développement 5871 6 152 17337 18741
Crédits d'impdt et subventions (297) (837) (1019) (2147
5574 5315 16318 16 594
Frais généraux et administratifs
(note 3) 1819 1865 5429 5136
Frais de vente et de
développement de marchés 217 218 624 783
Brevets et amortissement
des autres éléments d'actif 331 222 1078 758
7941 7620 23449 23271
Perte d'exploitation avant les
éléments ci-dessous (7000) (6239)  (20340) (15906)
Frais de restructuration (note 4) — - (1 745) -
Quote-part de la perte d'une
société sous influence notable (312) (358) (1274) (933)
Gains relatifs aux participations
dans des sociétés et gains
sur dilution — 919 772 8 488
Perte avant impots et part des
actionnaires sans controle (7312) (5678) (22587) (8351)
Impét étranger — - — (326)
Impdts futurs 43 (28) 34 16
Part des actionnaires sans controle 927 873 3682 2132
Perte nette (6342)$ (4833)$ (18871)$ (6529) $
Perte de base et diluée
par action (note 5h) (021)$ (0,16) $ (061)$ (0218
Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés.
ETAT CONSOLIDE DU DEFICIT
Périodes de neuf mois terminées le 31 ao(it
(en milliers de dollars) (non vérifié) 2003 2002
Déficit au début de la période (36 695) $ (20511 %
Perte nette (18 871) (6 529)
Frais d’émission d'actions — (1 848)
Déficit a la fin de la période (55 566) $ (28 888) $

Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés.




ETAT CONSOLIDE DES FLUX DE TRESORERIE

Périodes terminées le 31 ao(it

(en milliers de dollars) (non vérifié)
Troisiéme trimestre Neuf mois
2003 2002 2003 2002

Flux de trésorerie liés aux
activités dexploitation :
Perte nette (6342)$ (4833)% (18871)$ (6529) %
Ajustements pour :
Amortissement des
immobilisations et radiation 467 385 2013 861
Amortissement des autres

éléments d'actif et radiation 301 181 1026 677
Amortissement

des gains reportés - (54) - (163)
Quote-part de la perte dune

société sous influence notable 312 358 1274 933
Part des actionnaires

sans contréle (927) (873) (3682) (2132
Impdts futurs (43) 28 (34) (16)

Gains relatifs aux participations
dans des sociétés et gains
sur dilution (919 (772) (8 488)

©22) G72) (9040) (1487)

Variation des éléments dactif
et de passif dexploitation :
Intéréts a recevoir sur

placements obligataires (125) 235 491  (1314)
Débiteurs 214 38 200 (79
Crédits d’impot et

subventions & recevoir 1154 345 1473 (1170)
Fournitures de recherche 156 (532) (1141) (1149)
Frais payés davance (78) (294) (308) (203)

Créditeurs et charges a payer 380  (1583) (2 417) 979)
1701 (1791)  (1702) (4 894)
(4531) (7518) (20748) (19 751)

Flux de trésorerie liés aux activités
de financement :

Emission dactions 129 4 248 30442
Frais d’émission d'actions — — — (1849
129 )] 248 28 5%

Flux de trésorerie liés aux activités
d’investissement

Acquisition d'immobilisations (106) (1 081) (1306) (4 209)
Cession d'immobilisations 24 - 24 —
Acquisition d'autres

éléments dactif (72) (179) (298) (439)
Acquisition de placements

obligataires (6892) (2990)  (10091) (31137)
Cession de placements

obligataires 8100 15825 34475 39 335
Disposition de bons de

souscription dans une société — - — 7

Disposition d'actions
d'une société — 132 —

1054 11575 22 936 3 627

Variation nette des especes

et quasi-especes (3348) 4053 2436 12 470
Especes et quasi-especes

au début de la période 5980 10858 196 2441
Especes et quasi-especes

a la fin de la période 2632 $ 14911 $§ 2632 $ 14911 $

Se reporter a la note 7 pour les informations supplémentaires sur les flux de trésorerie.
Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés.




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Périodes de trois mois et de neuf mois terminées le 31 ao(t 2003

(en milliers de dollars, sauf les montants par action) (non vérifiées)

1. MODE DE PRESENTATION

Les états financiers qui figurent dans le présent rapport sont non vérifiés et refletent
les redressements habituels et réguliers qui, de Iavis de la Société, sont nécessaires
pour donner une image fidéle de ses résultats. Les présents états financiers ont été
dressés selon les principes comptables généralement reconnus au Canada. Les mémes
conventions que celles présentées dans les états financiers inclus dans le dernier
rapport annuel de la Société ont été utilisées. Néanmoins, ces états financiers
n'incluent pas l'ensemble de la divulgation requise par les principes comptables
généralement reconnus et ils doivent étre lus a la lumiére des états financiers et des
notes y afférentes qui figurent dans le dernier rapport annuel de la Société.

2. PLACEMENTS DANS DES SOCIETES

31 aolit 30 novembre

2003 2002
Ecopia BioSciences inc.
8 (valeur du marché : 2 206 $ ; 1 408 $ en 2002) 1208 $ 1314 $
Andromed inc.
(valeur du marché : 5197 $ ; 7 995 $ en 2002) 1675 2203
2883 $ 3517 $

Au cours des trimestres terminés le 28 février 2003 et le 31 mai 2003, la Société a
reconnu respectivement des gains de 97 $ et de 675 $ résultant principalement de
I'émission d'actions aupres de tiers par Andromed inc.

3. FRAIS GENERAUX ET ADMINISTRATIFS

Les frais généraux et administratifs n’incluent aucun gain sur change pour le
troisiéme trimestre 2003 (gain de 39 $ en 2002) et un gain de 286 $ pour la
période de neuf mois terminée le 31 aolt 2003 (perte de 36 $ en 2002).

4. FRAIS DE RESTRUCTURATION

Le 25 mars 2003, le conseil d'administration de Celmed BioSciences approuvait une
réorientation stratégique visant a intensifier ses activités de développement clinique
a I'égard de ses deux plateformes technologiques : Theralux™, destinée au traitement
de certains cancers, et Neuro, visant le traitement de la maladie de Parkinson.

Ce changement dorientation fut effectué dans le but de donner priorité & I'avancement
du programme de développement clinique. Celmed BioSciences a rapidement mis
en ceuvre un plan daction qui a été complété et dont la conséquence fut une
réduction d'environ 18 % de son personnel. De plus, dans le cadre du plan annoncé,
Celmed BioSciences a réévalué la valeur comptable de certains actifs incorporels,
améliorations locatives et équipements.




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES (sur)

Périodes de trois mois et de neuf mois terminées le 31 ao(t 2003

(en milliers de dollars, sauf les montants par action) (non vérifiées)

4. FRAIS DE RESTRUCTURATION (suite)

Une charge totalisant 1 745 $ découle de cette restructuration et a été enregistrée
au cours du trimestre terminé le 31 mai 2003. Cette charge comprend des primes
de départ demployés et frais connexes, une réduction de valeur des actifs
incorporels et une charge pour réduction de valeur des équipements, améliorations
locatives et frais connexes. Des équipements au montant de 504 $ sont détenus
pour la revente.

5. CAPITAL-ACTIONS

31 ao(t 30 novembre
2003 2002

Autorisé en nombre illimité et sans
valeur nominale :
Actions ordinaires
Actions privilégiées pouvant étre
émises en une ou plusieurs séries 9
Emis :
30 845 043 actions ordinaires
(30 785 813 au 30 novembre 2002) 139471 $ 139223 $

a) Rémunération et autres paiements a base d’actions

Le tableau ci-dessous présente les renseignements pro forma sur la perte nette
et la perte nette par action comme si les options d’achat d’actions octroyées aux
employés avaient été comptabilisées selon la méthode de la juste valeur.

Troisieme trimestre Neuf mois
2003 2002 2003 2002

Perte nette telle que publiée ~ (6342)$ (4833)$ (18871)$ (6529) $
Collt estimé de la

rémunération

a base d'actions (239) (136) (848) (204)
Perte nette pro forma (6581)$ (4969)$ (19719)$ (6733)$
Perte nette par action

pro forma 021)$ (0,16)$ (0648 (022)$

La juste valeur des options octroyées a été évaluée a la date d'attribution a l'aide
du modéle de Black et Scholes pour les attributions effectuées depuis le
1¢"décembre 2001 selon les hypothéses suivantes pour Theratechnologies : taux
d'intérét sans risque variant de 4,09 % a 4,99 %, dividende prévu nul, volatilité
prévue variant de 36 % a 76 % et durée prévue des options de 6 années. La
juste valeur moyenne pondérée des 165 000 options octroyées au cours d'une
période de neuf mois, se terminant le 31 aolt 2003 est établie a 2,64 $. En ce
qui a trait a Celmed BioSciences, société privée, les hypotheses sont les
suivantes : taux d'intérét sans risque variant de 3,81 % a 5,16 %, dividende
prévu nul, volatilité prévue nulle et durée prévue des options de 6 années.
Celmed a octroyé 320 000 options avec une juste valeur moyenne pondérée de
1,01 $ au cours du troisieme trimestre se terminant le 31 aoit 2003.




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES (sur

Périodes de trois mois et de neuf mois terminées le 31 ao(t 2003

(en milliers de dollars, sauf les montants par action) (non vérifiées)

5. CAPITAL-ACTIONS (suite)
a) Rémunération et autres paiements a base d’actions (suite)

Le modele Black et Scholes, utilisé par la Société pour calculer la valeur des
options, comme dautres modeles reconnus, a été développé pour évaluer, sans
restrictions d’acquisition de droit, la juste valeur doptions pleinement transférables
et circulant librement, une pratique qui différe considérablement des attributions
dioptions d'achat d'actions de la Société. Ces modeles font appel a quatre hypotheses
hautement subjectives, dont la volatilité future du cours de I'action et le temps
écoulé jusqu'a I'exercice, qui contribuent considérablement au résultat du calcul.

=)
-

Résultat par action

Le nombre moyen pondéré d'actions en circulation aux fins du calcul du résultat
dilué par action est le suivant :

Troisieme trimestre Neuf mois
10 2003 2002 2003 2002
Nombre moyen
pondéré
dlactions

en circulation 30821076 30749942 30802331 30572647
Nombre d'actions

pouvant étre

levées

déduction faite

du rachat

d'actions

éventuel 218 041 257 699 107 935 605 195

Nombre moyen
pondéré
d'actions
aux fins
du résultat
dilué par
action 31039117 31007 641 30910266 31 177 842




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES (sur)

Périodes de trois mois et de neuf mois terminées le 31 ao(t 2003

(en milliers de dollars, sauf les montants par action) (non vérifiées)

6. INFORMATIONS SECTORIELLES

Ajustements et
Peptides  Thérapie Autres éliminations
thérapeutiques  cellulaire  secteurs intersectorielles  Totaux

Troisieme trimestre terminé le 31 ao(t 2003

Revenus

provenant

des clients

externes 12$ —-$ -3 —-$ 12%
Revenus

intersectoriels 38 — - (38) —
Perte nette (4544)  (2415) (310) 927 (6342)
Actif total 60 868 51958 2883 (301) 115408
Neuf mois terminés le 31 ao(t 2003
Revenus

provenant 1

des clients

externes 122 $ —-$ -3 -$ 1223
Revenus

intersectoriels 114 - — (114) —
Perte nette (12 465) (9 588) (500) 3682 (18871)
Actif total 60 868 51 958 2 883 (301) 115 408

Ajustements et
Peptides  Thérapie Autres éliminations
thérapeutiques  cellulaire  secteurs intersectorielles Totaux

Troisieme trimestre terminé le 31 ao(t 2002

Revenus

provenant

des clients

externes 15 $ —-$ 48 $ -$ 63 $
Revenus

intersectoriels 370 - - (370) -
Perte nette (4042)  (2273) (310) 1792 (4833)
Actif total 79 307 65 974 4073 (1277) 148 077
Neuf mois terminés le 31 ao(t 2002
Revenus

provenant

des clients

externes 3286% -$ 144 $ —$ 3430%
Revenus

intersectoriels 1 293 - - (1293) -
Perte nette (10809)  (5551) (789) 10620 (6 529)

Actif total 79 307 65 974 4073 (1277) 148 077




NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES (sur

Périodes de trois mois et de neuf mois terminées le 31 ao(t 2003

(en milliers de dollars, sauf les montants par action) (non vérifiées)

7. ETAT DES FLUX DE TRESORERIE — INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES

L'état des flux de trésorerie représente les paiements liés a chacune des activités
dexploitation, de financement et d'investissement. Au cours de la période de trois mois
terminée le 31 ao(it 2003, des acquisitions d’immobilisations de 28 $ ont été financées
par les créditeurs et charges a payer. De plus, des acquisitions d’immobilisations de
51 $ inclus dans les créditeurs et charges a payer au 31 mai 2003 ainsi que 304 $
d’immobilisations et 58 $ dautres éléments dactif, inclus dans les créditeurs et
charges a payer au 30 novembre 2002, ont été payées au cours du trimestre suivant

ces dates.
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