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RAPPORT DESVERIFICATEURSAUX ACTIONNAIRESDE
RESSOURCESAPPALACHESINC.

Nous avons vérifié |es bilans consolidés de Ressources Appalachesinc. au 29
février 2004 et au 28 février 2003 ainsi que les états consolidés des résultats et du
déficit, desfraisd' exploration reportés et desflux de trésorerie des exercices
terminés aces dates. Laresponsahilité de ces &atsfinanciers consolidés incombe a
ladirection delaSociété. Notre responsabilité consiste dexprimer une opinion sur
ces états financiersconsolidés en nous fondant sur nos vérifications.

Nos véifications sont effectuées conformément aux normes de vérification
généralement reconnuesdu Canada. Ces normes exigent que la vérification soit
planifiée et exécutée de maniére afournir I assurance raisonnable que les états
financiers sont exempts d'inexactitudesimportantes. Lavérification comprend le
contréle par sondages des éléments probants al’ appui des montants et des autres
ééments d'information fournis dans les éats financiers. Elle comprend également
| éval uation des principes comptables suivis et des estimationsimportantes faites
par ladirection, ains qu' une appréciation de la présentation d' ensemble des &ats
financiers.

A notre avis, ces états financiers consolidés donnent, atous les égardsimportants,
uneimage fidéle delasituation financiere de la Société au29 février 2004 et au28
février 2003 ainsi que des résultats de son exploitation et de sesflux detrésorerie
pour | esexercices terminés a ces dates selon les principes comptables généralement
reconnus du Canada.
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Mallette
SENCRL
Comptables agréés
Rimouski, le14 mai 2004

AUDITORS REPORT TO THE SHAREHOLDERS OF RESSOURCES
APPALACHESINC.

We have auditedthe consolidated balance sheets of Ressources Appaaches Inc. asat
February 29, 2004 and February 28, 2003 and the consolidated statements of income
and deficit, deferred exploration expenses, and cash flowsfor the years then ended.
Theseconsolidated financial statements are the responsibility of the Company’s
management. Our responsihility isto express an opinion on theseconsolidated financial
statements based on our audits.

We conducted our audits in accordance with Canadian generally accepted auditing
standards. Those standards require that we plan and perform an audit to obtain
reasonable assurance that thefinancial statements are free of material misstatement. An
audit includes examining, on atest basis, evidence supporting the amounts and
disclosuresin thefinancial statements. An audit also includes assessing the accounting
principles used and significant estimates made by management, aswell asevauating
theoverall of thefinancial statement presentation.

Inour opinion, these consolidated financial statements present fairly, in all material
respects, thefinancial position of the Company for the year endedFebruary 29, 2004
and February 28, 2003 and the results of its operations and cash flows for the years
then ended in accordance with Canadian generally accepted accounting principles.

Mallette
L.L.P.

Chartered Accountants
Rimouski, May 14, 2004



BILAN CONSOLIDE CONSOLIDATED BALANCE SHEET

Au29 /28 farier 2004 2003 Asat February29/ 28
$ $
ACTIF ASSETS
ACTIF A COURT TERME CURRENT ASSETS
Encaisse 107035 125271 Cash
Placementstemporaires (note 4) 1729170 1072022 Short-term investments (Note 4)
Débiteurs (note 5) 221519 384418 Accountsreceivable(Note5)
Frais payésd avance 24274 46160 Prepaid expenses
2081998 1627871
| MMOBILISATIONS CORPORELLES (note 6) 26913 24108 Fixep AsseTs (Note 6)
PROPRIETES MINIERES (note 7) 1329643 361205 MINING PROPERTIES (Note7)
FRAIS D'EXPLORATION REPORTES (note7) 4510794 4839551 DEFERRED EXPLORATION EXPENSES (Note 7)
7949 348 6852735
PASSIF LIABILITIES
PASSIF A COURT TERME CURRENT LIABILITIES
Créditeurs 104220 258270 Accounts payable
PART DESACTIONNAIRESSANSCONTROLE 446 663 - MINORITY INTEREST
CAPITAUX PROPRES SHAREHOLDERS EQUITY
Capital -actions (note 8) 9363845 7699 347 Capital stock (Note8)
Surplus d' apport— Options d’ achat d' actions 58233 - Contributed surplus— Stock options
Déicit (2023613) (1104882 Deficit
7398465 6594 465
7949348 6852735
Conventions, engagements & éventualités Agreements, commitmentsand contingencies
(notes7,10 e 11) (Notes 7,10 and 11)

AuNom bu CONSEIL DADMINISTRATION
ON BEHALF OF THE BOARD

W—/

André Proulx, Administrateur / Director

=
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Gonzague Drapeau, Administrateur / Director




ETAT CONSOLIDE DESRESULTATS
ET DU DEFICIT

Exerciceterminéle29/28 février

ProbuITS

Revenusde projets
Aidesgouvernementales
Revenus dintéréts
Autres

FRAISGENERAUX ET D' ADMINISTRATION
Sdlaires et avantages sociaux
Information aux actionnaires et fraisde
registrariat

Promotion et représentation
Fournitures de bureau

Droits gouvernementaux
Fraishancaires

Loyer

Savices professionnels
Téécommunications

Amortissement des

immobilisations corporelles

Frais attribuables aux travaux
d'exploration

Autres

AUTRESFRAIS

Radiation de propriéésminiéreset de
fraisd' exploration rattachés

Perte sur diénation d' une propriété
miniére

PERTE AVANT PART DESACTIONNAIRES
SANS CONTROLE ET GAIN SUR DILUTION

PART DES ACTIONNAIRES SANS CONTROLE
GAIN SUR DILUTION RESULTANT DE
L'EMISSION DE CAPITAL-ACTIONS PAR LA

FILIALE
PERTE NETTE
DEFICIT AU DEBUT

DEFICITALAFIN

PERTE NETTE DE BASE ET DILUEE PAR
ACTION

2004

11869
97688
29110

15289

153956

245897

29733
88382
9050
23838
1331
10358
47905
7957

7591

(31.908)

26 166

466300

408001

399481

1273782

(1119826)

39716

161379

(918731
(1104882)

(2023613)

0026

2003

30652
76579
19720

18455

145406

152741

12645
46798
8908
25406
1630
4006
34330
5429

8438

(30314)

23328

293345

293345

(147 939)

aar 93s-9-)
(956 943)

(1104882)

0,0053

CONSOLIDATED STATEMENT
OF INCOME AND DEFICIT

Year ended February 29 /28

REVENUE
Projectincome
Government subsidies
Interest income
Others

GENERAL AND ADMINISTRATIVE EXPENSES
Sdaries andsocid benefits
Information to shareholders and
registration fees

Promotion and entertainment
Office supplies

Government fees

Bank charges

Rent

Professiondl fees
Telecommunications
Depregiation of fixed

assets

Codts attributableto exploration
expenses

Others

OTHER EXPENSES

Writeoff of mining properties and related
exploration expenses

Losson saleof mining

property

L OSSBEFORE MINORITY INTEREST AND GAIN ON

DILUTION

MINORITY INTEREST

GAIN ON DILUTION RESULTING ON ISSUANCE
OF SHARE CAPITAL BY A

SUBSIDIARY

NET LOSS

DEFICIT, BEGINNING OF YEAR

DEFICIT,END OF YEAR

BASIC AND DILUTED NET LOSS PER
SHARE



ETAT CONSOLIDE DES
FRAISD'EXPLORATION
REPORTES

Exerciceterminéle29 / 28 février

FRAISD'EXPLORATION

Anadyses

Décepage

Forage

Géochimie

Géologie

Géophysique

Fraisgénéraux d' exploration

DEDUCTIONS

Aidesgouvernementalesal’ exploration
Contributions de partenaires
Autres

AUGMENTATION NETTE DE SFRAIS
D'EXPLORATION DE L'EXERCICE

Radiation defraisd'exploration

Aliénation d' une propriété

SOLDE AU DEBUT

SOLDEALAFIN

2004 2003
$ $

55189 80745
138952 33496
257 066 535512
3935 -
401244 373897
295655 254,848
50732 7359
1238194 1357094
- 150462

13778 283410

- 23379

13778 457251
1224416 899843
(379974) -
(1173199) -
(328757) 899843
4839551 3939708

4510794

4839551

CONSOLIDATED STATEMENT OF
DEFERRED EXPLORATION
EXPENSES

Year ended February 29 /28

EXPLORATION EXPENSES

Anayses

Trenching

Drilling

Geochemistry

Geology

Geophysical surveys
General exploration expenses

DEDUCTIONS

Exploration subsidy
Partners' contributions
Others

NET INCREASE IN DEFERRED
EXPLORATION EXPENSESFOR THE YEAR

Exploration expense writeoff

Transfer of aminerd property

BALANCE, BEGINNING OF YEAR

BALANCE, END OF YEAR



ETAT CONSOLIDE DESFLUX DE
TRESORERIE

Exerciceterminéle29/ 28 février

ACTIVITESD'EXPLOITATION

Perte nette

Eléments sanseffet sur latrésorerie
Amortissement

Rediation de propriétés miniéres et de frais
d'exploration reportés

Perte sur diénation d’ une propriété miniére
Rémunération abase d' actions

Part desactionnaires sans contréle

Variation nette des & éments hors caisse du fonds
deroulement

ACTIVITES DE FINANCEMENT

Emission de capital -actions
Investissement des actionnaires sans contrdle
Fraisd' émissiond actions

ACTIVITESD'INVESTISSEMENT

Espéces provenant de la prise de contrdle sur une
entreprise

Acquisition d'immobilisations corporelles
Acquisition de propriétés miniéres nettes

des contributions de partenaires

Augmentation desfrais d’ exploration reportés nets
des aides gouvernementales

et autres contributions

AUGMENTATION (DIMINUTION) DESESPECESET
QUASI-ESPECES

ESPECES ET QUASI-ESPECES AU DEBUT

ESPECESET QUASI-ESPECESA LA FIN

LESESPECESET QUASI-ESPECES DE LA SOCIETE SE
COMPOSENT COMME SUIT :

Encai sse

Placementstemporaires

2004 2003
$ $

(918731) (147 939)
7501 8433
408001 -
399481 -
89029 -
(201095 -
(215724) (139501)
(45818) (185411)
(261542) (324912)
1892200 1404000
350818 -
(215541) (185314)
2007477 1218686
116351 -
(10396) (4559)
(46 180) (34745)
(1186798) (899843)
(1127023) (939147)
638912 (45373)
1197293 1242666
1836205 1197293
107035 125271
1729170 1072022
1836205 1197293

CONSOLIDATED STATEMENT OF
CASH FLOWS

Year ended February29/ 28

OPERATING ACTIVITIES

Net loss

Items not affecting cash

Depreciation

Mining property writeoff and deferred exploration
expenses

Losson saleof aminera property

Stock based compensation

Minority interest of asubsidiary

Net change in non-cash working capital
items

FINANCING ACTIVITIES

Capital stock issuance
Investment by minority interest
Share issuance expenses

INVESTING ACTIVITIES

Cash obtained due to the acquisition of control of a
company

Acquisition of fixed assets

Acquisition of mining properties net of partners
contributions

Increasein deferred exploration expenses

net of government subsidy and

others contributions

INCREASE (DECREASE) IN CASH AND CASH
EQUIVALENTS

CASH AND CASH EQUIVALENTS, BEGINNING OF YEAR

CASH AND CASH EQUIVALENTS, END OF YEAR

CASH AND CASH EQUIVALENTS

OF THE COMPANY ARE ASFOLLOWS:
Cash

Short-term investments



NOTES COMPLEMENTAIRES AUX
ETATSFINANCIERS CONSOLIDES
29 février 2004

1. STATUTSCONSTITUTIFSET NATURE DESACTIVITES

LaSociété, congtituée en vertu delapartie |A delaLoi sur lescompagnies du
Québec, agit atitre de « junior en exploration miniére » en mettant en valeur des
propriétés miniéres. Larécupération des montantsindicqués au titre des propriétés et
desfraisd’ exploration reportés connexes dépend de la découverte de réserves
économiquement exploitables, delaconfirmation dela participation dela Société
dans |es concessions miniéres sousjacentes, de la capacité dela Société ' obtenir le
financement nécessaire pour mener atermelamise en valeur etlamise en place
d'une production rentable ou du produit dela cession detels biens. Enfin, les
activités minieres sont assujetties alaréglementation gouvernementale.

2. PRINCIPALESCONVENTIONSCOMPTABLES

Principes de consolidation
L es états financiers consolidés regroupent |es comptes de la Société et de ses

filidles:
Participation
Exploration Pumainc. 69,3%
9088-3414 Québecinc. 100%

Utilisation d’ estimations

Lapréparation d' éatsfinanciers conformément aux principes comptables
généralement reconnus du Canada exige que ladirection ait recoursades
estimations et ades hypothéses qui ont uneincidence sur lesmontantsde I’ actif et
du passif comptahiliséset sur laprésentation des éléments d' actif & de passif
éventuelsaladate des étatsfinanciers, ainsi que sur les montants comptabilisés des
produits et des charges au cours de |’ exercice. Lesrésultatsréels pourraient différer
desrésultats estimatifs.

Placementstemporaires
Les placements temporaires sont comptabilisés au moindre du cofit et delavaleur
marchande.

Immobilisations corporelles
Lesimmodilisations corporelles sont comptabilisées au colt. L’ amortissementest
calculéen fonction deleur durée de vie utile selon laméthode du sol dedécroi ssant

aux taux annuels suivants :
] Equipement de bureau 20%
Equipement informatique et matériel roulant 30%

Propriétésminiéreset fraisd' exploration

L es propriétés miniéres sont comptabilisées au colt. Lesfras d' exploration de ces
propriétés, diminution faite des aides gouvernementales s'y rattachant, de
contributions de partenaires et autres, sont reportés. Au moment ol une décision
d aler en exploitation est prise, lescolitsrelatifsaun gisement, inscrits aux
propriétés miniéres et aux frais d exploration sont virés aux immobilisations
corporelles; ils seront alorsamortis en se basant sur |es unités de production de

I exercice en fonction des réserves probables et prouvées de minerai. Par contre, a
" abandon d' un projet, les colits correspondants sont imputés aux résultats.

NOTESTO CONSOLIDATED
FINANCIAL STATEMENTS
February 29, 2004

1. INSTRUMENT OF INCORPORATION AND NATURE OF ACTIVITIES

The Company, incorporated under part 1A of the Québec Companies Act, actsasa
junior inmining exploration by developing mining properties. The recovery of
amountsindicated under the properties section and related deferredexploration
expenses depends on the discovery of economically mineablereserves, the
confirmation of Company participation in underlying mining claims, theCompany's
ahility to obtain the financing required to see devel opment through to completion
and the profitable future production or proceeds of disposition of these assets.
Lastly, themining activities are subject to governmental regulation.

2. SIGNIFICANT ACCOUNTINGPOLICIES

Basisof consolidation

The consolidated financial statementsinclude the accounts of the Company and its
subsidiaries.

Participation

69.3% Exploration Pumainc.
100% 9088-3414 Québecinc.
Useof estimates

The preparation of financial statementsin conformity withCanadian generally
accepted accounting principles requires management to make estimates and
assumptionsthat affect the reported amounts of assetsand liabilities and disclosure
of contingent assetsand liahilities at the date of the financial statementsand the
reported amounts of revenues and expenses during the reporting period. Actual
results could differ from those estimates.

Short-term investments
Short-term investments are presented at the lower of cost and fair market value.

Fixed assets
Fixed assets have been recorded at cost. The amortization over their useful lifeis
provided using the declining balance method as follows:

Offi ce equipment 20%
Computer equipment and rolling stock 30%

Mining propertiesand exploration expenses

Mining properties are recorded a cost. Exploration expenses, net of related
government subsides, partners’ contributions and others, are deferred. When the
Company decidesto undertake devel opment, the costs relating to adeposit,
reported as mining propertiesand exploration expenses, are transferred to fixed
assets; they arethen amortized based on the production units for the fiscal year asa
proportion of the probable and proven mineral reserves. However, if aproject is
abandoned, the related costs are charged to the expenses.



NOTES COMPLEMENTAIRES AUX
ETATSFINANCIERSCONSOLIDES
29 février 2004

Aidesgouvernementaleset contributions de partenaires

Lessubventions et |es contributions de partenaires relatives aux fraisd' exploration
€t aux propriétés minieressont comptabilisées en réduction de cesderniers. Les
subventionsrelativesaux opérations et les crédits al’ exploration sont comptabilisés
aux résultats atitre de produits.

Perte nettede base et diluée par action

Laperte nette par action est cal culée selon lamoyenne pondérée du nombre

d actionsen circulation durant I exercice. Lapertenettediluée par action est
semblable alaperte nette par action puisquel’ exerci ce des bons de souscription et
des options d' achat d actions aurait pour effet de réduire laperte par action.

Rémunération et paiement a base d'actions

La Société aadopté les nouvelles recommandations de I’ Institut canadien des
comptables agréés concernant les rémunérations et autres paiements a base

d actions.

Elleachois de comptabiliser les attributions d' options consenties dans|e cadredu
régimed options d achat d actions selon laméthode de lajuste valeur. Les options
consenties ades salariés et ades non salariés sont comptabilisées sur labasedela
justevaleur desinstruments de capitaux propres émis au moyen du modele
d'évaluationd optionsBlack et Scholes.

Espéces et quasi-espéces

L es especes et quasi-espéces de la Société sont composées de |’ encaisse et des
placements temporairesqui sont convertibles en especes en tout temps.

3. JUSTE VALEUR DESINSTRUMENTSFINANCIERS

Lajuste valeur desinstrumentsfinanciersacourt termeest comparablealavaleur

comptable en raison de leur échéance prochaine et des conditions commerciales
normales qu'ils comportent.

4. PLACEMENTSTEMPORAIRES

2004
$

Fondsdeliquiditéscorporatives 342698
Acceptationsbancaireséchéant le 12 avril 2004 367 952
Obligations adestaux variant de35 % a9,9 %,

rachetables en tout temps, échéant entre mars
2004 €t juin 2007 (juste valeur marchandede
1014866$; 1067285$en2003) 1018520

1729170

NOTESTO CONSOLIDATED
FINANCIAL STATEMENTS
February 29, 2004

Government subsidiesand partners' contributions

Subsidiesand partners’ contributions related to exploration expenses and mining
propertiesare applied to reduce the related carrying costs. Subsidies applied to
operationsand exploration tax creditsare recorded as revenuein the consolidated
statement of operations.

Basic and diluted net loss per share

Net loss per shareis calculated according to the weighted average of outstanding
shares during the reporting period. The diluted net loss per shareissimila to the net
loss per share since the exercise of warrantsand stock optionswould have the effect
of reducing theloss per share.

Stock-based compensation

The company adopted the new recommendations of the Canadian Ingtitute of
Chartered accountants relding to accounting for stock-based compensation and
other stock-based payments.

The Company has chosen to account for the attribution of share purchase optionson
afair value basis. Stock options granted to salaried and non-salaried persons are
accounted for on the basis of their fair value according to the Black& Scholes
option valuation model.

Cash and cash equivalents
The Company’s cash and cash equivalents comprise cash and short-term
investmentsthat are convertibleinto cash atanytime

3. FAIR VALUE OF FINANCIAL INSTRUMENTS
Thefair value of short term financial instruments is assumed to be equal to book

value according to their next maturity date and the normal market conditionsthat
they entail.

4. SHORT TERM INVESTMENTS

2003

- Corporate cash management

- Banker's Acceptances maturing April 12 2004
Term depositswith rates varying from 3.5% to
9.9%, redeemable at anytime, maturing between
March 2004 and June 2007 (fair market value of

1072022  $1,014,866; $1,067,285in 2003)

1072022




NOTESCOMPLEMENTAIRESAUX
ETATSFINANCIERSCONSOLIDES
29 février 2004

5. DEBITEURS

2004
$

Clients 3274

Subventions -
Creditsd'impdtsarecouvrer 146 649
Créditsdestaxes alaconsommation 43886
Autres 27710

221519

Lescréditsd'impdt arecouvrer relatifs aux ressources se rapportent a des demandes
qui n’'ont pasencorefait |’ objet d’ examen par les autorités gouvernementales.

Dansle coursnormal de ses activités, la Société effectue|’ évaluation de lacondition

financiére de ses clients sur une base continuelle et elle examine | historique de
crédit de tout nouveau client.

6. IMMOBILISATIONSC ORPORELLES

2004 2004
$ $
Colt Valeur nette
Cost Net value
Equipement informatique et
debureau 45512 19697
Matériel roulant 19000 7216

64512 26913

NOTESTO CONSOLIDATED
FINANCIAL STATEMENTS
February 29,2004

5. ACCOUNTSRECEIVABLE

2003

$
198806 Clients
43738 Subsidies
90184 Recoverabletax credits
26741 Consumer tax credits
24949 Others

384418

Theresource-related recoverable tax credits refer to outstanding requests that have
not yet been examined by the appropriate government authorities.

During the normal course of activities, the Company conducts ongoing financial
evauations of its clients and examinesthe credit history of al new clients.

6. FIXED ASSETS

2003

$
Valeur nette

Net value

Computer and
13800 office equipment
10308 Rolling stock

24108




NOTES COMPLEMENTAIRESAUX
ETATSFINANCIERS CONSOLIDES
29 février 2004

7. PROPRIETESMINIERESET FRAISD'EXPLORATION REPORTES

Propriétésminieres
Mining properties

2004 2003
$ $
Bas-Saint-Laurent
SainteMarguerite? 1002036 49714
Squatec” 89404 89404
Tranfiguration” 118103 117971
Céte-Nord
B-200 34969 33539
B-20-Inco ¥ 2 -
Baiedes-Sables 2860 2200
EM Céte-Nord 1034 1034
Lac Méchant 3168 3168
Gaspésie
Garin et Patapédia 4110 4066
Projet del’ Aigle:
LessepsEst! 4239 4239
L esseps-Ouest” 38809 25479
Mont-de-I’ Aigle 12642 11330
Rohidoux 9334 7655
Nouveau-Brunswick
Big Pit" 5260 -
Autres 22823 29216
1348883 379015
Moains:
Aidesgouvernementaesal’ exploration - -
Contributions de partenaires!” 19240 17810
Autres -- -
19240 17810
1329643 361205
Conventions

Plusieurs des propriétés miniéres ci-dessus sont possédées 100 % par la Société et
ellesne sont assujetties aaucune obligation enversdestiers. Par contre, d' autresde
cespropriétésayant laréférence” sont I objet d obligations concernant leur
acquisition ou leur éventuelle mise en production. A cejour, laSociété asdisfait a
toutes ses obligations et seulesles obligations futures ou éventuelles sont décrites ci-

qorés:

Propriété Sainte-Marguerite
La Société détient 100 % desintéréts de cette propriété. Un revenu net de fonderie
de 1 % est rachetable en tout tempspour un montant de 500000 $.

10

NOTESTO CONSOLIDATED
FINANCIAL STATEMENTS
February 29,2004

7. MINING PROPERTIESAND DEFERRED EXPLORATION EXPENSES

Fraisd’exploration reportés
Deferred exploration expenses

2004 2003
$ $
Bas-Saint-L aurent
66878 1331239 SainteMarguerite?
327088 327088 Squatec”
887119 885075 Trangfiguration”
North Shore
794135 755982 B-20")
104653 104653 B-20-Inco ¥
104953 104 953 Baiedes-Sables!”)
80980 80984 EM Céte-Nord
133890 84534 Lac Méchant?
Gaspesia
115412 113064 Garin et Patapédia
Projet del’ Aigle:
126421 126421 L essepsEst?”
307708 307567 L esseps-Ouest”
1629753 778073 Mont-de-I’ Aigle
285064 281164 Rohidoux
New Brunswick
7443 - Big Pit"
234219 441681 Others
5205716 5722478
Less:
275464 477242 Exploration subsidy
356 796 343018 Partners’ contributions"”)
62 662 62 667 Others
694 922 882927
4510794 4839551
Agreements

Severd of the above described properties are owned 100% by the Company without
any obligations or royaltiesto third parties. Othersindicated by the reference” carry
obligationsrelated to their acquisition or eventua mineral production. To date, the
Company has satisfied al required obligations and lists hereunder future obligations
related to mineral properties.

Sainte-Marguerite Property
The Company holdsa100 % interestin thisproperty. A net smelter returnof 1%is
redeemable at anytime for an amount of $500,000.



NOTES COMPLEMENTAIRES AUX
ETATSFINANCIERS CONSOLIDES
29 février 2004

Propriété Squatec

La Société asigné une convention de participation avec laSOQUEM inc., dans
laquelledle s engage aeffectuer destravaux d' exploration, de développement e,
silyalieu, d exploitation dansun intérét indivis qui est de 50% au 29 février
2004. Tant que son intérét serad’ au moins 50%, laSOQUEM inc. agiracomme
gérant destravaux.

Propriété Transfiguration

LaSocieté détient 100 % des intéréts de cette propriété. LaSociété s est engagée a
accorder un revenu net de fonderie de 0,88 % rachetable en tout temps pour un
montant de 880000 $.

PropriétésB-20 et B-20-Inco

Le 6 novembre 2000, la Société aacquis de ExplorationEsbec inc. I option
exclusived acquérir 100 % des droits sur cette propriété A lalevée del’ option,
Exploration Esbecinc. auradroit aun revenu net defonderie de 1 % dont lamoitié
serarachetable en tout temps pour un montant de 500000 $.

Le24 ao(it 2001, la Société aconclu une entente avec Inco qui permet ala Société
0 acqueir un intérét de 100 % dans|apropriété B-20-Inco ala condition qu'elley
effectue destravaux au montant de 275000 $ sur cing ans. A lalevéede!’ option,
Inco Limited recevraune royauté égale a2 % du revenu net de fonderie pour les
minéraux extraits danslapropriété et aurale droit d' acheter tout le nickel, cuivre et
platine extrait delapropriété au prix du marché.

La Société aconsenti a Marum Resources |’ optiond’ acquérir unintérét de 50 %
dans|es propriétés B-20 et B-20-Inco alacondition que Marum Resourcesrédise

sur une durée de deux ans, acompter du ler juin 2002 et souslagérance dela
Société, destravaux d exploration pour des montants égaux a ceuxdéja effectués a
ladate delasignature de!’ entente dont 50% doivent &re engagéslapremiere
année.

Propriété Lac Méchant

Le 17 mai 2002, Fancamp Exploration Ltd. aconvenu d' accorder ala Société

' option d' acqueérir un intérét de 50% dansla propriéé Lac Méchant & la condition
quelaSociété rédise destravaux au montant de 400000 $ sur une période de cing
anstout en conservant une moyenne minimale de75 000 $ au 1% septembre de
chaqueannée.

Propriété L esseps-Est
La Société détient un intérét de 40,14 % dans cette propriété. Touslestravaux sont
réalisss souslagérance dela Société.

Propriété L esseps-Ouest

Une entente prenant effet le 20 mai 2001 a éé conclue avec Ressources Minérales
Mont Jacques-Cartier permettant ala Société d acquérirun intérét de 100 % dansla
propriété en contrepartie d’ un paiement de 30 000 $ &I’ annonce publiqued' une
éude defaisabilité positive. A lalevée de |’ option, Ressources Minérales Mont
Jacques-Cartier auradroit aun revenu net de fonderie de 0,75% de 1 % dont

0,40 % de 1 % serarachetable en contrepartie d' un montant de 1 000000 $.
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Squatec Property

The Company has signed ajoint agreement with SOQUEM Inc. under which it
pledgesto carry out exploration and devel opment activities, and, if applicable,
commissioning and operation in an undivided interest which is50% as at February
29,2004. Aslong asit holds aninterest of at least 50%, SOQUEM Inc. shall act as
project manager.

Transfiguration Property

The Company holdsa 100 % interest in this property. When the option s exercised,
the Company has pledged to grantanet smelter returnof 0.88 %that isredeemable at
any timesfor an amount of $880,000.

B-20 and B-20-Inco Properties

On November 6, 2000, the Company acquired from Exploration Esbec Inc. an option
to obtain 100 % of the propertyin exchange. When the option is excercised,
Exploration Esbec Inc. will be granted anetsmelter return of 1 %, half of whichis
redeemable a any times for an amount of $500,000.

August 24", 2001, marked an agreement between the Company and Inco , the terms of
which permit the Company to acquire a100% interest in the B-20-Inco property on
the condition that $275,000 worth of work will be performed over fiveyears. Upon
exercising the option, Inco Limited will receive aroyalty equal to 2% of the net
smelter return for extracted substances, and will also have theright to buy all nickel,
copper and platinum produced from the property at market prices.

The Company has granted to Marum Resources an option to acquirea50% interest in
the B-20 and B-20 Inco properties on the condition that Marum Resources spends over
aperiod of two years, beginning June 1, 2002, with Appalaches as project operator,
exploration work in the amount equal to those spent on the properties by Appaaches
asat thedate of signature of the agreement of which 50% must be spent thefirst year.

LacMéchant Property

OnMay 17, 2002, Fancamp Exploration Ltd granted the Company an option to
acquirea50 % interest in the Lac Méchant property on the condition that the
Company performswork totaling $400,000 over aperiod of fiveyears, and to spenda
minimum of $75,000 before September 1° of each year.

L esseps-Est Property
The Company retainsa40.14% interest in this property. All work is conducted under
the Company’ sdirection.

L esseps-Ouest Property

An agreement with Ressources Minérales Mont Jacques-Cartier that cameinto effect
onMay 20, 2001, permits the Company to acquirea 100% interest in the property in
exchange for apayment of $30,000 upon public submittal of apositive feasibility
study. At thetimethe optionisexercised, Ressources Minérales Mont Jacques-Cartier
hastherightto anet smelter return of 0.75% of 1 %, of which 0.40%isredeemable
in exchange for $1,000,000.
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Propriété Big Pit

Le1° février 2004, |a Société aacquis de Log House Construction Ltd, I’ option
exclusived acquérir 100 % des droits dela propriété Big Pit située au Nouveatr
Brunswick en contrepartie de travaux d exploration de 60000 $ répartis sur trois
anset dedroits de 72500 $ aussi répartissur troisans. A lalevéedel’ option, Log
House Construction aurale droit o encaisser 10000 $, de recevoir 30000 actionsde
la Société et un revenu net de fonderie de 2 % dont 1,5 % est rachetable en
contrepartiede 1 300000 $.

8. CAPITAL-ACTIONS

Autorisé
Nombreillimité d' actions ordinaires, participantes, votantes, sansvaeur nominde.

Emis

2004

NOMBRE $

Soldeaudébut 34039678 7699347

Emiset payé 7015959 1892200

Fraisd émission d actions - (227702
Soldealafin 41055637 9363845

Actionsentiercées
Au29 février 2004, 337 500 actions sont entiercées et 67 500 peuvent étrelibérées
tous|es six moisjusqu’ au 2 ao(it 2006.

Optionsd'achat d'actions ordinaires

LaSociété dispose d' un Régime d' options d' achat d' actions en vertu duquel elle
peut octroyer un maximum de 5 000 000 options a ses administrateurs, dirigeants,
employés cléset fournisseurs sur une base continue. Le prix de levée de chague
option correspond au cours du marché aleur date d' attribution. Ladurée des options
octroyées ne peut exceéder cing anset elles peuvent étre exercées des|eur attribution.

Lenombremaximal d' actiors qui peuvent étre réservées pour un bénéficiaire est de
59 du nombre d' actions émises et en circulation lorsde I’ octroi moinsle nombre
total d'actions déjaréservées pour émission pour cette personne en vertu de toute
autreoption d' achat d actions.

Au 29 février 2004, lesoptionsd' achat d’ actions octroyées dans |e cadre du Régime
sont consenties comme it :

- 345487 actionsau prix de 0,25 $ 1" action jusqu’ au 1 décembre 2004;
- 350000 actionsau prix de 0,20 $ 1" action jusqu’ au 30 avril 2005;

- 400000 actionsau prix de0,19$ 1" action jusqu’ au 5 février 2006;
-590000 actions au prix de0,13$ 1" action jusqu’ au 31 mai 2007;

- 880000 actions au prix de 0,12 $ I" action jusqu’ au 24 mars 2008,
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Big Pit Property

On February 12004, the Company acquired from Log House Construction Ltd, the
exclusive option to acquire a100% interest in the Big Pit property in New Brunswick
for $60,000in exploration work over three years and payment of $72,500 over three
years. Upon the exercise of the option, Log House Construction will havethe right to
receive a$10,000 cash payment, 30,000 commons shares of the Company and a2%
net smelter return of which 1.5% isredeemablefor $1,300,000.

8. CAPITAL STOCK

Authorized
Unlimited number of common shares, participating, voting, no par value.
| ssued
2003

NUMBER $

25961320 6480661 Balance, beginning of year
8078358 1404000 Issued and paid
- (185314) Shareissuing costs

34039678 7699 347 Balance, end of year
Escrowed shares

Asat February 29, 2004, 337,500 shares have been escrowed, and 67,500 shares can
be released every six months, until August2, 2006.

Optionsto purchase common shares

The Company hasa Stock Option’s Plan that allowsit to grant amaximum of
5,000,000 optionsto directors, officers, key employees and consultantsona
continuing basis. The exercise price of each option corresponds to the market price of
the underlying stock as at the date of the option grant. The maximum term of the
option grants cannot exceed five years and they can be exercised at any time during
their term.

The maximum number of sharesthat can be reserved for any individual beneficiary is
5% of the total number of sharesissued and outstanding as at the date of the grant
minusthe number of sharesalready reserved for issuanceto that beneficiary.

Asat February 29, 2004, thetotal number of outstanding optionsare:

- 345,487 shares at aprice of $025 per share until December 1, 2004;
- 350,000 shares at aprice of $020 per share until April 30, 2005;

- 400,000 shares at aprice of $019 per share until February 5, 2006;
-590,000 sharesat aprice of $0.13 per share until May 31, 2007,

- 880,000 shares at aprice of $012 per share until March 24, 2008.
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Aucoursdel’ exercice, la Société aoctroyé des options d' achat d' actions dont le
prix delevée correspond alacotede ' action aleur date d'attribution. Lajuste
valeur de chague option attribuée est cal culée au moyen du modele d’ évaluation
Black et Scholes et al' aide des hypothéses suivantes :

24mars  30octobre  31décembre

2003 2003 2003

Taux d'intérét sansrisque 475% 45% 45%
Volailité prévue 28% 23% 2%
Duréedevieoctroyée 5ans 18 mois 11 mois

Taux de rendement des actions Nil Nil Nil

Ains lecolit de larénumérationabased' actions a été comptabilisé comme suit :

2004

$

Résultatsde |’ exercice 39119
Fraisd' émissionsd' actions 12161
Fraisd exploration reportés 6953
58233

Letableau ci-aprésrésume " information sur les options d' achat d' actions en

circulation :
2004
Nombre d' options Prix delevée
encirculation moyen pondéré
En circulation et pouvant
étre exercées au début 1040000 015
Octroyées 1655487 016
Forcloses (130000) 0,12
En circulation et pouvant
Breexercéesalafin 2565487 0,16

Bonsde souscription
Au 29 février 2004, des bons de souscription peuvent étre exercés commesdiit :

-2881 123 actionsau prix de 0,24 $ | actionjusqu’ au 30 juin 2004
-112 000 actions au prix de 0,33 $ I action jusqu’ au 1 décembre 2004.

9. AVANTAGESFISCAUX LATENTS

Les pertesfiscales susceptibles de réduire lesimpéts futurs sont de |’ ordre de
1452605 $ aul fédéral et 734 636 $ au provincial. LaSociété pourrait se prévaloir
de!l’avantagefiscal découlant du report de ces pertes dansles délais suivants:
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The Company grants stock optionsat pricesthat correspond to the market price of the
stock on the grant date. Thefair value of each option iscalculated according to the
method of Black & Scholes, using the following assumptions:

December 31, October 30, March 24,
2003 2003 2003

45% 45% 475%  Risk-freeinterest rate
2% 23% 28%  Expected voldtility
11months 18 months Syears  Weighted expectedlife
Nil Nil Nil  Dividendyield

Accordingly, the base cost of the shareswereaccounted for asfollows:

2003
$
- Income Statement
- Cost of issuing shares
- Deferred exploration expenses

Thefollowing table summarizesinformation about stock options outstanding:

2003
Number of options Weighted average
outstanding exerciceprice
$
Outstanding and exercisable,
920000 0.19 beginning of year
800000 013  Granted
(680000) 018  Expired
Outstanding and exercisable,
1040000 015  endof year

Subscription warrants
Asat February 29, 2004, subscription warrants can be exercised asfollows:

-2,881,123 a aprice of $024 per shareuntil June 30, 2004;
-112,000 shares at aprice of $033 per share until December 1 2004.

9. POTENTIAL TAX BENEFITS
The accumulated losses for tax purposes amount to $1,452,605 a thefederal level

and $734,636 a the provincia level . The Company may usethe tax shield resulting
from the carry-over of these losseswithin thetime limits below:
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Fédéral
Federal
$

2005- 143892

2006 - 181227
2007 - 274474
2008 - 292001
2009- 252 686
2010- 308235
2011- -

Les soldes non amortis des € éments suivants sont ;

Fédéral

Federal

$

Fraisd' émission d actions 420994

Frais cumulatifs d' anénagement 1010102
Fraiscumulatifs d’ exploration 488137

Les avantages fiscaux potentielsreliés a ces € éments ne sont pas
comptabilisés.

10. ENGAGEMENTS

La Société devraeffectuer destravaux d' exploration miniére au montant de
1186001 $avantle1° janvier 2005 afin de respecter sesengagementsen
faveur de ses souscripteurs d actions accréditives.

LaSociété s est engagée par bail pour une période de cing ans seterminant le
31 ao(it 2008. Au 29 février 2004, le solde de I’ engagement suivant ce bail
S établita70200$.

L es paiements minimums exigibles au cours des cing prochains exercices sont

lessuivants:
2005 2006
15600% 15600%

11. EVENTUALITES

L esopérations de la Société sont régies par des |ois gouvernementales
concernant la protection de |’ environnement. Les conséquences
environnementales sont difficilement identifiables, que ce soit au niveau dela
résultante, de son échéance ou de sonimpact. Présentement, au meilleur dela
connaissance de ses dirigeants, la Société opere en conformité avec leslois et
|es réglements en vigueur. Tout paiement pouvant résulter delarestauration
desites serait comptabilisé aux résultats de|’ exercice alors en cours.

La Société sefinance en partie par I'émission d' actions dites accréditives;
cependant, il n'y apas de garantie que les fonds dépensés par la Société seront
admissiblescommefraisd’ exploration canadiens, mémesi laSociété s est
engagée aprendre toutesles mesures nécessaires a cet effet. Lerefusde
certaines dépenses par lesautoritésfiscales pourrait avoir aors des
conséquences fiscales négatives pour lesinvestisseurs.
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Provincial
Provincial
$

74007
140159
160108
124148
196917

39297

The non-amortized balance for thefollowing items are:

Provincial
Provincial
$
266 551 Stock issuance expenses
1010102 Cumulative management expenses
488137 Cumulative exploration expenses

The potential tax benefits related to these items have not been posted.

10. COMMITMENT S

The Company isobligaed to carry out mineral exploration work in the amount
of $1,186,001 before January 1, 2005 in order to satisfy CEE commitmentsin
favour of shareholdersthat subscribed to flow-through shares.

The Company has entered into alease agreement for aperiodof five years,
ending on August 31 2008. On February 29, 2004, the residual amount of the
lease was $70,200.

The minimum payments required over the next five yearsare asfollows:

2007 2008 2009
15600% 15600$ 7800%

11. CONTINGENCIES

The Company’ s operations are subject to governmental legidation
regarding environmental protection. Environmental consequencesare
difficult to identify, whether in terms of outcome, timetable or impact. To
the best knowledge of the directors, the company iscurrently operating in
accordance withexisting laws and regulations. Any payments that may
ensuedue to Site restorationwill berecorded as expensesfor the fiscal year
in progress.

The Company ispartly financed by theissuance of flow-through shares.
However, thereisno guarantee that the funds disbursed by the Company
will qualify as Canadian exploration expenses, even if the Company has
pledged to take every necessary measure to this purpose. The rejection of
certain expenses by the tax authoritieswould have anegative fiscal
consequencefor investors.
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12. OPERATIONSENTRE APPARENTEES

La Société aeffectué des opérations avec une société dontl’un de ses
administrateurs détient un intéré minoritaire.

2004
$

Chargéesala Société:

dépenses d' exploration pour la Société

et sespartenaires 617142

Chargéespar la Société :
loyer (4650)
télécommunications (3000)
salaires et avantages sociaux (14 400)
fournitures de bureau (2400)

Lesoldedl & cette société apparentée au 29 février 2004 est de 30 039 $ (2003 -
17534 $) & aucun solde n’ est arecevoir a cefte date. Ces opérations ont eu lieu dans
le coursnormal des affaires et sont mesuréesalajuste vaeur d' échange qui est le
montant dela contrepartie éablie et acceptée par I’ apparentée.

13.INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES SUR LE FLUX DE
TRESORERIE

Lesééments sansincidence sur |es especes et quasi-especes liées aux activités de
financement et d'investissement sont les suivants:

2004
$

Acquisition d' un placement en contrepartie
d'une propriété miniére 823433

Rémunération abase d' actions liée aux frais
d émissond'actions 12161

Rémunération abase d' actions liée aux frais
d exploration reportés 6953

Créditeurs relatifsaux frais d' exploration
reportés 30665

14.OPERATION NON MONETAIRE

Aucoursdel’ exercice, laSociété avendu a Exploration Pumalapropriété aurifére
SainteMarguerite pour une considération de 1 000 000 $ en contrepartie de

I émission de 10000 000 d actions du capital -actions de cette Société pour une
participation de 77,9 % dans cette société. Compte tenu delanature dela
transaction, lesregles comptables obligent al’inscription du placement dansla
Société aun montant de 823433 $ et donnent lieu une pertesur aliénation de
399481 $. Latransaction aété comptabilisée alavaleur d' échange.

15. CHIFFRESCOMPARATIFS

Certains chiffres comparatifs ont é€ reclassés pour se conformer alaprésentation de
I’ exercice courant.
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12. RELATED PARTY TRANSACTIONS

The Company has carried out operations with acompanyfor which one of its
adminigtrators holdsaminority interest.

2003
$
Charged tothe Company:
exploration expenses for the Company and its
535090 partners
Charged bythe Company:
(9300) rent
(3000) telecommunications
(20680) sdlaries and social benefits
(2400) office supplies

The balance owedto this affiliated company asat February 29, 2004 is$30,039

(2003 - $17,534) and no balanceisreceivable at this date These operationstook place
during the normal course of businessand arerecorded a thefair exchange value,
whichisthe offset amount established and accepted by the related party.

13.ADDITIONAL CASH FLOW INFORMATION

Items not affecting cash and cash equivalentsrelated to financing and investing
activitiesare asfollows:

2003
$
Acquisition of long term investment related to amining
property
Stock base compensation related to shareissuing
costs
Stock base compensation related to deferred exploration
expenses
Accounts payables for deferred exploration
expenses

14.NON-CASH OPERATION

During the year, the Company sold its SteMarguerite gold property to Puma
Exploration for an amount of $1,000,000 payable by theissue of 10,000,000 shares of
Puma, resulting in Appalachesgaining a77.9% interest in the equity of Puma. Dueto
the nature of thistransaction, accounting rules require that the Company report this
transaction as aplacement of $823,433, giving riseto atransactional losson sdeof a
mineral property of $399,481. The transaction has been recorded at fair vaue

15. COMPARATIVE FIGURES

Certain comparative figures were reclassified to conform to theadopted presentation
for the current year.
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