RAPPORT ANNUEL DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS

Portefeuille de revenu

Portefeuille Méritage revenu Actions

Au 31 décembre 2007

Le présent rapport annuel de la direction
sur le rendement contient les faits
saillants financiers, mais non les
états financiers annuels complets du
Portefeuille. Vous pouvez obtenir les
états financiers annuels gratuitement,
sur demande, en appelant au
numéro sans frais 1 866 603-3601,
en communiquant avec nous par
courriel a infomeritage@bnc.ca,
ou en consultant le site Internet
www.portefeuillesmeritage.com ou en
consultant le site Internet de SEDAR a

www.sedar.com

Vous pouvez également obtenir de
cette facon les politiques et procédures
de vote par procuration, le dossier de
vote par procuration et linformation

trimestrielle sur le portefeuille.

Analyse du rendement par la direction

Objectifs et stratégies de placement

Le portefeuille cherche a produire une plus-value du capital a long terme et un revenu
courant élevé en investissant dans un éventail diversifié de fonds de titres a revenu
fixe et de fonds d’actions. Ce portefeuille a une pondération cible de 15 % a 25 % de
son actif net en titres a revenu fixe canadiens et mondiaux et de 75 % a 85 % de son
actif net en titres de participation canadiens et mondiaux. Méme si le portefeuille peut
investir jusqu’a la totalité de son actif dans des fonds sous jacents gérés par des tiers,
des fonds sous jacents pourraient étre supprimés ou ajoutés, ou le pourcentage détenu
dans un fonds sous jacent pourrait changer, y compris la position détenue en liquidités,
en titres ou en fonds du marché monétaire a des fins défensives en fonction de I’état des
marchés. Le portefeuille peut également investir dans des fonds d’actions étrangéres et
investir directement dans des titres de participation étrangers.

Risque
Les risques associés a un placement dans le Portefeuille restent tels qu’ils sont
exposésdansle prospectus. Le niveau derisque global que présente le Portefeuille n’a pas
changé de fagon appréciable. Toutefois, il importe de noter les facteurs externes
suivants.

Certains des placements du Portefeuille sont libellés en monnaies étrangéres. Méme
si certains fonds sous-jacents couvrent en partie ou en totalité ce risque, une
exposition relative aux devises étrangéres subsiste pour les autres fonds. Tous les fonds
sous-jacents ont la possibilité de pouvoir couvrir I’exposition aux devises étrangéres,
mais seul le Fonds de valeur Mackenzie Cundill applique pleinement cette politique
pour linstant. La vigueur ou la faiblesse relative du dollar canadien par rapport a ces
monnaies influera sur le rendement du Fonds. Les investisseurs qui décident d’effectuer
des placements dans une monnaie autre que leur monnaie nationale s’exposent au
risque de change.

Certains fonds sous-jacents au Portefeuille peuvent investir une portion de leurs actifs
dans des firmes domiciliée dans des pays émergents, qui peuvent comporter un risque
politique supérieur aux pays développés.

L’allocation en titre a revenue fixe dans le Portefeuille est assujettie au risque de taux de
change. Ce concept est particulierement importante puisque la valeur des titres a revenu
fixe tend a diminuer lorsque les taux d’intéréts sont a la hausse.

D’autres risques reliés au Portefeuille sont les risques de lallocation d’actifs, de
la sélection de titres et des actions. Devant autant d’alternatives de placement, la
décisiond’allouerdesactifsauntype detitre, unerégion géographique ou une compagnie
spécifique peut avoir un impact significatif sur les résultats du Portefeuille,
particuliérement en comparaison avec son indice de référence composé. Finalement,
les gestionnaires des fonds sous-jacents peuvent réduire le risque relié aux actions

grace a une diversification sectorielle adéquate et en choisissant que les titres
sélectionnés au portefeuille soient de haute qualité.
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Résultats d’exploitation

Pendant I’lannée qui s’est terminée le 31 décembre 2007, le Portefeuille Méritage revenu Actions a enregistré un rendement de
-1,39 %, alors que celui de 'indice de référence combiné a été de 5,13 % durant la méme période. L’indice de référence combiné se
compose a 20 % de l'indice obligataire universel DEX, a 60 % de l'indice composé S&P/TSX et a 20 % de I'indice MSCI Monde ($CA).
Contrairement a 'indice de référence, le rendement du portefeuille est calculé aprés déduction des frais et dépenses. Vous trouverez
des renseignements sur le rendement des autres séries a la rubrique « Rendement passé ».

L’indice obligataire universel DEX a produit un rendement de 3,68 % pour la période. Etant donné le net recul des actions et le fait que
les investisseurs cherchaient a se protéger de la crise potentielle, les obligations ont été favorisées. Toutefois, toutes les obligations
n’ont pas enregistré des gains, puisque les obligations de sociétés et les obligations a rendement élevé ont connu leur pire année
depuis le début de la décennie, alors que les écarts se creusaient en raison des craintes de répercussions financiéres. Les titres de
gouvernements ont été les grands gagnants.

Le rendement de I'indice composé S&P/TSX s’est établi a 9,83 % durant la période. Les marchés boursiers canadiens ont réalisé
des gains solides durant l'exercice, mais ces gains ont été réduits de moitié par rapport aux sommets atteints en juillet. Bien que
les marchés aient montré des indices positifs a la fin de la période, ces indices se sont révélés un peu trompeurs aprés une analyse
plus poussée.

Le dollar canadien a poursuivi son ascension par rapport a la majorité des principales devises, surtout le dollar américain, et il a
franchi le cap de 1,10 $US en novembre avant de cldturer 'exercice quasiment au pair. La vigueur du huard a sensiblement touché
les fabricants canadiens, principalement ceux dont les produits sont en dollars américains et les colts, en dollars canadiens.

L’indice MSCI Monde ($CA) a produit un rendement de —7,53 %. Les marchés boursiers mondiaux ont été trés volatils en 2007. La
morosité du marché américain du logement et le resserrement qui en a résulté sur le marché du crédit ont exercé des pressions a la
baisse sur les actions, surtout au quatriéme trimestre, alors que les réductions de valeur considérables effectuées par les banques,
les banques d’investissement et d’autres institutions financiéres partout dans le monde au titre des préts hypothécaires a risque aux
Etats-Unis ont contribué & miner la confiance des investisseurs.

Quatre des dix placements du portefeuille ont contribué positivement a la performance. Le Fonds diversifié de fiducies de revenu
Focus + Dynamique, qui a affiché un rendement de 7,39 %, a contribué le plus au rendement du portefeuille. Les autres rendements
positifs proviennent du Fonds de revenu mensuel élevé Il GGOF avec un rendement de 5,99 %, du Fonds canadien de dividendes
RBC avec 2,96 % et du Fonds d’obligations canadiennes TD avec 1,78 %. Ces résultats positifs ont été partiellement atténués par le
rendement négatif des fonds suivants : le Fonds d’actions globales a petite capitalisation Brandes avec —29,71 %, le Fonds Trimark
avec —10,39 %, le Cl Fonds de dividendes Signature avec —5,09 %, le Fonds d’actions étrangéres Mackenzie Ivy avec —4,21 %, le
Fonds de valeur Mackenzie Cundill avec —2 % et le Fonds d’obligations de sociétés Mackenzie Sentinelle avec —-0,28 %.

A lexception du Fonds de revenu mensuel élevé Il GGOF et du Fonds diversifié de fiducies de revenu Focus + Dynamique, tous les
autres fonds sous-jacents ont produit un rendement inférieur a celui de l'indice de référence combiné. Ce rendement inférieur a été
en grande partie attribuable aux styles et aux mandats de placement particuliers, qui se sont traduits par des différences importantes
au chapitre de la ventilation sectorielle par rapport a l'indice de référence.

La composition cible de l'actif du portefeuille n’a pas changé durant la période, et le portefeuille a été constamment investi
conformément a ses cibles initiales. L’actif net du portefeuille se situe a 31,2 millions de dollars a la fin de la période. Cette
augmentation est attribuable a une combinaison de chiffre d’affaires net positif et de rendement global du portefeuille.

Evénements récents

Au cours de la période, la ventilation de I'actif du portefeuille n’a pas changé. Le portefeuille continue d’investir son actif dans
certaines des sociétés de gestion de fonds les plus respectées du Canada et du monde. Le portefeuille demeurera pleinement
diversifié parmi les fonds sous jacents et les gestionnaires de fonds. Un processus de sélection et de suivi purement quantitatif, le
Systéme de Recherche Sélect, de méme que ’examen objectif et régulier d’Aon Consulting, permettent d’assurer que le portefeuille
respecte ses cibles, alors que 'autorééquilibrage du portefeuille permet de conserver le profil de risques. Aucun élément d’actif,
secteur ou région particulier n’est privilégié, et aucune prévision économique n’est faite a leur égard.
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Opérations entre apparentés

Frais de gestion

En contrepartie des services qu’elle fournit a titre de gérant du portefeuille, Services de placement Altamira Inc. («Services
Altamira») recoit des frais de gestion (les «frais de gestion») du portefeuille fondés sur la valeur liquidative quotidienne
moyenne du portefeuille. Services Altamira est une filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada
(la « Banque »).

Les frais de gestion sont calculés chaque jour et versés chaque mois. Les frais de gestion couvrent les frais qu’engage
Services Altamira pour gérer les placements du portefeuille. Puisque le portefeuille investit dans des Fonds sous jacents,
les frais devant étre versés dans le cadre de la gestion des fonds sous jacents s’ajoutent a ceux que le portefeuille doit
verser. Toutefois, Services Altamira s’assure que le portefeuille ne verse pas de frais de gestion qui, pour une personne
raisonnable, constituerait un dédoublement de frais payables par un fonds sous jacent qui compose le portefeuille pour le
méme service.

Services Altamira a nommé la Société de fiducie Natcan (« Natcan»), filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque,
pour qu’elle agisse a titre de conseiller en placement du portefeuille, du dépositaire, de I’agent chargé de la tenue
des registres et de I’agent des transferts. Natcan est également le fiduciaire du portefeuille et est chargée d’évaluer le
portefeuille et de tenir la comptabilité et les registres du portefeuille. Services Altamira verse une rémunération a Natcan
pour ces services.

Frais d’exploitation

Le portefeuille a remboursé a Services Altamira les frais d’exploitation, au prix colitant, qu’elle a engagés dans le cadre de
’administration du portefeuille, y compris la rémunération du fiduciaire, les frais de tenue de registres, les frais de garde, les
frais juridiques, les honoraires des comptables, les frais liés aux services aux épargnants et les frais liés a la communication
de renseignements aux porteurs de titres.

Courtages

Natcan, a titre de conseiller en placement du portefeuille, est chargée d’exécuter toutes les opérations sur le portefeuille, y
compris, au besoin, le choix du marché et du courtier et la négociation des commissions et des autres modalités. Dans le cadre
de ’exécution d’opérations sur le portefeuille, Natcan cherche a faire en sorte que les ordres soient exécutés rapidement a des
conditions favorables.

Natcan peut effectuer des opérations sur le portefeuille auprés de Courtage Direct Banque Nationale Inc. («CDBN») et
de la Financiére Banque Nationale Inc. («FBN»), qui sont chacune des filiales en propriété exclusive indirecte et directe,
respectivement, de la Banque, ou auprés d’un autre courtier membre de son groupe. Les prix, les services et les autres
conditions doivent étre comparables a ceux que d’autres courtiers offrent pour ’exécution de telles opérations. Services
Altamira verse des commissions aux courtiers membres de son membre, comme CDBN et FBN, dans le cadre de ’achat, de la
vente et de la détention de parts du portefeuille. CDBN verse a Services Altamira des commissions pour les opérations que
CDBN a effectuées et pour 'actif du portefeuille que CDBN détient.
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Faits saillants financiers

Série Conseillers

Les tableaux qui suivent font état de données financiéres clés concernant le portefeuille et ont pour objet de vous aider a
comprendre ses résultats financiers pour les deux derniers exercices. Ces enseignements proviennent des états financiers annuels
vérifiés du portefeuille.

Valeur liquidative par action

2007 2006

95 jours
Valeur liquidative en début d’exercice 10,00 $ 10,00 $
Augmentation (diminution) attribuable a Uexploitation :
Total des produits 0,46 $ 0,13 $
Total des charges 0,24) $ 0,07) $
Gains (pertes) réalisés 0,34 % 0,36 $
Gains (pertes) non réalisés 0,97 $ 0,08) $
Augmentation (diminution) totale attribuable a I'exploitation® 0,41) $ 0,34 $
Distributions :
Du revenu de placement (sauf les dividendes) 0,04) $ 0,00 $
Des dividendes (0,16) $ (0,04) $
Du gains en capital (0,26) $ 0,19) $
Remboursement de capital 0,52) $ (0,08) $
Distributions annuelles totales? (0,98 $ 031 %
Valeur liquidative au 31 décembre de l'année indiquée 8,90 % 10,00 $

@ La valeur liquidative et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation ou la diminution attribuable a ’exploitation
est fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période comptable.
@ Les distributions ont été€ payées en espéces ou réinvesties en parts additionnelles du portefeuille d’investissement, ou les deux.

Ratios et données supplémentaires

2007 2006
95 jours

Actif net (en milliers)® 30724 $ 8160 $
Nombre de parts en circulation® 3451206 816 329
Ratio des frais de gestion@ 2,52 % 2,52 %
Ratio des frais de gestion avant
renonciations et prises en charge 2,95 % 3,31 %
Taux de rotation du portefeuille® 9,60 % 0,28 %
Ratio des frais d’opérations® 0,00 % 0,00 %

(D Données au 31 décembre des exercices comparatifs.

@ Le ratio des frais de gestion est établi d'apres le total des charges de l'exercice indiqué et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne net
au cours de l'exercice.

G Le taux de rotation du portefeuille du fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs du portefeuille gére activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de
100 p. 100 signifie que le portefeuille achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de l'exercice. Plus le taux de rotation au cours d'un exercice est élevé, plus les
frais d'opérations payables par le portefeuille sont élevés au cours d'un exercice, et plus il est probable qu'un porteur réalisera des gains en capital imposables au cours de l'exercice.
Il n'y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d'un portefeuille.

@ Le ratio des frais d'opérations représente le total des courtages et des autres frais d'opérations de portefeuille et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative
moyenne quotidienne au cours de l'exercice.
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Faits saillants financiers

Série F
Les tableaux qui suivent font état de données financiéres clés concernant le portefeuille et ont pour objet de vous aider a

comprendre ses résultats financiers pour les deux derniers exercices. Ces enseignements proviennent des états financiers annuels
vérifiés du portefeuille.

Valeur liquidative par action

2007 2006

95 jours
Valeur liquidative en début d’exercice 10,01 $ 10,00 $
Augmentation (diminution) attribuable a Uexploitation :
Total des produits 0,51 % 0,12 %
Total des charges 0,12) $ 0,03) $
Gains (pertes) réalisés 0,36 $ 0,43 %
Gains (pertes) non réalisés (1,03) $ 0,09) $
Augmentation (diminution) totale attribuable a I'exploitation® 0,28) $ 0,43 $
Distributions :
Du revenu de placement (sauf les dividendes) (0,15) $ (0,02) $
Des dividendes 017 % (0,06) $
Du gains en capital (0,26) $ 0,21) $
Remboursement de capital (0,40) $ (0,03) $
Distributions annuelles totales? (0,98 $ 032 %
Valeur liquidative au 31 décembre de l'année indiquée 9,04 % 10,01 $

@ La valeur liquidative et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation ou la diminution attribuable a ’exploitation
est fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période comptable.
@ Les distributions ont été€ payées en espéces ou réinvesties en parts additionnelles du portefeuille d’investissement, ou les deux.

Ratios et données supplémentaires

2007 2006

95 jours
Actif net (en milliers)® 440 % 110 $
Nombre de parts en circulation® 48 658 10 961
Ratio des frais de gestion@ 1,19 % 1,16 %
Ratio des frais de gestion avant
renonciations et prises en charge 1,63 % 1,75 %
Taux de rotation du portefeuille® 9,60 % 0,28 %
Ratio des frais d’opérations® 0,00 % 0,00 %

(D Données au 31 décembre des exercices comparatifs.

@ Le ratio des frais de gestion est établi d'apres le total des charges de l'exercice indiqué et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne net
au cours de l'exercice.

G Le taux de rotation du portefeuille du fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs du portefeuille gére activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de
100 p. 100 signifie que le portefeuille achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de l'exercice. Plus le taux de rotation au cours d'un exercice est élevé, plus les
frais d'opérations payables par le portefeuille sont élevés au cours d'un exercice, et plus il est probable qu'un porteur réalisera des gains en capital imposables au cours de l'exercice.
Il n'y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d'un portefeuille.

@ Le ratio des frais d'opérations représente le total des courtages et des autres frais d'opérations de portefeuille et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative
moyenne quotidienne au cours de l'exercice.
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Frais de gestion

Le Portefeuille verse des frais de gestion annuels & Services Altamira (le «gérant») en contrepartie des services de
gestion et d’administration et des installations dont le Portefeuille a besoin dans le cadre de son exploitation quotidienne. Les
frais de gestion imputés au portefeuille se sont établis & 521 650 $ lors de 'exercice terminé le 31 décembre 2007. Les frais sont
calculés chaque jour en tant que pourcentage fixe de la valeur liquidative quotidienne moyenne du Portefeuille. Les frais de
conseil en placement sont versés par le gérant et sont calculés chaque mois en fonction de la moyenne des éléments d’actif du
Portefeuille et ils peuvent fluctuer en fonction de I'importance des éléments d’actif. Les courtiers recoivent une rémunération du
gérant, appelé une commission de suivi, pour tous les éléments d’actif que leurs représentants investissent dans le Portefeuille.
La commission de suivi est calculée en tant que pourcentage des éléments d’actif que chaque courtier investit dans un
Portefeuille. Les commissions de suivi sont versées au courtier selon le pourcentage des éléments d’actif en fonction de la fourchette
indiquée ci-aprés. Le montant des frais varie en fonction du portefeuille et de 'option de frais de souscription.

Frais de souscription initiaux Frais de souscription différés(2) Frais de souscription réduits®)
Catégorie de Frais de Commission - — o
portefeuille gestion (%) Commission de suivi Commission COCTer;'jifl'ion Commission Commission de suivi %
0y
% % % % % (14a3ans) (+de 3 ans)
Portefeuille Méritage revenu Actions
Consellers 2,25 0-50 1,25 5,0 0,50 2,50 0,50 1,00
Série F 1,00

() Dans le cas de la série F, aucune commission de suivi n’est versée. Le courtier recoit une rémunération annuelle en fonction de la valeur des éléments d’actif qui composent votre compte
plutét que de recevoir une commission pour chaque achat, substitution ou rachat.

@ Dans le cadre de l'option avec frais de souscription différés, vous devez payer des frais de rachat pour pouvoir faire racheter vos parts. Les frais sont tributaires du codt initial de vos
titres et de la durée de la période au cours de laquelle vous les avez détenus. Apreés six ans, il n’y a plus de frais.

() Dans le cadre de I'option avec frais de souscription réduits, vous devez payer des frais de rachat pour pouvoir faire racheter vos parts. Les frais sont tributaires du codit initial de
vos titres et de la durée de la période au cours de laquelle vous les avez détenus. Aprés trois ans, il n’y a plus de frais.

Sommaire du portefeuille de titres

Ce sommaire du portefeuille de titres peut changer car il peut ne pas tenir compte de certaines opérations en cours d'exécution du Portefeuille. Des mises
a jour son disponibles. Pour plus de renseignements, écrivez-nous a infomeritage@bnc.ca ou veuillez nous appeler au 1 866 603-3601 ou communiquer
avec votre conseiller financier.

Le prospectus simplifié et d'autres renseignements sur les fonds sous-jacents sont disponibles au site web de SEDAR a www.sedar.com.

Actif net total au 31 décembre 2007............. 31,2 $ en millions
25 Principaux titres Répartition de l'actif

en % de ['A.N. % du portefeuille
Fonds diversifié de fiducies de revenu Focus + Dynamique .... 15,74 Actions canadiennes. . ...ttt e 61,35
Fonds de revenu mensuel élevé Il GGOF ................... 15,58 ReveNU fiXe .ot e 20,36
Fonds canadien de dividendesRBC ....................... 15,50 Actions mondiales ... e 18,01
Cl Fonds de dividendes Signature .............cooiiiiit. 14,52 Encaisse et autres éléments d'actifs................ ... ... 0,28
Fonds d'obligations canadiennes TD ...................... 10,33 Total, répartition de 'actif .........oovvrurruiinnnnnnn.. 100,00
Fonds d'obligations de sociétés Mackenzie Sentinelle ........ 10,04
Fonds de valeur Mackenzie Cundill ........................ 4,96
Fonds d'actions étrangéres Mackenzie lvy ................... 4,93
Fonds Trimark . .....cooiini i e 4,47
Fonds d'actions globales a petite capitalisation Brandes ...... 3,65
Encaisse et autres éléments d'actifs........................ 0,28
Les 25 principaux titresen % dutotal. . ........ .. ... oLt 100,00
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Rendement passé

Les rendements de chaque Portefeuille ou série de Portefeuille sont calculés au 31 décembre de chaque année, supposent le
réinvestissement de toutes les distributions et ne tiennent pas compte des ventes, des frais de rachat, des distributions ni des frais
facultatifs qui auraient pour effet de réduire les rendements. Le rendement passé d’un Portefeuille ou d’une série d’un Portefeuille
n’est pas nécessairement indicatif de son rendement dans ’avenir.

Rendements annuels

Le graphique a bandes suivant présente le rendement annuel du Portefeuille pour chacun des exercices indiqués et illustre la
variation du rendement du Portefeuille d’'une année a l'autre. Il indique sous forme de pourcentage quelle aurait été la variation a
la hausse ou a la baisse d’un placement effectué le 1€" janvier de chaque année, au 31 décembre de la méme année.
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Rendement composé annuel

Figure au tableau suivant le rendement total annuel composé du du Portefeuille pour la période de un an terminée le 31 décembre 2007
et pour la période qui va de la date de la création du Portefeuille jusqu'au 31 décembre 2007. Le rendement total annuel composé
y est également comparé aux rendements d'un indice mixte qui englobe l'indice obligataire universel DEX (20 %), l'indice
composé S&P/TSX (60 %), et l'indice MSCI Monde ($ CA) (20 %) en fonction de la méme base composée (une comparaison est
également fournie pour chaque indice). La rubrique des Résultats d'exploitation contient une discussion du rendement du
Portefeuille comparé a celui du ou des indices de référence.

Portefeuille Méritage revenu Actions Depuis sa création Derniére année
Série Conseillers 0,86 % -1,39 %
Série F 2,18 % -0,05 %
Indice obligataire universel DEX (20 %), indice composé S&P/TSX (60 %) 11,53 % 5,13%

et indice MSCI Monde ($ CA) (20 %)

Indice obligataire universel DEX 3,51 % 3,68 %
Indice composé S&P/TSX 16,69 % 9,83 %
Indice MSCI Monde ($ CA) 4,09 % -7,53 %

L'indice obligataire universel DEX (anciennement l'indice SCM Universe Bond) est composé de plus de 900 obligations ayant une durée a |'échéance de plus de un an
et reproduit le rendement du marché obligataire canadien. L'indice composé S&P/TSX est composé de plus de 300 actions canadiennes et vise a représenter le marché
canadien des titres de participation. L'indice MSCI Monde est composé de plus de 1 500 actions représentant environ 22 pays et mesure le rendement total des titres
de participation offerts dans les marchés développés du monde entier.

Notes sur les énoncés prospectifs

Le présent document peut contenir des énoncés prospectifs portant sur le Portefeuille, son rendement futur, ses stratégies ou perspectives ou sur des événements ou circonstances futurs. Ces
énoncés prospectifs comprennent, entre autres, des énoncés a ’égard de nos croyances, plans, attentes, estimations et intentions.

De par leur nature, les énoncés prospectifs supposent I’élaboration d’hypothéses et comportent nécessairement des risques et des incertitudes d’ordre général et spécifique. Il existe un risque
important que les projections expresses ou implicites contenues dans des énoncés prospectifs ne se réalisent pas ou qu’elles se révélent inexactes. En effet, divers facteurs pourraient faire en
sorte que les résultats, les conditions ou les événements futurs varient sensiblement de ceux figurant dans des énoncés prospectifs. Ces écarts peuvent étre causés par plusieurs facteurs, notam-
ment les changements dans la conjoncture économique et financiére canadienne et mondiale, les tendances du marché, les nouvelles dispositions réglementaires, la concurrence, les change-
ments technologiques et 'incidence éventuelle de conflits et autres événements internationaux, et d’autres risques décrits en détail dans le prospectus simplifié courant du Portefeuille.

La liste de facteurs qui précéde n’est pas exhaustive. Avant de prendre toute décision en matiére de placement, les investisseurs et les autres personnes qui se fondent sur des énoncés
prospectifs devraient soigneusement considérer les facteurs susmentionnés ainsi que les incertitudes et les risques qu’ils comportent. Le lecteur ne devrait pas se fier indiment a ces
énoncés prospectifs.

Les énoncés prospectifs sont émis de bonne foi et peuvent étre modifies sans préavis. Nous ne nous engageons pas a mettre a jour les énoncés prospectifs par suite de nouveaux
renseignements, d’événements futurs ou autres circonstances, a moins que la |égislation applicable prévoie une telle obligation.
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