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Rapport intermédiaire de la direction sur le rendement du Fonds

Pour la période close le 30 juin 2012

Le présent rapport intermédiaire de la direction sur le rendement
du Fonds « MRFP » contient les faits saillants financiers, mais
pourrait ne pas contenir les états financiers semestriels complets
du Fonds. Vous pouvez obtenir les états financiers semestriels
gratuitement, sur demande, en appelant le numéro sans frais

1 800 268-9269 ou en vous adressant & votre représentant en fonds
communs de placement. Vous pouvez également nous écrire a
I'adresse b2nd Floor, 40 King Street West, Toronto,

Ontario MbH 1H1, ou consulter notre site Web,
www.banquescotia.com/fondscommuns, ou le site SEDAR,
www.sedar.com.

Vous pouvez également obtenir de cette fagon les politiques et
procédures de vote par procuration, le dossier de vote par procu-
ration ou I'information trimestrielle sur le portefeuille du Fonds.

Dans le présent document, les termes « nous », « notre », « nos »
et « gestionnaire » font référence a Gestion d’actifs Scotia S.E.C.
et le terme « Fonds » désigne le Fonds privé Scotia de potentiel
cyclique.

Le présent rapport peut renfermer des énoncés prospectifs sur le
Fonds. Ces énoncés sont de nature prédictive et dépendent
d’évémements ou de situations futurs, ou y renvoient, ou incluent
des termes comme « sattend a », « planifie », « Prévoit »,

« projette », « croit », « estime » ou d’aulres expressions simi-
lagres. En outre, toute déclaration qui pourrait étre faite sur le
rendement futur, les stratégies, les perspectives, les plans d’action
ou les projets futurs constitue également un énoncé prospectif.
Les énoncés prospectifs comportent des risques connus et incon-
nus, des incertitudes et d'autres facteurs qui pourraient faire en
sorte que les résultals, le rendement, les événements, les activilés
et les réalisations réels different sensiblement de ceux décrits
explicitement ou implicitement par ces énoncés. Ces facteurs
comprennent, entre autres : l'économie générale, la situation
politique, la conjoncture du marché ainsi que les taux d’intérét et
les taux de change, une instance réglementaire ou judiciaire, un
chamgement technologique ou les catastrophes. Le lecteur doit
peser avec soin ces facteurs ou d’autres avant de prendre une
décision en matiere de placement et de Sappuyer sur ces énonceés
prospectifs. Nous n'avons pas l'intention de mettre a jour ces
énoncés prospectifs, que ce soit & la suite de nouvelles
informations, dun événement futur ou autre.

Analyse du rendement du Fonds par la direction
Résultats

Pour la période de six mois close le 30 juin 2012 (la « période de
référence »), le rendement du portefeuille s'est établi a 2,49 %,
comparativement a —1,53 % pour l'indice composé plafonné S&P/
TSX (rendement global), et a 2,87 % pour un indice mixte constitué
a60% de I'indice composé plafonné S&P/TSX (rendement global) et

a40% de I'indice S&P 500 (rendement global en dollars canadiens).
Contrairement aux indices, le rendement du Fonds est établi apres
déduction des honoraires et des charges.

Les gains remarquables enregistrés par les marchés mondiaux des
capitaux durant la premiere moitié de la période de référence ont
été suivis par des pertes généralisées lors de la seconde moitié.
Les signes de ralentissement de la croissance économique mon-
diale, I'inquiétude suscitée par les problemes de dette souveraine
en Europe et le recul marqué des prix des produits de base ont
ébranlé la confiance des investisseurs au début du deuxieme
trimestre de 2012. Les sentiments défavorables des investisseurs
envers les actions ont augmenté a mesure que leurs préoccupa-
tions a I'égard de I'incertitude économique mondiale
grandissaient. Dans ce contexte, les investisseurs ont privilégié ce
qu’ils considéraient généralement comme des actifs plus siirs.

Le Fonds a fait moins bien que I'indice de référence mixte au
cours de la période. D’'un point de vue sectoriel, il a principale-
ment été freiné par les placements dans I'énergie et les industries.
A Téchelle des titres, ce sont Canadian Natural Resources Ltd.,
Precision Drilling Corporation et Qlik Technologies Inc. qui ont
pesé le plus lourd sur ses résultats.

Sur le plan sectoriel, les biens de consommation de base et les
technologies de I'information ont exercé I'influence la plus
bienfaisante. Parmi les titres, Alimentation Couche-Tard inc., SXC
Health Solutions Corp. (Catamaran Corp.) et Groupe CGI inc. ont
apporté la plus belle contribution aux résultats du Fonds.

Pour la période de référence, le Fonds a enregistré des rachats
d’'un montant net de 28 311 239 §.

Evénements récents

Depuis le 27 janvier 2012, le sous-conseiller du Fonds, Goodman &
Company, Conseil en placement Itée, est désigné sous le nom de
GCIC Ltd.

Le 30 avril 2012, PricewaterhouseCoopers s.r.1./S.E.N.C.R.L. a
remplacé Ernst & Young s.r.1./S.E.N.C.R.L. a titre d’auditeur du
Fonds.

Au cours de la période de référence, le conseiller en valeurs a
étoffé les placements dans les secteurs des technologies de
I'information et des industries, au détriment des matieres
premiéres. A la fin de la période, les technologies de I'information
et 'énergie étaient surpondérées, alors que les services financiers,
les biens de consommation discrétionnaire et les matieres
premieres étaient sous-pondérés. La part des actions américaines
areculé au cours de la période sous I'effet du processus de séle-
ction ascendant des actions du conseiller en valeurs. Les Etats-
Unis ont beau affronter des vents contraires d'un point de vue
macroéconomique, le Fonds conserve des engagements sur le



marché boursier américain, dont les perspectives de croissance
sont tres convaincantes, selon le conseiller en valeurs.

Selon le conseiller en valeurs, une croissance économique mon-
diale soutenue passera par la résolution des problemes de dette
souveraine en Europe. Il reste donc prudent quant a I'évolution de
la situation d’ici la fin de 2012, mais il sattend a ce que les
marchés boursiers mondiaux amorcent une reprise au cours des
prochaines périodes.

Modifications comptables futures

Le 12 décembre 2011, le Conseil des normes comptables (le « CNC »)
a décidé de reporter aux exercices ouverts a compter du

1¢" janvier 2014 la date d’adoption obligatoire des Normes inter-
nationales d'information financiere (« IFRS ») pour les sociétés de
placement.

Le gestionnaire a élaboré un plan de passage aux [FRS afin de
respecter I'échéancier publié par le CNC. Les principaux éléments
du plan comprennent I'établissement des différences entre les
méthodes comptables appliquées actuellement par le Fonds et
celles que le Fonds prévoit appliquer en vertu des IFRS, ainsi que
les méthodes comptables a adopter et les décisions de mise en
ceuvre a appliquer et leur incidence, le cas échéant, sur 'actif net
ou la valeur liquidative des Fonds.

Le 12 mai 2011, I'International Accounting Standards Board a
publié IFRS 18, Evaluation de la juste valewr, qui définit la juste
valeur, établit un cadre IFRS unique pour I'évaluation de la juste
valeur et prescrit les informations a fournir concernant I'évalua-
tion de la juste valeur. Cette norme ne s’applique que lorsque les
IFRS exigent ou permettent I'évaluation a la juste valeur. Si un
actif ou un passif évalué a la juste valeur a un cours acheteur et
un cours vendeur, 'évaluation doit correspondre au prix compris
dans l'intervalle cours acheteur-cours vendeur qui reflete le
mieux la juste valeur. Elle permet le recours a la moyenne du
cours acheteur et du cours vendeur ou a d’autres méthodes d’éta-
blissement des prix utilisées par les intervenants du marché
comme moyen pratique d’évaluation de la juste valeur a I'intérieur
de l'intervalle cours acheteur-cours vendeur. La différence entre
la valeur liquidative par part et I'actif net par part selon les PCGR
en vigueur au Canada pourrait ainsi disparaitre.

Le 25 aotit 2011, I'TASB a publié un exposé-sondage proposant que
les entités de placement soient dispensées de consolider les
placements dont elles détiennent le controle selon IFRS 10. Les
Fonds prévoient respecter les criteres proposés pour étre admis-
sibles comme entités de placement. I1s devront évaluer a la juste
valeur tous les placements qu'ils controlent et comptabiliser les
variations de la juste valeur en résultat net.

Le gestionnaire a déterminé que le passage aux IFRS n’aura vrai-
semblablement aucune incidence importante sur la valeur liqui-
dative par part des séries du Fonds. Les principales incidences
qualitatives relevées au 30 juin 2012 sont I'ajout d'un tableau des
flux de trésorerie, le classement des instruments remboursables
au gré du porteur, la comptabilisation des actifs et passifs
d'impots futurs, le cas échéant, et les informations supplémen-
taires a fournir par voie de notes. L'évaluation actuelle du
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gestionnaire pourrait toutefois changer advenant la publication de
nouvelles normes ou de nouvelles interprétations des normes
existantes.

Opérations entre apparentés

S'ily a lieu, nous sommes le gestionnaire, le fiduciaire, 'agent
comptable des registres et 'agent des transferts du Fonds. Le
Fonds nous verse des frais de gestion qui peuvent étre différents
pour chaque série de parts du Fonds. La Banque de Nouvelle-
Ecosse (« Banque Scotia »), société mere du gestionnaire, recoit
des honoraires pour ses services a titre de dépositaire, qui com-
prennent des services d’administration et de garde et des services
de tenue des registres des porteurs de parts, rendus au Fonds.

Nos sociétés affiliées peuvent recevoir des honoraires ou réaliser
des marges pour les divers services qu’elles offrent au Fonds, ou
pour les opérations qu'elles effectuent avec le Fonds, comme les
opérations bancaires, les arrangements de courtage, le prét de
titres, les opérations de change et les opérations sur instruments
dérivés. Nos sociétés affiliées ou nous-mémes pouvons réaliser un
gain de change lorsque les porteurs de parts échangent leurs parts
contre des parts de fonds libellées dans des monnaies différentes.
Le Fonds a également des comptes bancaires et un découvert
aupres de la Banque Scotia pour lesquels la Banque Scotia peut
percevoir des frais.

Le gestionnaire a mis sur pied un comité d’examen indépendant
(« CEI ») qui, a titre de comité impartial et indépendant, examine
toutes les questions de conflits d'intéréts qui lui sont soumises par
le gestionnaire, formule des recommandations ou, dans certains
cas, donne des approbations a I'égard de ces questions. Chaque
année, le CEI fait rapport sur ses activités aux porteurs de parts
du Fonds. Les porteurs de parts peuvent obtenir un exemplaire du
rapport en se rendant sur le site Web des Fonds Scotia a I'adresse
www.banquescotia.com/fondscommuns ou en faire la demande,
sans frais, en communiquant avec le gestionnaire (se reporter a la
page de couverture).

Le gestionnaire et le Fonds se sont conformés aux instructions
permanentes du CEI & I'égard d’au moins un des types
d’opérations suivants :

e placement dans des titres d'un émetteur apparenté, y compris
la Banque Scotia, ou détention de tels titres;

e opérations sur titres avec Scotia Capitaux Inc. (« SCI ») SCI
ou des apparentés du gestionnaire ou du conseiller en valeurs,
qui agissent a titre de contrepartie;

e placement dans des titres d'un émetteur pendant la période,
ou 60 jours suivant cette période, durant laquelle SCI, ou un
apparenté du conseiller en valeurs, a agi comme preneur
ferme dans la distribution de ces titres;

e achat ou vente de titres aupres d'un fonds de placement géré
par nous ou a celui-ci (que I'on appelle « opérations entre
fonds »).

Conformément aux exigences des instructions permanentes appli-
cables, les décisions en matiere de placement liées aux types



d’'opérations ci-dessus i) sont prises sans influence aucune de
notre part ni de la part d'une entité qui nous est apparentée et
sans tenir compte de tout facteur pertinent pour nous ou pour
toute entité qui nous est apparentée, ii) représentent le jugement
du conseiller en valeurs a I'abri de toute considération autre que
les intéréts du Fonds, iii) sont conformes a nos politiques et iv)
permettent de dégager un résultat juste et raisonnable pour le
Fonds.

De temps a autre, le Fonds peut effectuer des opérations sur les
titres en portefeuille avec SCI ou avec d’autres courtiers dans
lesquels la Banque Scotia posséde une participation importante
(les « courtiers apparentés »). Ces courtiers apparentés peuvent
toucher des commissions ou des marges dans la mesure ou ces
opérations sont réalisées selon des conditions comparables a
celles des courtiers non apparentés. Pour la période, le Fonds a
versé des commissions & SCI s'élevant & environ 5 457 §$.

Faits saillants financiers

Les tableaux qui suivent font état des principales données
financiéres sur le Fonds et ont pour objet de vous aider &
comprendre ses résultats financiers pour les cinq derniers
exercices clos le 31 décembre, le cas échéant, et pour le semestre
clos le 30 juin 2012. Ces renseignements proviennent des états
financiers annuels audités et des états financiers intermédiaires
non audités du Fonds, le cas échéant.

Actif net par part du Fonds'
Parts de série M

30juin 31 décembre
2012 2011 2010 2009 2008* 2007
Actif net au début de la période  § 9,20 10,97 10,73 10,45 10,00 -

Augmentation (diminution)
attribuable a I'exploitation :

Total des revenus $ 008 017 014 023 0,01 -
Total des charges $ (0,05 (0.21) (0,34) (0200 (0,04 -
Gains réalisés (pertes réalisées)

pour la période $ 080 (1,29 157 134 0,15 -
Gains latents (pertes latentes)

pour la période $ (0,36) (037) 0,12 024 0,40 -
Augmentation (diminution) totale

attribuable a I'exploitation? $ 047 (1,700 1,49 1,61 052 -
Distributions :

du revenu de placement net

(sauf les dividendes) $ - - - - _ _
des dividendes $ - (0,20) (0,11) (0,19) - _
des gains en capital $ - - (1,08) (0,94) (0,03) -
remboursement de capital $ - - - - - -
Distributions totales pour la

période® - (020) (1,19) (1,13) (0,03) -

Actif net a la fin de la période* $ 943 920 1097 10,73 10,45 -
* Lasérie M a été créée le 11 décembre.

T Ces renseignements proviennent des états financiers intermédiaires non audités et
des états financiers annuels audités du Fonds. L'actif net par titre présenté dans les
états financiers peut différer de la valeur liquidative calculée aux fins de
Iétablissement des prix du Fonds. Cette différence découle des exigences des
principes comptables généralement reconnus (« PCGR »), notamment le chapitre
3855 du Manuel de I'lCCA, et peut faire en sorte que I'évaluation des titres
détenus par le Fonds selon les PCGR sera différente de la valeur marchande utilisée
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pour établir la valeur liquidative du Fonds aux fins de I'achat, de I'échange et du
rachat des parts du Fonds (« valeur liquidative pour I'établissement du prix »). La
valeur liquidative pour I'établissement du prix par part a la fin de la période est
présentée a la rubrique Ratios et données supplémentaires.

L'actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation
au moment considéré. L'augmentation ou la diminution attribuable a I'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 dans des parts
additionnelles du Fonds, ou les deux.

L'actif net par part a la fin de la période n’est pas un montant cumulatif mais
plutot la valeur des parts du Fonds, conformément aux PCGR, a la fin de la
période.

N
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Ratios et données supplémentaires

Parts de série M

30 juin 31 décembre
2012 2011 2010 2009 2008 2007

Total de la valeur

liquidative (en milliers)’ $ 25105 51620 103102 82913 52719 -

Nombre de parts en
circulation (en milliers)’ 2658 5601 9388 7717 5034 -

Ratio des frais de gestion?> % 0,25 0,22 023 024 021 -

Ratio des frais de gestion
avant renonciations et

prises en charge? % 025 022 023 024 022 -
Ratio des frais

d'opérations’ % 087 183 285 162 734 -
Taux de rotation du

portefeuille* % 151,45 659,86 952,31 59888 81,39 -

Valeur liquidative parpart  $ 945 922 1098 10,74 10,47 -

Données pour la fin de période de I'exercice indiqué.

Le ratio des frais de gestion est établi d’aprés le total des charges, a I'exclusion des
courtages et autres co(ts de transactions du portefeuille, pour la période indiquée,
et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne
quotidienne au cours de la période.

Le ratio des frais d'opérations représente le total des courtages et autres colts de
transactions du portefeuille exprimé en pourcentage annualisé de la valeur
liquidative moyenne quotidienne au cours de la période.

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

Les frais de gestion de chaque série représentent un pourcentage
de la valeur liquidative quotidienne et sont cumulés
quotidiennement. Les frais de gestion couvrent les cofits liés a la
gestion du Fonds et nous permettent d’obtenir une analyse des
placements, de formuler des recommandations et de prendre des
décisions de placement pour le Fonds, de conclure des arrange-
ments de courtage pour I'achat et la vente de titres du portefeuille
du Fonds et de fournir d’autres services ou de faire le nécessaire
pour en assurer la prestation. La ventilation des services regus en



contrepartie des frais de gestion pour chaque série, en pourcent-
age de ces frais, se présente comme suit :

Ventilation des services

Frais Rémunération
de gestion versée aux
maximums (%) courtiers (%)  Autres* (%)
Parts de série M 0,10 - 100,00

* Comprend tous les colts liés aux services de gestion, de fiduciaire, de conseils en
placement et d’administration générale ainsi qu’aux services rapportant un
bénéfice.

Rendement passé

L'information sur le rendement suppose que les distributions du
Fonds au cours des périodes présentées ont été réinvesties en
totalité dans des parts additionnelles du Fonds. Si vous détenez
des parts du Fonds hors d'un régime enregistré, vous paierez
I'impdt sur ces distributions.

L'information sur le rendement ne tient pas compte des frais d’ac-
quisition, de rachat, de placement ou d’autres frais optionnels qui
auraient fait diminuer les rendements.

Le rendement passé du Fonds n’est pas nécessairement indicatif
du rendement futur.

Le 1°" avril 2011, le gestionnaire a nommé Goodman & Company,
Conseil en placement ltée, a titre de sous-conseiller du Fonds. Ce
changement pourrait avoir eu une incidence importante sur le
rendement du Fonds pour les périodes ol le rendement est pré-
senteé.

Tous les taux de rendement sont calculés en fonction de la valeur
liquidative pour I'établissement du prix et sont en dollars cana-
diens, a moins d’indication contraire.

Rendement annuel

Le graphique ci-apres illustre le rendement du Fonds, lequel
change d’un exercice a l'autre. Il présente sous forme de
pourcentage quelle aurait été la variation, a la hausse ou a la
baisse, le 31 décembre ou le 30 juin, le cas échéant, d'un place-
ment effectué le 1" janvier de chaque exercice ou a partir de la
date a laquelle une série a été créée au cours de chacun de ces
exercices.
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Apercu du portefeuille

Figurent ci-apres la répartition du portefeuille et la liste des posi-
tions principales du portefeuille (jusqu'a concurrence de 25).
L’apercu du portefeuille peut changer en raison des opérations de
vente et d’achat de titres du conseiller en valeurs du portefeuille.
Pour obtenir, chaque trimestre, une liste des positions du porte-
feuille du Fonds, appelez au 1 800 268-9269, ou consultez notre
site Web, www.banquescotia.com/fondscommuns.

Répartition géographique’

% de la valeur

liquidative?
Canada 66,2
Etats-Unis 27,0

L'actif du Fonds est constitué a 6,8 % de trésorerie et d'autres actifs et passifs.
2 Fondé sur la valeur liquidative pour I'établissement du prix.

Répartition sectorielle’

% de la valeur

liquidative?
Energie 22,1
Technologies de I'information 18,5
Produits industriels 11,9
Services financiers 11,2
Matiéres premieres 8,6
Produits de consommation cyclique 81
Soins de santé 7.9
Produits de consommation courante 2,6
Services de télécommunications 23

T L'actif du Fonds est constitué a 6,8 % de trésorerie et d'autres actifs et passifs.
Comprend les actions américaines et canadiennes.
2 Fondé sur la valeur liquidative pour I'établissement du prix.



Principales positions

% de la valeur

Emetteur liquidative'
Trésorerie et équivalents 74
Express Scripts, Inc. 5,1
eBay Inc. 49
ShawCor Ltd., cat. A 4,7
Corus Entertainment Inc., cat. B 4,3
Canadian Natural Resources Ltd. 4,2
Power Corporation du Canada 41
Groupe CGl Inc,, cat. A 4,0
La Société Canadian Tire Limitée, cat. A 39
Peyto Exploration & Development Corporation 3,6
QLIK Technologies Inc. 35
Stantec Inc. 34
Agrium Inc. 34
Microsoft Corporation 34
Potash Corporation of Saskatchewan Inc. 3.2
Cenovus Energy Inc. 3,0
Valeant Pharmaceuticals International, Inc. 2,8
Paramount Resources Ltd. 2,8
La Banque Toronto-Dominion 2,7
EMC Corporation 2,7
Banque Royale du Canada 2,6
Emerson Electric Co. 2,6
Corporation Shoppers Drug Mart 2,6
C.H. Robinson Worldwide, Inc. 2,6
Cummins Inc. 23
Total de la valeur liquidative (en milliers) 25105 $

T Fondé sur la valeur liquidative pour I'établissement du prix.
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> Marque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse, utilisée sous licence.

Les Fonds Scotia sont gérés par Gestion d’actifs Scotia s.e.c., société en comman-
dite détenue, directement et indirectement, en propriété exclusive par La Banque
de Nouvelle-Ecosse. Les Fonds Scotia sont offerts par Placements Scotia Inc. ainsi
que par d’autres courtiers et conseillers, dont Scotia McLeod, Placement direct
Scotia McLeod et Scotia iTRADE, qui sont des divisions de Scotia Capitaux Inc.
Placements Scotia Inc. et Scotia Capitaux Inc. sont des entités distinctes, mais en
toute propriété, de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

FSC

www.fsc.org

100 %

Issu de
foréts bien gérées

FSC® C101537





