Fiducie aurifere CMP
Rapport du conseil des gouverneurs

La société de gestion de votre fonds reconnait que ses affaires reposent sur une base de confiance. Pour cette raison, depuis
1996, elle fournit aux investisseurs un organe indépendant responsable de la gouvernance (le « conseil des gouverneurs ») qui
surveille les opérations de la famille de Fonds Dynamique (les « Fonds »), y compris votre placement. Certains des membres
du conseil des gouverneurs entretiennent des liens avec les Fonds depuis leur établissement en 1957.

En 2007, conformément aux nouvelles exigences réglementaires, la société de gestion a mis sur pied un comité d’examen
indépendant (« CEI ») dont le réle est d’examiner les cas de conflits d’intéréts soumis par la société de gestion et de
formuler des recommandations ou d’approuver la marche a suivre, le cas échéant. A Theure actuelle, le CEI est composé de
cing membres, qui sont tous des membres du conseil des gouverneurs. Le CEI et le conseil des gouverneurs sont deux
organes distincts.

Le réle du conseil des gouverneurs consiste a représenter les intéréts des investisseurs des Fonds et 4 agir a titre de conseiller
de la société de gestion des Fonds. Cette responsabilité est exprimée dans le mandat du conseil des gouverneurs :

* Aider a protéger les intéréts des porteurs de titres des Fonds;
* Superviser les activités des Fonds dans I'intérét des porteurs de titres;
e Assumer un réle de conseiller & la société de gestion et au fiduciaire des Fonds.

Le conseil des gouverneurs est formé des membres suivants : M. Ronald Singer (président), M. Alain Benedetti, M. Richard
Crowe, M. Brahm Gelfand, M. Garth MacRae, M. Robert Ruggles et M. Frank White. M. Singer est associé retraité de
Hyde Houghton, Chartered Accountants; il est lié aux Fonds depuis 1957 et & la société de gestion depuis 1996.

M. Benedetti est vice-président du conseil et associé directeur du Canada d’Ernst & Young s.r.l./s.e.n.c.r.l. i la retraite.

M. Crowe est retraité et il était président, gestionnaire de portefeuille et associé fondateur de Senecal and Associates
Investment Counsel. M. Gelfand est associé principal de Lapointe Rosenstein, cabinet d’avocats. M. MacRae est
administrateur pour Dundee Corporation et Patrimoine Dundee inc., société mere de la société de gestion. M. Ruggles est a
la retraite. Il était conseiller en placement et gestionnaire de portefeuille de méme quassocié fondateur de Ruggles &
Crysdale Inc., qui a par la suite fusionné avec Guardian Capital Group Ltd., société de conseil en placement. M. White est
président de Frank White Enterprises Inc. et il est lié aux Fonds depuis 1957. Tous les membres du conseil des gouverneurs
sont indépendants de la direction.

Afin de remplir efficacement son mandat, le conseil des gouverneurs a formé les comités suivants :

Le comité de vérification : Le comité examine les rapports annuels et semestriels qui sont envoyés aux porteurs de titres, il
fournit aux vérificateurs indépendants des Fonds un moyen de soulever toute question non résolue auprés de la direction et
il offre aux vérificateurs un organe leur permettant de maintenir leur indépendance. Le comité de vérification est composé
de M. Frank White (président), de M. Ronald Singer, de M. Brahm Gelfand, de M. Garth MacRae et de M. Alain
Benedetti.

Le comité d'examen des Fonds : Le comité est responsable de la supervision, entre autres choses, du rendement des Fonds, de
certaines activités des gestionnaires des Fonds, des ententes de rabais de courtage sur titres gérés et des opérations sur titres.
Le comité d’examen des Fonds est composé de M. Robert Ruggles (président), de M. Garth MacRae et de

M. Richard Crowe.

Le comité de gouvernance : Le comité soccupe notamment, du plan de releve, de la formation et de I'évaluation des
membres, de leur sélection et de leur nomination, du code de déontologie, de la conformité aux lois et aux reglements, du
mécanisme d’avertissement, et des faits nouveaux dans les réglements sur les valeurs mobiliéres relativement a la société de
gestion et au secteur des placements. Le comité de gouvernance est composé de M. Alain Benedetti (président), de

M. Richard Crowe et de M. Frank White.

Les représentants de I'équipe de gestion de portefeuille de la société de gestion présentent régulierement un rapport au
conseil des gouverneurs portant sur les activités des Fonds afin d’assurer que le mandat établi pour chaque Fonds est
respecté. La haute direction, y compris les représentants du comité de conformité de la société de gestion et le vérificateur
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Rapport du conseil des gouverneurs (suite)

interne, présente périodiquement un rapport au conseil des gouverneurs portant sur les contréles mis en place par la sociéeé
de gestion pour protéger l'actif des Fonds, et revoit et analyse les questions suivantes :

e Le respect du code de déontologie de la sociéeé de gestion;
e Le contrdle interne a 'égard de l'information financiere;

e L’exactitude du calcul de la valeur liquidative quotidienne;
* La conformité aux exigences réglementaires.

Le directeur du service de Wérification interne présente des rapports au comité de vérification du conseil des gouverneurs
portant sur les activités de la société de gestion qui touchent les Fonds. De plus, la société de gestion a créé un comité
appelé le comité de surveillance des sous-conseillers et des solutions de portefeuille, lequel est responsable de I’évaluation et
de la surveillance des sous-conseillers. Le comité de surveillance présente périodiquement un rapport au conseil des
gouverneurs.

Le but et la fonction du conseil des gouverneurs continuent d’évoluer avec le temps, en fonction de la conjoncture du
marché et des modifications apportées aux lois et reéglements concernant les fonds de placement.
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Responsabilité de la direction a I'égard de I'information financiere

Les états financiers ci-joints ont été dressés par Goodman & Company, Conseil en placements ltée en sa qualité de sociéeé
de gestion du Fonds et ils ont été approuvés par le conseil d’administration de la société de gestion. La société de gestion du
Fonds est responsable des informations et des déclarations figurant dans ces états financiers et dans d’autres sections du
rapport annuel.

La société de gestion maintient des processus appropriés pour sassurer que les informations financieres publiées sont
pertinentes et fiables. Les états financiers ont été préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus
du Canada et incluent certains montants basés sur des estimations et des jugements faits par la société de gestion. Les
principales conventions comptables que la société de gestion juge appropriées pour le Fonds sont décrites a la note 2
afférente aux états financiers.

PricewaterhouseCoopers s.r.l./s.e.n.c.r.l. agit a titre de vérificateurs externes des Fonds, nommés par les porteurs de parts. Ils
ont vérifié les états financiers conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada afin d’exprimer
aux porteurs de parts leur opinion sur les états financiers. Leur rapport est reproduit ci-joint.

e~

DAVID WHYTE JOHN PEREIRA
Président Vice-président directeur et chef des finances
Administrateur et vice-président du conseil Goodman & Company, Conseil en placements ltée

Goodman & Company, Conseil en placements ltée

12 février 2009
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Rapport de la direction sur le rendement du Fonds

Objectif et stratégies de placement

L’objectif de placement de la Fiducie aurifere CMP

(le « Fonds ») consiste a protéger les porteurs d’unités
contre l'inflation, a préserver le capital et & obtenir une
plus-value du capital a long terme en investissant dans un
portefeuille composé de métaux précieux et de titres
d’émetteurs du secteur des méraux précieux, du secteur
minier et du secteur des services miniers.

En général, le Fonds utilise des stratégies de placement
gérées de fagon active et destinées a accroitre le rendement,
a réduire les risques et a permettre a la société de gestion
de tirer profit des placements dans les titres non liquides et
des émissions de titres par les banques d’investissement.
Conformément a ses stratégies de placement, la société de
gestion entend diversifier le portefeuille en investissant dans
les méraux précieux et les titres des émetteurs du secteur
des métaux préciecux, du secteur minier et du secteur des
services miniers. En outre, la société de gestion prévoit
répartir le portefeuille i) entre les petits, moyens et gros
émetteurs, ii) entre les émetteurs qui en sont a différents
stades d’exploration, de mise en valeur et de production,
iii) entre les émetteurs de divers pays, et iv) entre les titres
de sociétés émettrices ouvertes et fermées, y compris les
actions accréditives et les titres non liquides.

L’objectif et les stratégies de placement du Fonds sont
décrits en détail dans le prospectus.

Risque

Aucun changement important pouvant avoir une incidence
sur le niveau de risque global du Fonds n'a eu lieu au
cours de la période terminée le 31 décembre 2008. Les
risques associés au Fonds sont décrits dans le prospectus
simplifié.

Résultats"

Pour la période entre le 25 janvier 2008, date de début des
activités, et le 31 décembre 2008, les unités du Fonds ont
dégagé un rendement total de moins 20,2 %. Le premier
appel public & Iépargne (« PAPE »), qui a pris fin le

25 janvier 2008, comprenait un placement de bons de
souscription dont la valeur n’a pas été incluse dans les
rendements indiqués précédemment et a cléturé 4 un prix
de 0,60 $ par bon de souscription pour la période.

1)  Toute indication d’actif net ou de valeur liquidative dans la présente
rubrique désigne la valeur liquidative (« valeur liquidative aux fins des
opérations »), qui peut différer de I'actif net (« actif net selon

les PCGR »).

L’indice composé S&P/TSX, indice de référence du Fonds,
a produit un rendement de moins 33,0 % pour la méme
période. Nous avons établi une comparaison avec cet indice
pour aider a la compréhension du rendement du Fonds par
rapport a celui de 'ensemble du marché. Il faut cependant
garder a lesprit que l'objectif du Fonds est tres différent de
celui de cet indice.

L’indice aurifére mondial S&P/TSX, I'indice de référence
plus significatif pour le Fonds, a produit un rendement de
0,7 % pour la méme période. L’indice aurifére mondial
S&P/TSX regroupe des titres auriferes mondiaux
répertoriés selon la norme mondiale de classification des
secteurs (Global Industry Classification Standard ou
GICS), a savoir les titres de producteurs d’or et de
produits connexes, y compris les sociétés d’extraction et de
traitement de lor et les sociétés de financement
sud-africaines qui investissent principalement dans les
mines auriferes sans les exploiter. La comparaison avec cet
indice reflete plus précisément les secteurs du marché dans
lesquels le Fonds investit. La sous-performance du Fonds
selon le cours du marché est attribuable a une
augmentation de la volatilité des marchés des actions, qui
cause un recul encore plus important de la valeur
liquidative du Fonds au cours de la période. L’indice de
référence significatif du Fonds a aussi bénéficié de son
exposition aux grands producteurs, les cours de leurs titres
ayant subi une baisse moins considérable que certains titres
de petits producteurs détenus par le Fonds.

L’année 2008 a été marquée par une sériec d’événements
sans précédent sur les marchés financiers, notamment la
crise du crédit qui a provoqué un ralentissement de
I'’économie mondiale (et des récessions dans de nombreuses
régions) et une crise de confiance chez les investisseurs. Par
conséquent, les placements dans la plupart des catégories
d’actifs et des régions ont subi des baisses importantes au
cours de la période.

Sur les marchés des actions de métaux précieux, les replis
se sont poursuivis aux troisitme et quatriéme trimestres de
2008 alors que le marché a détourné son attention des
conséquences de la crise financiere pour se concentrer sur
le début d’un ralentissement économique mondial.
L’élargissement de la crise du crédit a poussé le marché a
délaisser les placements plus risqués, et les investisseurs
institutionnels n'ont pas mis de temps a réduire leur
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exposition aux sociétés a faible capitalisation dans les
secteurs des ressources et des mati¢res premicres, dont les
métaux précieux. Cette réaction a été particulierement
évidente dans le cas des fonds de couverture, canadiens et
écrangers, dont certains fortement endettés et devant faire
face aux préts devenus exigibles ont été forcés de vendre
des positions rapidement, les préteurs se démenant pour
assainir leurs bilans et atténuer leur exposition au risque.
Alors que la majorité des grands producteurs du secteur
ont réussi A résister a la pression de vente liée a
Iélargissement de la crise du crédit, bon nombre des petits
producteurs dont les activités sont plus axées sur
Pexploration et la mise en valeur ont subi des baisses
considérables au cours de la période, les liquidités
commengant a samenuiser sur les marchés des actions.
Cette situation a eu un effet négatif sur les placements,
notamment ceux dans CuDeco Ltd., Cadiscor

Resources Inc. et Helio Resources.

Malgré I'ajustement le plus important enregistré au cours
des trois dernieres décennies pour les prix des produits de
base, le cours de l'or a tenu bon au cours de la période.
Aprés avoir atteint un record de 1 011 $ US l'once 4 la
mi-mars, les cours ont terminé I'exercice en légere hausse
par rapport aux 869 $ US l'once du début de I'exercice. La
volatilité sans précédent du marché du crédit et du marché
financier ayant contribué au niveau record du cours de lor,
la vigueur du dollar américain et les craintes déflationnistes
ont entrainé un recul des prix au cours des deuxiéme et
troisieme trimestres de 2008. Bien que la conjoncture
difficile des marchés mondiaux du crédit ait poussé les
investisseurs & favoriser la sécurité offerte par les titres du
Trésor américain et le dollar américain (les cours de I'or
réagissent habituellement de fagon positive 4 une monnaie
plus faible), le billet vert n’est pas au bout de ses peines
puisque le déficit du budget américain pourrait monter en
fleche pour atteindre les 1,25 billion de dollars américains
(ou plus) en 2009 et les années suivantes.

Les crises secouant les marchés financiers, de change et du
crédit ont habituellement tendance a faire grimper les prix
de lor et provoquent également une hausse de la volatilicé
pour les titres des sociétés liées a I'or et aux méraux
précieux. Cette année ne fait pas exception 2 la regle.
Comme les perspectives des marchés financiers sont de plus
en plus défavorables et que les liquidités s'épuisent sur le
marché des actions et le marché du crédit, le Fonds a
conservé un portefeuille plus prudent au cours de la
période. Afin de conserver des liquidités suffisantes, le
nombre de placements a été limité a 16, les positions dans
les grands producteurs tels que Kinross Gold Corp.,
IAMGOLD Corporation et Goldcorp Inc. représentant
tout juste un peu plus de 30 % du portefeuille a la fin de
la période. Le Fonds a aussi conservé une pondération de

10 % dans les certificats d’or afin de pouvoir tirer profit de
la hausse des prix de l'or tout en réduisant son exposition
a la volatilité accrue des marchés des actions. Ces deux
stratégies se sont avérées efficaces pour préserver le capital
au cours de la période, bon nombre de grandes sociétés du
secteur ayant profité des évaluations 4 la baisse des petites
sociétés pour augmenter (ou éventuellement augmenter)
leur production.

L’actif net total du Fonds sest établi a 34,2 M$, en baisse
de 24,0 % par rapport au produit brut de 45,0 M$ du
premier appel public a I'épargne. Tel que décrit plus haut,
cette baisse est attribuable au rendement des placements
(y compris les revenus de dividendes et d’intéréts et les
frais d’émission) de moins 9,5 M$ et aux rachats et aux
annulations de parts de fiducies de 1,3 M$. Les charges
fluctuent d’un exercice a l'autre, principalement en raison
de I'évolution de lactif net moyen et des activités de
placement, comme la variation du nombre d’investisseurs
et d’opérations. Les résultats de I'exercice précédent ne sont
pas disponibles aux fins de comparaison, le Fonds n’ayant
été créé quau cours de l'exercice actuel.

Evénements récents
Modifications du Réglement 81-106

Le 8 septembre 2008, les Autorités canadiennes en valeurs
mobiliéres ont adopté les modifications apportées au
Réglement 81-106 sur I'information continue des fonds
d’investissement. Ces modifications, qui portent sur les
exigences relatives au calcul de la valeur par unité par suite
de l'adoption du chapitre 3855, permettent aux fonds
d’investissement de présenter deux valeurs liquidatives
distinctes : une aux fins de I’établissement des états
financiers, laquelle est calculée selon les PCGR du Canada
et appelée « actif net » (« actif net selon les PCGR ») et
lautre a toutes les autres fins, comme les achats et les
rachats, appelée « valeur liquidative » (« valeur liquidative
aux fins des opérations »). Les notes afférentes aux états
financiers présentent un rapprochement de la valeur
liquidative aux fins des opérations et de l'actif net selon

les PCGR.

Nouvelles normes comprables

Le 1¢ décembre 2006, le Conseil des normes comptables a
publié les chapitres 1535, 3862 et 3863 du Manuel de
[ICCA, respectivement intitulés « Informations a fournir
concernant le capital », « Instruments financiers —
informations & fournir » et « Inscruments financiers —
présentation ». Les nouveaux chapitres contiennent des
normes supplémentaires en matie¢re d’informations a
fournir et de présentation concernant le capital et les
instruments financiers. Ils s'appliquent aux états financiers
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APERCU DES TITRES EN PORTEFEUILLE

31 décembre 2008

Le présent apercu des titres en portefeuille peut varier en raison des opérations en cours d’exécution. Des mises a jour des
titres en portefeuille du Fonds sont disponibles sur notre site Web a 'adresse www.cmpfunds.ca dans les 60 jours suivant la
fin de chaque trimestre, sauf pour les données au 31 décembre, date de fin d’exercice du Fonds, lesquelles sont disponibles

90 jours apres cette date.

Pourcentage de la
valeur liquidative

Pourcentage de la
valeur liquidative

PAR PAYS/REGION" totalet PAR CATEGORIE D’ACTIFS" totale
Canada 89,4 Actions 94,7
Trésorerie et équivalents (découvert bancaire) 5,5 Trésorerie et équivalents (découvert bancaire) 55
Australie 52

Pourcentage de la
valeur liquidative

Pourcentage de la
valeur liquidative

PAR SECTEURM totalet
Matieres premiéres 947
Trésorerie et équivalents (découvert bancaire) 55

25 PRINCIPAUX TITRES* totalet
IAMGOLD Corporation 11,5
Goldcorp Inc. 11,2
Société aurifére Barrick 11,1
Central Gold-Trust 10,0
Kinross Gold Corporation 9,9
Noront Resources Ltd., a droit de vote

restreint 8,8
Corporation Miniére Osisko 7,4
Trésorerie et équivalents (découvert bancaire) 55
European Goldfields Limited 54
CuDeco Limited 52
Cadiscor Resources Inc. 4.4
Helio Resource Corp. 3,0
Yamana Gold Inc. 2,8
Latin American Minerals Inc. 2,0
Kinross Gold Corporation, bons de

souscription, 3 sept. 2013 0,8
Selkirk Metals Corp. 0,7
Yorbeau Resources Inc., cat. A 0,3
Sabina Silver Corporation 0,1
Latin American Minerals Inc., bons de

souscription, 19 fév. 2010** 0,0
Cadiscor Resources Inc., bons de

souscription, 18" mars 2010** 0,0
Helio Resource Corp., bons de souscription,

18 janv. 2010** 0,0

1

ok

Compte non tenu des autres éléments d’actif net (de passif) et des dérivés.
p p

Compte non tenu des obligations, des débentures et des actions

privilégiées.

Soit la valeur liquidative aux fins des opérations; par conséquent, les

pondérations présentées dans I'état des titres en portefeuille différeront de

celles présentées ci-dessus.

La législation en valeurs mobiliéres exige que les 25 principaux placements

du Fonds soient présentés; toutefois, le Fonds détient actuellement moins

de 25 placements.

Correspond a moins de 0,05 % de lactif net total.
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Mise en garde relative aux énoncés prospectifs

Certaines rubriques du présent rapport, notamment la rubrique « Evénements récents », peuvent contenir des énoncés
prospectifs au sujet du Fonds, y compris sa stratégie, ses risques, son rendement prévu et sa situation. Les énoncés
prospectifs comprennent les énoncés de nature prévisionnelle qui dépendent de conditions ou d’événements futurs ou qui s’y
rapportent, ou qui contiennent des termes comme « prévoir », « sattendre a », « projeter », « COmpter », « Croire », « estimer »
ainsi que d’autres termes semblables ou les formes négatives de ces termes.

En outre, tout énoncé concernant le rendement futur, les stratégies ou les perspectives, ainsi que les mesures futures que
pourrait prendre le Fonds, est également considéré comme un énoncé prospectif. Les énoncés prospectifs sont fondés sur les
prévisions et les projections actuelles a I'égard d’éléments généraux futurs concernant 'économie, la politique et les marchés,
comme les taux d’intérée, les taux de change, les marchés boursiers et financiers et le contexte économique général; dans
chaque cas, on suppose que les lois et réglements ainsi que les impdts applicables ne font 'objet d’aucune modification. Les
prévisions et les projections ayant trait & des événements futurs sont fondamentalement exposées, entre autres, a des risques
et incertitudes, dont certains peuvent s'avérer imprévisibles. Par conséquent, les hypothéses relatives a la conjoncture
économique future et & d’autres facteurs peuvent se révéler inexactes 2 une date ultérieure.

Les énoncés prospectifs ne constituent pas des garanties du rendement futur, et les événements réels pourraient différer
sensiblement de ceux mentionnés de maniére implicite ou explicite dans tout énoncé prospectif du Fonds. Divers facteurs
importants peuvent expliquer ces écarts, notamment la conjoncture économique et politique et les conditions des marchés
en Amérique du Nord et a I'échelle internationale, les taux de change et les taux d’intérét, les activités des marchés boursiers
et financiers mondiaux, la concurrence, les changements technologiques, I'évolution des relations entre gouvernements, les
procédures juridiques ou réglementaires inattendues et les catastrophes. Nous insistons sur le fait que la liste de facteurs
importants qui précéde n'est pas exhaustive.

Nous vous incitons a examiner attentivement ces facteurs, et d’autres, avant de prendre toute décision de placement, et nous
vous recommandons de ne pas vous fier indment aux énoncés prospectifs. De plus, il importe de savoir que le Fonds n’a
pas l'intention de mettre a jour les énoncés prospectifs 4 la lumiere de nouveaux renseignements, d’événements futurs ou
autres, avant la publication du prochain Rapport de la direction sur le rendement du Fonds.
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Rapport des verificateurs

Aux porteurs de parts de la
Fiducie aurifére CMP (le « Fonds »)

Nous avons vérifié 'état des titres en portefeuille et état de l'actif net du Fonds au 31 décembre 2008, ainsi que les états
des résultats, de I'évolution de lactif net et des flux de trésorerie de la période du 25 janvier 2008 (date de début des
activités) au 31 décembre 2008. La responsabilité de ces états financiers incombe 2 la société de gestion du Fonds. Notre
responsabilité consiste 4 exprimer une opinion sur ces états financiers en nous fondant sur notre vérification.

Notre vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada. Ces normes
exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de maniére a fournir I'assurance raisonnable que les états financiers sont
exempts d’'inexactitudes importantes. La vérification comprend le contréle par sondages des éléments probants a 'appui des
montants et des autres éléments d’information fournis dans les états financiers. Elle comprend également 'évaluation des
principes comptables suivis et des estimations importantes faites par la société de gestion du Fonds, ainsi qu'une appréciation
de la présentation d’ensemble des états financiers.

A notre avis, ces états financiers donnent, 4 tous les égards importants, une image fidéle de la situation financiére du Fonds
au 31 décembre 2008, ainsi que des résultats de son exploitation, de I'évolution de son actif net et de ses flux de trésorerie
pour la période du 25 janvier 2008 (date de début des activités) au 31 décembre 2008 sclon les principes comptables
généralement reconnus du Canada.

/D/W@Aou;cﬁaa/aw crlfsencre.

Comptables agréés, experts-comptables autorisés
Toronto (Ontario)
Le 17 mars 2009




Fiducie aurifere CMP
ETAT DES TITRES EN PORTEFEUILLE

31 décembre 2008

Valeur nominale ($)/

Nombre d’actions Valeur
(en milliers de dollars canadiens, sauf le nombre d’actions ou de parts) ou de parts Coit* marchande
POSITION ACHETEUR - ACTIONS (94,6 %)
Australie (5,0 %)
CuDeco Limited 1138 000 3670 % 1700 $
Canada (89,6 %)
Société aurifere Barrick 85000 3828 3798
Cadiscor Resources Inc. 5454 545 3000 1309
Cadiscor Resources Inc., bons de souscription, 12" mars 2010* 2727 272 - 151
Central Gold-Trust 72 300 2 607 3400
European Goldfields Limited 570 000 1054 1830
Goldcorp Inc. 100 000 3423 3836
Helio Resource Corp. 3500000 2625 805
Helio Resource Corp., bons de souscription, 18 janv. 2010* 1750000 - 97
IAMGOLD Corporation 517 000 3639 3852
Kinross Gold Corporation 150 000 239% 3360
Kinross Gold Corporation, bons de souscription, 3 sept. 2013* 44 870 157 267
Latin American Minerals Inc. 10 000 000 3000 700
Latin American Minerals Inc., bons de souscription, 19 fév. 2010* 5000 000 - 157
Noront Resources Ltd., a droit de vote restreint 5000 000 2600 2972
Corporation Miniére Osisko 695 000 3140 2509
Sabina Silver Corporation 51500 24 27
Selkirk Metals Corp. 4620 000 231 277
Yamana Gold Inc. 100 000 1525 940
Yorbeau Resources Inc., cat. A 600 000 123 94

33 370 30 381
TOTAL - POSITIONS ACHETEUR (94,6 %) 37 040 32 081
COUT ET VALEUR MARCHANDE DES PLACEMENTS (94,6 %) 37 040 32 081
COUTS DE TRANSACTION (0,0 %) (note 2) (27) -
TOTAL - COUT ET VALEUR MARCHANDE DES PLACEMENTS (94,6 %) 37 013 32 081
GAIN NON REALISE (PERTE) SUR DES INSTRUMENTS DERIVES (0,0 %) - -
TRESORERIE ET EQUIVALENTS (DECOUVERT BANCAIRE) (5,6 %)
Dollars canadiens 1890 1890
Devises - -
1890 1890

AUTRES ELEMENTS D’ACTIF NET (DE PASSIF) (-0,2 %) (72) (72)
ACTIF NET (100,0 %) 38 831§ 33 899 $§

*Ces titres ne sont pas cotés et sont évalués au moyen de techniques d’évaluation.

des montants différents de zéro mais arrondis a zéro.

Les notes ci-jointes font partie intégrante des présents états financiers.

Les coiits et les valeurs marchandes de ces titres peuvent étre




Fiducie aurifere CMP
NOTES AFFERENTES A LA GESTION DES RISQUES FINANCIERS

31 décembre 2008

A. Gestion des risques

L’objectif de placement de la Fiducie aurifere CMP (le « Fonds ») est de protéger les porteurs d’unités contre I'inflation, de préserver son capital et
d’obtenir I'appréciation du capital a long terme en investissant dans un portefeuille composé de métaux précieux et de titres d’émetteurs du secteur
des métaux précieux, du secteur minier et du secteur des services miniers.

Les activités de placement du Fonds I'exposent a bon nombre de risques financiers (voir la note 11 pour une description générale de ces risques).
L’état des titres en portefeuille présente les titres détenus par le Fonds au 31 décembre 2008 et regroupe les titres par catégorie d’actifs, par pays
et par segment de marché. La société de gestion cherche a minimiser toute incidence négative de ces risques sur le rendement du Fonds en ayant
recours aux services de conseillers en valeurs professionnels expérimentés qui réguliérement controlent la répartition optimale du Fonds et suivent
les événements qui se produisent sur le marché et qui diversifient le portefeuille de placement conformément aux objectifs de placement du Fonds.

Pour aider a la gestion des risques, la société de gestion a établi et conserve une structure de gouvernance permettant de surveiller les activités de
placement du Fonds et d’assurer le respect des objectifs et des directives de placement du Fonds. Les risques importants auxquels s’expose le
Fonds sont décrits ci-apres.

B. Risque de crédit

Au 31 décembre 2008, le Fonds n’avait aucune exposition importante aux instruments de créance ni aux dérivés.

C. Risque de taux d’intérét

Au 31 décembre 2008, a I'exception des placements a court terme, la plupart des actifs et passifs financiers du Fonds ne portaient pas intéréts.
Par conséquent, le Fonds n’est directement pas exposé a des risques importants attribuables aux fluctuations des taux d’intérét du marché.

D. Autre risque de prix

Au 31 décembre 2008, environ 95 % de Iactif net du Fonds était négocié sur les places boursiéres. Les cours des titres négociés sur ces places
boursiéres peuvent fluctuer. Si le cours des actions négociées sur ces places boursiéres avait augmenté de 5 % au cours de la méme période, tous
les autres facteurs demeurant inchangés, I'actif net aurait augmenté d’environ 1604 000 $. A I'inverse, si le cours de ces actions avait diminué,
Iactif net aurait diminué du méme montant. Dans les faits, les résultats réels peuvent étre différents de I'analyse de sensibilité approximative
ci-dessus et I'écart peut étre important.

E. Risque de change

Le Fonds détient des titres libellés dans des devises autres que le dollar canadien, sa monnaie fonctionnelle. Il est par conséquent exposé au
risque de change, puisque la valeur des titres libellés dans d’autres monnaies variera en fonction des fluctuations des taux de change.

Les principales devises (autres que le dollar canadien) auxquelles est exposé le Fonds au 31 décembre 2008 sont les suivantes :

Pourcentage
Devise de I'actif net
Dollar australien 52 %

Si le dollar canadien s’était apprécié ou déprécié de 1 % par rapport aux autres monnaies, tous les autres facteurs demeurant inchangés, I'actif net
aurait diminué ou augmenté, respectivement, d’environ 17 000 $. Dans les faits, les résultats réels peuvent étre différents de I'analyse de sensibilité
approximative ci-dessus et I'écart peut étre important. Les autres actifs et passifs financiers libellés dans des monnaies étrangéres n’exposent pas

le Fonds a un risque de change important.

Les notes ci-jointes font partie intégrante des présents états financiers.




Fiducie aurifere CMP
ETAT DE L’ACTIF NET

(en milliers de dollars canadiens, sauf le

31 décembre

ETAT DES RESULTATS

Périodes indiquées a la note 1

(en milliers de dollars canadiens,

nombre d’unités et les montants par unité) 2008 sauf les montants par unité) 2008
Actif Revenu de placement
Placements — en compte, a la valeur marchande* 32081 $ Intéréts et revenus provenant de fiducies 431§
Trésorerie et équivalents 1890 Dividendes 107
DépGt de garantie sur instruments dérivés - Revenu (perte) sur instruments dérivés -
Dépots auprés de courtiers pour la vente a découvert Retenue d’impots étrangers -
de titres - 538
Gain non réalisé sur des instruments derivés - Charges (note 5)
Montan_t a recevoir pour placements vendus - Frais de gestion 715
Souscriptions a recevoir X : - Frais de service -
Intéréts, dividendes et autres éléments a recevoir 40 Jetons de présence et honoraires des fiduciaires 1
34 011 Honoraires du comité d’examen indépendant 1
Passif Frais d’information aux porteurs d’unités 5
Placements — a découvert, a la valeur marchande** - Frais d’administration liés aux porteurs d’unités 69
Découvert bancaire - Droits de garde et frais bancaires 7
Perte non réalisée sur des instruments dérivés - Charge d'intéréts i -
Obligation pour options souscrites - Interéts et dividendes a payer sur les placements
Montant a payer pour les unités retirées du marché - vendus a découvert -
Intéréts et dividendes a payer sur les placements Honoraires de vérification 15
vendus a découvert - Frais juridiques 1
Intéréts a payer - Droits de dépot 17
Frais d’émission a payer - Impat sur le capital -
Montant a payer pour placements achetés - Colts de transaction (notes 2 et 8) 66
Rachats & payer - 897
Frais de gestion a payer 65 Revenu net (perte) de placement (359)
Primes de rendement a payer - - — —
Charges a payer 47 Gain (perte) réalisé et non réalisé sur les
Distributions a payer aux porteurs d’unités - placements
12 Ga!n net (perte) réalisé alla. vente de.pllacements. (2 088)
- - - Gain (perte) de change réalisé et variation du gain
Actif net - representant les capitaux (de la perte) de change non réalisé, montant net 9
propres (note 9) 33 899 § Variation de la plus-value (moins-value) non réalisée
Capitaux propres (note 3) 38049 $ des placements (4 932)
Bons de souscription (note 1) 2551 Gain net (perte) sur les placements (7 011)
Benefices non répartis (note 3) (6701) Augmentation (diminution) de I’actif net liée aux
33 899 § activités (7 370)$
*Placements, au colit 37013 % . . e .
ok Y N N Augmentation (diminution) de I’actif net liée aux
Produit de la vente a découvert de placements $ activités, par unité — de base (note 2) (1,678
Nombre d’unités en circulation (note 3) 4283 630 Augmentation (diminution) de I’actif net liée aux
Actif net par unité (note 9) 7.91% activites, par unité — diluée (note 2) (0,67)$

Les notes ci-jointes font partie intégrante des présents états financiers.




Fiducie aurifere CMP
ETAT DE L’EVOLUTION DE L’ACTIF NET

Périodes indiquées a la note 1

(en milliers de dollars canadiens)

2008

ETAT DES FLUX DE TRESORERIE

Périodes indiquées a la note 1

(en milliers de dollars canadiens)

2008

Actif net au début de la période (note 9)

Augmentation (diminution) de I’actif net liée aux
activités

(7 370)

Distributions aux porteurs d’unités
Revenu net de placement

Gain net réalisé sur les placements
Remboursement de capital

Opérations sur les capitaux propres
Produit d’une émission
Réinvestissement de distributions
Achat et annulation de parts de fiducie
Paiements au rachat

Frais d’émission

45 000
(1 253)
(2 478)

41 269

Augmentation (diminution) de I’actif net

33 899

Actif net a la fin de la période

33 899 §

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation
Revenu net (perte)

(359)$

Variation du fonds de roulement hors trésorerie

(Augmentation) diminution des souscriptions a
recevoir

(Augmentation) diminution des intéréts, dividendes et
autres éléments a recevoir

Augmentation (diminution) des rachats a payer

Augmentation (diminution) des autres montants a
payer

(Augmentation) diminution du montant a recevoir pour
placements vendus

Augmentation (diminution) du montant a payer pour
placements achetés

(Augmentation) diminution de la plus-value (moins-
value) non réalisée des instruments dérivés

(Achat de placements et achat aux fins de couverture
des positions vendeur)

Produit de la vente de placements et de la vente a
découvert de placements

Augmentation (diminution) des intéréts a payer sur les
placements vendus a découvert

Gain (perte) de change réalisé et variation du gain
(de la perte) de change non réalisé, montant net

(40)

112

(57 913)
18812

Trésorerie liée aux activités d’exploitation, montant net

Flux de trésorerie liés aux activités de financement

Produit d’une émission

Réinvestissement d’unités

Rachats d’unités

Augmentation (diminution) du montant a payer pour
les unités retirées du marché

Achat et annulation de parts de fiducie

Frais d’émission

Distributions aux porteurs d’unités

(39 379)

45000

(1253)
(2 478)

Trésorerie liée aux activités de financement,
montant net

Trésorerie et équivalents (découvert bancaire) au
début de la période

41269

Trésorerie et équivalents (découvert bancaire) a la
fin de la période

1890 $

Les notes ci-jointes font partie intégrante des présents états financiers.




Fiducie aurifere CMP
NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS

Exercice terminé le 31 décembre 2008

1. Le Fonds

La Fiducie aurifere CMP (le « Fonds ») est une fiducie d'investissement a capital fixe établie aux termes d’une déclaration de fiducie datée du

20 décembre 2007 en vertu des lois de la province d’Ontario. Elle a commencé ses activités le 25 janvier 2008. Lors de son premier appel public a
I'épargne, le Fonds a offert ses unités au prix de 10 $ I'unité. Chaque unité est composée d’une part de fiducie du Fonds et d’un bon de
souscription de part de fiducie de série A (un « bon de souscription de série A »). Chague bon de souscription de série A donne droit a son
détenteur, a I'exercice d’un tel bon de souscription de série A a un prix d’exercice de 12,00 $, d’acquérir une part de fiducie et la moitié d’un bon
de souscription de part de fiducie de série B (chaque bon de souscription de part de fiducie de série B entier étant un « bon de souscription de
série B »). Chaque bon de souscription de série A sera exercable selon ses modalités a partir de la date de cloture du placement (la « date de
cloture ») jusqu’a la date correspondant au troisieme anniversaire de la date de cloture (la « date d’échéance des bons de souscription de

série A »), inclusivement. Les bons de souscription de série A qui ne sont pas exercés avant 17 h (heure de Toronto) a la date d’échéance des
bons de souscription de série A deviendront caducs. Chaque bon de souscription de série B entier donne droit a son détenteur, a I'exercice d’un tel
bon de souscription de série B a un prix d’exercice de 15,00 $, d’acquérir une part de fiducie. Chaque bon de souscription de série B sera
exergable selon ses modalités a la date ou avant la date correspondant au cinquiéme anniversaire de la date de cléture (la « date d’échéance des
bons de souscription de série B »). Les bons de souscription de série B qui ne sont pas exercés avant 17 h (heure de Toronto) a la date
d’échéance des bons de souscription de série B deviendront caducs.

Le Fonds a tiré un produit brut de 45 000 000 $ de I'émission de 4 500 000 unités lors de son premier appel public a I'épargne. Les parts de
fiducie et les bons de souscription du Fonds sont négociés a la Bourse de Toronto (la « TSX ») depuis le 25 janvier 2008 sous le symbole CMP.UN
et CMP.WT.A, respectivement.

Dans le présent document, le terme « période » désigne I'exercice et le terme « Fonds » désigne la Fiducie.

Date de présentation de I'information financiére

L’état des titres en portefeuille est arrété au 31 décembre 2008. L’état de I'actif net est arrété au 31 décembre 2008. Les états des résultats et de
I'évolution de Iactif net portent sur la période entre le 25 janvier 2008, date de début des activités, et le 31 décembre 2008.

Opérations de la société de gestion

Tous les administrateurs, dirigeants et salariés (les « salariés ») de la société de gestion sont assujettis au code de déontologie et aux normes
d’éthique professionnelle de cette derniére (le « Code »). Le Code a pour objet de protéger les intéréts de tous les investisseurs du Fonds. Il a été
lu et approuvé par le conseil d’administration de la société de gestion et le conseil des gouverneurs du Fonds et il comprend une politique sur les
opérations a laquelle les salariés doivent se conformer.

2. Sommaire des principales conventions comptables

Ces états financiers, préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada, comprennent des
gstimations et des hypothéses faites par la société de gestion qui pourraient avoir une incidence sur les montants présentés au titre de 'actif, du
passif, des revenus et des charges de la période concernée. Les résultats réels pourraient différer des estimations. Certains soldes nuls présentés
dans les états financiers peuvent étre des montants différents de zéro mais arrondis a zéro. Les principales conventions comptables du Fonds sont
les suivantes :

Trésorerie et équivalents

La trésorerie et ses équivalents sont composés de dépots en especes et d’instruments de créance a court terme dont I’échéance est de moins de
90 jours. La trésorerie et ses équivalents sont réputés étre détenus a des fins de transaction et sont donc inscrits a la juste valeur.

Opérations de placement et constatation des revenus

Toutes les opérations de placement sont comptabilisées le jour ouvrable au cours duquel I'ordre d’achat ou de vente a été exécuté. Les gains et les
pertes réalisés découlant des opérations de placement ainsi que la plus-value ou la moins-value non réalisée des placements sont calculés selon la
méthode du colit moyen.

Le revenu de placement est constaté selon la méthode de la comptabilité d’exercice. Les intéréts créditeurs sont comptabilisés lorsqu’ils sont
gagnés, et les dividendes ainsi que les distributions de fiducies de placement sont inscrits a la date ex-dividende.

Les distributions provenant de fiducies de placement sont comptabilisées a titre de revenu, de gain en capital ou de remboursement de capital,
selon I'information dont dispose la société de gestion. En raison de la nature de ces placements, le classement réel peut étre différent. Lorsqu’elles
sont traitées comme un remboursement de capital aux fins de I'imp6t sur le revenu, les distributions sont portées en diminution du coiit moyen
des parts des fiducies de placement sous-jacentes dans I'état des titres en portefeuille.

Le Fonds comptabilise les distributions provenant de placements dans des fonds communs de placement de la méme maniére que si elles
provenaient des fonds sous-jacents.

Les intéréts sur les placements vendus a découvert sont comptabilisés lorsqu’ils sont gagnés et inscrits a titre de passif dans I'état de I'actif net au
poste « Intéréts a payer sur les placements vendus a découvert » et a titre de charges dans I'état des résultats, au poste « Intéréts a payer sur les




Fiducie aurifere CMP
NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS (suite)

Exercice terminé le 31 décembre 2008

2. Sommaire des principales conventions comptables (suite)

placements vendus a découvert ». Le gain ou la perte qui serait réalisé si, a la date d’évaluation, les positions vendeur étaient dénouées est
compris au poste « Variation de la plus-value (moins-value) non réalisée des placements » de I'état des résultats et au poste « Placements —a
découvert, a la valeur marchande » de I'état de I'actif net. Lorsque la position vendeur est dénouée, le gain ou la perte est réalisé et inscrit au
poste « Gain net (perte) réalisé a la vente de placements ».

Conversion de devises

Les états financiers du Fonds sont en dollars canadiens, sa monnaie fonctionnelle. Toute monnaie autre que le dollar canadien constitue une devise
pour le Fonds.

Les achats et les ventes de placements libellés en devises de méme que les dividendes et les produits d’intéréts libellés en devises sont convertis
en dollars canadiens au taux de change en vigueur a la date des opérations. Les gains ou les pertes de change réalisés et non réalisés sur les
placements sont compris respectivement aux postes « Gain net (perte) réalisé a la vente de placements » et « Variation de la plus-value (moins-
value) non réalisée des placements » de I'état des résultats. Les gains ou les pertes de change réalisés et non réalisés sur les actifs, les passifs et
les revenus autres que les placements libellés en devises sont compris au poste « Gain (perte) de change réalisé et variation du gain (de la perte)
de change non réalisé, montant net » de I'état des résultats.

Opérations sur les instruments dérivés

Les conseillers en valeurs peuvent avoir recours aux contrats a terme standardisés, aux contrats a terme de gré a gré, aux contrats de change a
terme et aux swaps pour se protéger contre les pertes découlant de la fluctuation du cours des titres en portefeuille du Fonds et des taux de
change ou pour obtenir une exposition aux titres et aux marchés individuels plutdt que d’acheter et de vendre les titres directement. Rien ne
garantit I'efficacité des stratégies de couverture. Le Fonds peut subir des pertes si la contrepartie ne respecte pas ses obligations aux termes

du contrat.

a) Contrats de change a terme

La variation de la valeur des contrats de change a terme est comprise au poste « Gain (perte) de change réalisé et variation du gain (de la perte)
de change non réalisé, montant net » de I'état des résultats et au poste « Gain (perte) non réalisé sur des instruments dérivés » de I'état de I'actif
net. Lorsque les positions sont dénouées, le gain ou la perte est réalisé et inscrit au poste « Gain (perte) de change réalisé et variation du gain
(de la perte) de change non réalisé, montant net » de I'état des résultats.

b) Contrats a terme de gré a gré

La valeur des contrats a terme de gré a gré correspond au gain ou a la perte qui serait réalisé si les positions étaient dénouées a la date
d’évaluation. Elle est comprise au poste « Variation de la plus-value (moins-value) non réalisée des placements » de I'état des résultats et au poste
« Gain (perte) non réalisé sur des instruments dérivés » de I'état de I'actif net. Lorsque les positions sont dénouées, le gain ou la perte est réalisé
et compris au poste « Revenu (perte) sur instruments dérivés » de I'état des résultats.

c¢) Contrats a terme standardisés

La valeur des contrats a terme standardisés varie quotidiennement, et les réglements au comptant effectués chaque jour par le Fonds
correspondent aux gains ou aux pertes non réalisés évalués a la valeur du marché. Tous les gains et les pertes sont comptabilisés et présentés a
I'état des résultats au poste « Gain (perte) de change réalisé et variation du gain (de la perte) de change non réalisé, montant net ». Le dépot de
garantie versé ou déposé a I'égard des contrats a terme standardisés est inscrit a I'état de I'actif net au poste « Dépdt de garantie sur les
instruments dérivés ». Toute variation des exigences relatives au dépot de garantie est réglée quotidiennement.

Vente a découvert

Le Fonds a obtenu la permission de la part des organismes de réglementation afin de procéder a des ventes a découvert. Lorsque le Fonds vend
un titre a découvert, il emprunte ce titre a un courtier afin de conclure la vente. Le Fonds subit une perte si le prix du titre emprunté augmente
entre la date de la vente a découvert et celle ou il dénoue la position vendeur en achetant ce titre. Le Fonds réalise un gain si le prix du titre
diminue entre les deux dates. Le gain ou la perte qui serait réalisé si, a la date d’évaluation, les positions étaient dénouées est compris au poste
« Variation de la plus-value (moins-value) non réalisée des placements » de I'état des résultats et au poste « Placements —a découvert, a la valeur
marchande » de I'état de I'actif net. Lorsque la position vendeur est dénouée, le gain ou la perte est réalisé et inscrit au poste « Gain net (perte)
réalisé a la vente de placements ».

Evaluation des unités du Fonds pour le calcul de la valeur liquidative aux fins des opérations

La valeur liquidative par unité du Fonds est calculée a la fin de chaque jour ouvrable de la société de gestion (la « date d’évaluation ») en divisant
la valeur liquidative (« valeur liquidative aux fins des opérations ») du Fonds par le nombre de ses unités en circulation. Le Fonds a calculé la
valeur liquidative par unité aux fins de I'achat et du rachat d’unités conformément a la dispense accordée par les Autorités canadiennes en valeurs
mobilieres (« ACVM »).
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS (suite)

Exercice terminé le 31 décembre 2008

2. Sommaire des principales conventions comptables (suite)

Augmentation (diminution) de I'actif net liée aux activités, par unité

L’augmentation (diminution) de I'actif net liée aux activités par unité (de base et diluée) figure aux états des résultats et correspond a
Iaugmentation ou a la diminution de Iactif net liée aux activités de la période, divisée par le nombre moyen d’unités en circulation pour la période.
Codes des monnaies

La liste qui suit présente les abréviations qui peuvent étre utilisées dans les états financiers :

CAD Dollar canadien IDR Roupie indonésienne
USD Dollar américain KRW Won sud-coréen
EUR Euro MYR Ringgit malaisien
GBP Livre sterling MXN Peso mexicain

JPY Yen japonais TWD Nouveau dollar taiwanais
SEK Couronne suédoise SGD Dollar de Singapour
DKK Couronne danoise THB Baht thailandais
HKD Dollar de Hong Kong PKR Roupie pakistanaise
AUD Dollar australien NZD Dollar néo-zélandais
CHF Franc suisse BRL Réal brésilien

INR Roupie indienne ZAR Rand sud-africain
NOK Couronne norvégienne BMD Dollar des Bermudes
ILS Shekel israélien PHP Peso philippin

Evaluation des placements

Conformément au chapitre 3855, « Instruments financiers — comptabilisation et évaluation », les placements, les options et les instruments dérivés
sont réputés étre détenus a des fins de transaction et doivent étre évalués a la juste valeur. L'incidence de ce chapitre porte principalement sur la
détermination de la juste valeur des actifs financiers cotés sur un marché actif, qui doit étre fondée sur le cours acheteur pour les positions
acheteur et sur le cours vendeur pour les positions vendeur plutot que sur le cours de cloture.

Le 8 septembre 2008, les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres ont adopté les modifications apportées au Réglement 81-106 sur
I'information continue des fonds d’investissement. Ces modifications, qui portent sur les exigences relatives au calcul de la valeur par unité par
suite de I'adoption du chapitre 3855, permettent au Fonds de présenter deux valeurs liquidatives distinctes : une aux fins de I'établissement des
états financiers, laquelle est calculée selon les PCGR du Canada et appelée « actif net selon les PCGR » (« actif net ») et 'autre a toutes les autres
fins, comme les achats et les rachats, appelée « valeur liquidative aux fins des opérations » (« valeur liquidative »). La note 9 afférente aux états
financiers présente un rapprochement de la valeur liquidative aux fins des opérations et de I'actif net selon les PCGR.

La juste valeur des placements a la date de présentation de I'information financiére est déterminée comme suit :

a) Toutes les positions acheteur en titres cotés sur une bourse reconnue sont évaluées au cours acheteur de cloture a la date d’évaluation.
Toutes les positions vendeur en titres cotés sur une bourse reconnue sont évaluées au cours vendeur de cloture a la date d’évaluation. Les
titres négociés hors cote sont évalués au cours acheteur de cloture établi par un courtier reconnu.

Les placements dans des titres non cotés ou non liquides sont évalués au moyen de techniques d’évaluation. Ces techniques comprennent,
entre autres, la référence a la valeur actuelle d’instruments semblables, I'utilisation des informations disponibles sur des transactions
récemment conclues sur le marché dans des conditions normales de concurrence, I'analyse des flux de trésorerie actualisés et les modéles
d’évaluation des options.

Lorsque, de I'avis de la société de gestion, le cours du marché d’un titre est inexact, non disponible ou ne refléterait pas exactement la juste
valeur du titre, le titre est évalué principalement d’aprés les évaluations fournies par un courtier reconnu ou a la juste valeur déterminée par la
société de gestion.

b) Les obligations et les débentures sont évaluées au cours acheteur estimatif de cloture d’un courtier reconnu pour les positions acheteur et au
cours vendeur estimatif de cloture pour les positions vendeur.

¢) Les placements dans les fonds de placement sont évalués en fonction de la valeur liquidative publiée chaque jour. Si la valeur liquidative n’est
pas disponible, les placements dans les fonds de placement sont évalués en fonction de la valeur liquidative la plus récemment publiée ou de
la juste valeur établie par la société de gestion.

d) Les placements a court terme sont évalués au cours du marché, au colit aprés amortissement ou au colit d’origine lequel, majoré des intéréts
courus, avoisine la valeur marchande.

e) Les bons de souscription non cotés sont évalués selon un modele d’évaluation tenant compte de facteurs tels que la valeur marchande du
titre sous-jacent, le prix de levée et les modalités du bon de souscription.

f)  Les contrats a terme de gré a gré sont évalués au cours du marché au moyen du dernier cours acheteur pour les positions acheteur et du
dernier cours vendeur pour les positions vendeur. Le cours de cloture est utilisé lorsque les cours acheteur et vendeur ne sont pas
disponibles.
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2. Sommaire des principales conventions comptables (suite)

g) La juste valeur des swaps de taux d’intérét correspond au montant estimatif que le Fonds recevrait ou verserait pour liquider le swap, compte
tenu des taux d’intérét actuels et de la qualité de crédit actuelle des contreparties de swap.

h) Les contrats a terme standardisés sont évalués en fonction du dernier cours acheteur pour les positions acheteur et du dernier cours vendeur
pour les positions vendeur. Le prix de réglement est utilisé lorsque les cours acheteur et vendeur ne sont pas disponibles.

i) La valeur marchande des placements et des autres actifs et passifs libellés en devises est convertie en dollars canadiens au taux de change
en vigueur a midi a chaque date d’évaluation. En vertu de la politique du Fonds relativement a I'évaluation a la juste valeur, lorsque les taux
de change a 15 h différent considérablement de ceux en vigueur a midi a une date d’évaluation donnée, la valeur marchande des placements
et des autres actifs et passifs libellés en devises est convertie en dollars canadiens aux taux de change en vigueur a 15 h a cette date
d’évaluation.

i) Les actifs et les passifs financiers autres que les placements sont évalués au colit ou au coiit aprés amortissement. Leurs encours étant de
court terme, leur valeur comptable avoisine leur juste valeur.

Coiits de transaction

Les collts de transaction sont des colts différentiels directement attribuables a I'acquisition, a I'émission ou a la cession d’un placement, qui
comprennent les honoraires et commissions versés a des mandataires ou agents, des conseils et des courtiers et contrepartistes, les sommes
prélevées par les organismes de réglementation et les bourses de valeurs, ainsi que les taxes et droits de transfert. Conformément aux
recommandations du chapitre 3855, les colits de transaction sont passés en charges et inclus dans les états des résultats, au poste « Coiits de
transaction ».

Adoption de nouvelles normes comptables

Le 1¢" décembre 2006, le Conseil des normes comptables a publié les chapitres 1535, 3862 et 3863 du Manuel de I'ICCA, respectivement intitulés
« Informations a fournir concernant le capital », « Instruments financiers — informations a fournir » et « Instruments financiers — présentation ». Les
nouveaux chapitres contiennent des normes supplémentaires en matiére d’informations a fournir et de présentation concernant le capital et les
instruments financiers. lls s’appliquent aux états financiers semestriels et annuels des exercices ouverts a compter du 1¢" octobre 2007. L’adoption
du chapitre 1535 par le Fonds n’a eu aucune incidence sur son actif net. Les informations qualitatives a fournir sont présentées a la note 3.

Selon les chapitres 3862 et 3863, des informations quantitatives et qualitatives doivent étre fournies a I'égard de certains des risques les plus
courants associés aux placements dans des fonds communs de placement. Dans la mesure ol le Fonds investit dans des fonds sous-jacents, il est
exposé aux mémes risques que ceux-ci. Les conséquences de I'adoption des chapitres 3862 et 3863 se limitent aux nouvelles informations a
fournir. lls n’ont aucun effet sur les résultats ni sur la situation financiére du Fonds. Les informations a fournir relativement a la gestion des
risques pour le Fonds sont présentées dans I'état des titres en portefeuille. Les informations a fournir par application du chapitre 3862 sont
présentées a la note 11.

Normes internationales d’information financiére

En février 2008, le Conseil des normes comptables de I'lCCA a confirmé que les PCGR du Canada applicables aux entreprises ayant une obligation
publique de rendre des comptes, y compris les fonds d’investissement, seront remplacés par les normes internationales d’information financiére
(« IFRS ») en 2011. Les IFRS s’appliqueront aux états financiers semestriels et annuels du Fonds pour les périodes ouvertes a compter du

1¢" janvier 2011, y compris au retraitement des chiffres comparatifs de I'exercice 2010. La direction évalue actuellement I'incidence de I'adoption
des IFRS sur les instruments financiers du Fonds.

3. Capitaux propres

Le capital du Fonds correspond aux capitaux propres représentant I'actif net et est composé des unités émises et des bénéfices non répartis. Le
capital du Fonds n’est soumis a aucune exigence réglementaire. Il est géré conformément aux objectifs, aux politiques et aux restrictions de
placement du Fonds, tels qu’ils sont mentionnés dans son prospectus.

Le Fonds est autorisé a émettre un nombre illimité de parts de fiducie d’une catégorie cessibles et non rachetables, chacune représentant un
intérét égal et indivis dans Iactif net du Fonds. Chaque porteur d’unités a droit a un vote par unité de fiducie détenue et a le droit de participer
également a toutes les distributions effectuées par le Fonds, y compris les distributions du revenu net et des gains en capital nets réalisés, le cas
échéant. A la dissolution ou liquidation du Fonds, les porteurs de parts de fiducie en circulation auront le droit de recevoir leur quote-part de I'actif
restant du Fonds aprés remboursement de toutes les dettes, réglement du passif et paiement des frais de liquidation. Aucune date de dissolution
du Fonds n’est fixée. La société de gestion peut toutefois dissoudre le Fonds sans I'autorisation des porteurs d’unités s'il est, a son avis, dans
Iintérét du Fonds et des porteurs d’unités de le faire.

Programme d’achat sur le marche

Conformément aux modalités du prospectus, le Fonds peut acheter, de temps a autre, des parts de fiducie aux fins d’annulation a des prix
n’excédant pas la plus récente valeur liquidative par part de fiducie calculée, de méme qu’aux conditions fixées par la société de gestion.
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Pour la période entre la date de début des activités et le 31 décembre 2008, 216 350 parts de fiducie ont été rachetées puis annulées selon le
programme pour 1253 000 $.
Les opérations sur unités pour la période entre la date de début des activités et le 31 décembre 2008 s'établissent comme suit :

31 décembre 2008

Bons de

Parts de souscription

fiducie de série A

Début de la période - -
Emises* 4500 000 4500 000
Options de surallocation - -
Réinvesties - -
Rachetées - -
Retirées du marché (216 350) -
Fin de la période 4 283 650 4 500 000

*Aucun bon de souscription de série B n’a été émis.
Nombre moyen pondéré de parts de fiducie :

31 décembre

2008

Nombre de parts de fiducie en circulation — de base 4 283 650
Dilué

Nombre de parts de fiducie en circulation — de base 4 283 650

Nombre de parts de fiducie pouvant étre émises au terme de I’exercice de bons de souscription — série A 4500 000

Nombre de parts de fiducie pouvant étre émises au terme de I'exercice de bons de souscription — série B 2 250000

Total 11 033 650

Bénéfices non répartis
Les variations des bénéfices non répartis pour la période entre la date de début des activités et le 31 décembre 2008 s’établissent comme suit :

31 décembre

(en milliers de dollars) 2008
Bénéfices non répartis au début de la période -$
Augmentation (diminution) de I'actif net liée aux activités (7 370)
Surplus d’apport (perte) sur le rachat d’unités 669
Distributions aux porteurs d’unités -
Bénéfices non répartis a la fin de la période (6 701)$

4. Impots sur le revenu

a) Imposition des fiducies de fonds communs de placement

Le Fonds est une fiducie de fonds commun de placement aux termes de la Loi de Iimpét sur le revenu (Canada). Une fiducie de fonds commun
de placement est assujettie a I'impot sur la partie de son revenu, y compris les gains nets en capital réalisés, qui n’est pas payée ou payable a ses
porteurs d’unités. Conformément aux modalités de la déclaration de fiducie, la totalité du revenu net et du montant net des gains en capital
imposables sera payée ou payable aux porteurs d’unités au cours de I'année d’imposition de sorte que le Fonds n’ait a payer aucun imp6t sur le
revenu. Le montant net des gains en capital imposables réalisés a distribuer est réduit du montant des gains en capital nets conservés dans le
Fonds afin de lui permettre d’utiliser pleinement tous les crédits d’'impdt attribuables aux rachats au cours de la période.

b) Reports prospectifs de pertes

Le Fonds peut cumuler des pertes nettes en capital et des pertes nettes autres qu’en capital. Le montant net des pertes en capital peut étre reporté
indéfiniment afin de réduire tout gain en capital net qui se réalisera par la suite. Les pertes autres qu’en capital peuvent étre reportées pour réduire
I'impot futur pendant au plus dix ans et les pertes autres qu’en capital des exercices terminés aprés 2005 peuvent étre reportées pendant au plus
vingt ans. Au 31 décembre 2008, le Fonds disposait de pertes en capital et de pertes autres qu’en capital de 2 094 749 § et de 900 533 §$,
respectivement, pouvant étre reportées prospectivement.
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5. Charges

Frais de gestion

Le Fonds paie a la société de gestion des frais de gestion annuels correspondant a 2,0 % de la valeur liquidative, calculés et comptabilisés au
début de chaque mois en fonction de la valeur liquidative le dernier jour ouvrable du mois précédent majorée des taxes applicables. Les frais de
gestion peuvent étre payés comptant ou sous forme de parts de fiducie, a la discrétion de la société de gestion. Dans la mesure ol des parts de
fiducie sont nouvellement émises a cette fin, elles seront évaluées a la valeur liquidative établie le dernier jour ouvrable du mois visé.

Prime incitative de gestion

Le Fonds versera une prime de rendement (la « prime incitative de gestion ») a la société de gestion a I'égard de chaque exercice du Fonds

(un « exercice de référence ») au cours duquel la valeur liquidative rajustée par part de fiducie le dernier jour de cet exercice est d’au moins

108 %, calculée au prorata dans le cas d’un exercice non complété, de la valeur liquidative par part de fiducie le dernier jour de I'exercice
précédent, compte non tenu des distributions et rajustée pour exclure I'effet dilutif des bons de souscription exercés depuis le meilleur exercice. La
prime incitative de gestion payable pour un exercice admissible correspondra a: a) 20 % de I'excédent de la valeur liquidative rajustée par part de
fiducie au dernier jour de I'exercice de référence en cause par rapport a la valeur liquidative par part de fiducie la plus élevée, multipliée par b) le
nombre moyen quotidien de parts de fiducie en circulation pendant cet exercice de référence. La prime incitative de gestion de chaque exercice de
référence sera évaluée et cumulée chaque date d’évaluation et sera calculée définitivement puis versée dans les 30 jours ouvrables suivant la fin de
cet exercice de référence.

Conformément au prospectus, la « valeur liquidative rajustée par part de fiducie » désigne, pour tout exercice de référence, la valeur liquidative par
part de fiducie au dernier jour de cet exercice de référence, compte non tenu des distributions versées par le Fonds depuis la fin de I'exercice au
cours duquel la valeur liquidative a été la plus élevée et du cumul de la prime incitative de gestion et ajusté pour ne pas tenir compte de I'effet
dilutif des bons de souscription exercés depuis la fin de I'exercice au cours duquel la valeur liquidative a été la plus élevée.

Aucune prime incitative de gestion ne sera payable a I'égard de I'exercice en cours du Fonds, sauf si la valeur liquidative rajustée par part de
fiducie a la fin de I'exercice en cours excéde la valeur liquidative par part de fiducie a la fin de I'exercice précédent, rajustée au prorata pour tenir
compte des bons de souscription exercés pendant I'exercice en cours, d’au moins 8 % (le « taux plancher »).

Aux fins du calcul de la prime incitative de gestion : a) pour I'exercice terminé le 31 décembre 2008, la valeur liquidative par part de fiducie a la fin
de I'exercice précédent sera réputée étre la valeur liquidative initiale par part de fiducie, rajustée pour tenir compte des bons de souscription
exercés pendant I'exercice en cours, et b) pour tous les exercices, le taux plancher sera rajusté au prorata pour les exercices partiels. Dans les
présentes, la valeur liquidative initiale par part de fiducie désigne la valeur liquidative par part de fiducie établie immédiatement apres la cloture qui,
il est entendu, est égale au prix d’offre moins la rémunération des placeurs pour compte et tous les frais du placement par part de fiducie. La
prime incitative de gestion sera évaluée et cumulée chaque date d’évaluation et sera versée dans les 30 jours ouvrables suivant la fin de chaque
exercice.

Frais de service

La société de gestion versera également aux courtiers, pour le compte du Fonds, des honoraires de service correspondant a 0,40 % par année
(jusqu’au 1¢" janvier 2013), plus les taxes applicables, calculés selon la valeur liquidative aux fins des opérations des unités détenues a la fin du
trimestre pertinent par les clients des courtiers. Ges frais sont calculés quotidiennement et payés trimestriellement.

Autres charges

Le Fonds acquitte toutes les charges liées a ses activités, y compris les frais juridiques et les honoraires de vérification, les intéréts, les impots, les
frais d’administration liés a I'émission et au rachat d’unités ainsi qu’a la préparation de rapports financiers et autres, de méme que les frais
d’application des lois, réglements et politiques. Le Fonds a remboursé a la société de gestion des frais d’exploitation d’environ 52 000 $ qu’elle
avait engagés dans le cadre de I'administration du Fonds.

Les commissions de courtage versées lors d’opérations sur titres font partie des charges d’exploitation. Ces commissions ne font pas partie du
colit d’achat et ne sont pas déduites du produit de la vente de titres.

6. Distributions aux porteurs d’unités

De temps a autre, le Fonds peut choisir d’effectuer des distributions aux porteurs de parts de fiducie. Il versera chaque année un revenu pour les
besoins de I'imp6t et des gains en capital de fagon a ne pas avoir a payer d’impot sur le revenu en vertu de la Loi de I'impét sur le revenu. Ces
distributions peuvent étre versées en trésorerie ou en parts de fiducie.

7. Emprunts

Le Fonds effectue de temps a autre des opérations de levier et des emprunts, dont le montant ne peut dépasser 25 % de sa valeur liquidative. Les
opérations de levier et les emprunts sont réalisés par une ou plusieurs ententes de financement, a la discrétion de la société de gestion, et peuvent
inclure des facilités de crédit de banques a charte canadiennes, des marges auprés de courtiers inscrits et des ventes a découvert d’obligations

fédérales ou provinciales trés liquides. Rien ne garantit que le Fonds sera en mesure de dénouer une position a découvert au moment opportun ou
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7. Emprunts (suite)

a un prix acceptable. Jusqu’a ce que le Fonds ait remplacé un titre emprunté, il conservera un compte auprés du courtier, composé de trésorerie
et de titres liquides, de maniére a ce que le montant déposé en garantie corresponde au moins a la valeur marchande du titre vendu a découvert.
La trésorerie et les titres liquides déposés en garantie relativement a la position a découvert sont inscrits a I'état des titres en portefeuille.

Au 31 décembre 2008, le Fonds n’avait pas conclu d’opérations de ce type. Depuis la fin de I'exercice, le Fonds a emprunté une somme de
7 000 000 $ auprés d’une banque canadienne, ce qui représentait 20,6 % de I'actif net ou 20,5 % de la valeur liquidative du Fonds au
31 décembre 2008.

8. Commissions de courtage

Corporation de valeurs mobilieres Dundee, filiale de Patrimoine Dundee inc., société mere de la société de gestion, est un apparenté. Un montant
de 66 000 $ a été versé a titre de commission de courtage relativement aux opérations sur titres effectuées au cours de la période entre la date de
début des activités et le 31 décembre 2008. Une tranche de 52 000 $ de ce montant a été versée a la Corporation de valeurs mobiliéres Dundee a
titre de commissions. Pour la période entre la date de début des activités et le 31 décembre 2008, les rabais de courtage sur titres gérés se sont
gtablis a néant. Les rabais de courtage sur titres gérés correspondent aux montants payés indirectement aux tiers par I'entremise d’un courtier
pour des services, autres que des opérations sur titres, regus par le Fonds.

9. Rapprochement de la valeur liquidative

Conformément a la décision prise par les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, un rapprochement entre la valeur liquidative aux fins des
opérations (la « valeur liquidative ») et I'actif net (la « valeur liquidative selon les PCGR ») d’un fonds de placement est requis pour les périodes
visées par les états financiers. Dans le cas des placements qui sont négociés sur un marché actif ou les cours peuvent étre obtenus facilement et
régulierement, le chapitre 3855 exige que les cours acheteur pour les positions acheteur et les cours vendeur pour les positions vendeur soient
utilisés pour I'évaluation a la juste valeur des placements plutot que le prix de vente de cloture actuellement utilisé aux fins de I'établissement de la
valeur liquidative. Dans le cas des placements qui ne sont pas négociés sur un marché actif, le chapitre 3855 prescrit I'utilisation de techniques
d’évaluation précises plutot que I'utilisation des techniques d’évaluation d’usage courant dans le secteur des fonds de placement. Ces modifications
expliquent I'écart entre la valeur liquidative aux fins des opérations (la « valeur liquidative ») et I'actif net (la « valeur liquidative selon les PCGR »).
Par conséquent, un ajustement appelé « Ajustement afin de tenir compte de I'application du chapitre 3855 » figure dans les états de I'évolution de
I'actif net de la période terminée le 31 décembre 2008. Le rapprochement qui suit est en date du 31 décembre 2008 :

Valeur liquidative

Valeur liquidative Ajustement afin aux fins des

aux fins des de tenir compte  Actif net selon les opérations par

opérations au de I'application PCGR au unité au

31 décembre 2008  du chapitre 3855 31 décembre 2008 31 décembre 2008

(en milliers de $)  (en milliers de $) (en milliers de §) ($)

Fiducie auriféere CMP 34151 (252) 33 899 7,97

10. Operations entre apparentés

La société de gestion détient 856 837 unités du Fonds au 31 décembre 2008. La société de gestion a acquis les parts de fiducie conformément
aux modalités du prospectus, telles qu’elles sont décrites a la note 3. Elle a également investi directement dans des parts de fiducie du Fonds.

11. Risques associés aux instruments financiers

Les activités de placement du Fonds I'exposent a divers risques financiers : le risque de crédit, le risque d’illiquidité et le risque de marché (ce qui
inclut le risque de taux d’intérét, le risque de change et l'autre risque de prix). La société de gestion du Fonds cherche a minimiser ces risques en
employant des gestionnaires de portefeuille expérimentés qui géreront quotidiennement le portefeuille de titres du Fonds en fonction des
événements qui surviennent sur le marché et des objectifs de placement du Fonds. Les informations propres au Fonds a fournir aux termes des
chapitres 3862 et 3863 sont présentées dans les notes afférentes a la gestion des risques financiers comprises dans I'état des titres en
portefeuille. Les résultats réels seront différents de I'analyse de sensibilité décrite dans les notes afférentes a la gestion des risques financiers, et
I'écart peut étre important.

A. Risque de credit

Le risque de crédit s’entend du risque qu’une contrepartie a un instrument financier manque a I'une des obligations qu’elle a contractées avec le
Fonds. La notation de I'émetteur est prise en considération dans la détermination de la juste valeur d’un instrument financier. Toutes les opérations
sur titres sont réglées a la livraison par I'intermédiaire des courtiers. Le risque de crédit lié au Fonds est faible puisque la livraison des titres
vendus a lieu une fois que le courtier a regu le paiement. Le paiement d’un achat est effectué une fois que le courtier a regu les titres. L’opération
est annulée si I'une des parties ne s'acquitte pas de ses obligations.
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11. Risques associés aux instruments financiers (suite)

B. Risque d’illiquidité

Le risque d’illiquidité s’entend du risque qu’un fonds ne soit pas en mesure de faire face a ses obligations a temps ou a un prix raisonnable. Par
conséquent, conformément a son prospectus, le Fonds investit ses actifs dans des titres négociés sur un marché actif et pouvant étre facilement
vendus. Le Fonds conserve des positions en trésorerie et en équivalents de trésorerie suffisantes pour maintenir sa liquidité. Le Fonds peut, de

temps a autre, détenir des titres qui ne sont pas négociés sur un marché actif et qui peuvent étre non liquides. Ces placements sont présentés,
dans I'état des titres en portefeuille, comme des titres émis dans le cadre d’un placement privé ou des titres faisant I'objet de restrictions.

C. Risque de taux d’intérét

Le risque de taux d’intérét découle de la possibilité que la fluctuation des taux d’intérét puisse influer sur les flux de trésorerie futurs ou sur la
juste valeur des instruments financiers. Il découle aussi de la possibilité qu’un fonds investisse dans des instruments financiers portant intérét. Le
Fonds est exposé au risque que la valeur de tels instruments financiers varie en raison de la fluctuation des taux d’intérét en vigueur sur le
marché. Le Fonds est peu sensible aux fluctuations des taux d’intérét sur la trésorerie et les équivalents de trésorerie investis aux taux d’intérét en
vigueur sur les marchés a court terme puisque ces titres sont habituellement détenus jusqu’a I'échéance et sont par nature de courte durée.

D. Autre risque de prix

L’autre risque de prix s’entend du risque que la valeur des instruments financiers varie en raison de la fluctuation des cours du marché (autre que
celle découlant du risque de taux d’intérét ou du risque de change) causée par des facteurs propres a un titre ou a son émetteur ou par tous les
facteurs touchant un marché ou un segment de marché. Le Fonds est exposé au risque de marché étant donné que tous les instruments financiers
qu'il détient sont exposés au risque de marché et présentent un risque de perte de capital. Le niveau de risque maximal découlant des instruments
financiers équivaut a leur juste valeur, sauf pour les options vendues et les contrats a terme standardisés pour lesquels les pertes éventuelles sont
illimitées.

E. Risque de change

Le risque de change s’entend du risque que la valeur d’un instrument financier diminue en raison de la fluctuation des taux de change. Les
fluctuations du dollar canadien par rapport aux devises auront une incidence sur la valeur comptable en dollars canadiens des titres étrangers
détenus par le Fonds. Ces fluctuations auront une incidence sur la valeur du contenu étranger. Les obligations émises en monnaies étrangeres sont
inscrites dans le portefeuille de placement. Les actions étrangéres sont également exposées aux risques de change puisque leur valeur est
convertie en dollars canadiens pour le calcul de leur juste valeur.

Les positions exposées aux risques décrits précédemment sont surveillées périodiquement par les gestionnaires de portefeuille et examinées par le
comité d’examen du Fonds tous les trois mois.







