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Pour la période allant de la date de création au 31 décembre 2015

Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds comprend les faits saillants financiers, mais non les
états financiers annuels complets du Fonds Exemplar croissance et revenu (le « Fonds »). Si vous n’avez pas recu les états
financiers annuels avec le rapport de la direction sur le rendement du Fonds, vous pouvez les obtenir, sans frais, en
appelant au 877-327-6048, en nous écrivant a l'adresse suivante: Arrow Capital Management Inc.,, 36 Toronto Street,
Suite 750, Toronto, Ontario M5C 2C5, ou en visitant notre site Web a www.arrow-capital.com ou le site de SEDAR a

www.sedar.com.

Les porteurs de titres peuvent aussi obtenir, par I'une des méthodes ci-dessus, les rapports financiers intermédiaires du
Fonds, les politiques et procédures de vote par procuration, le dossier de vote par procuration ou l'information
trimestrielle sur les opérations du Fonds.

Informations prospectives

Le présent rapport de la direction sur le rendement du Fonds contient des informations et des énoncés prospectifs liés,
entre autres, au rendement financier prévu ou futur du Fonds et a ses résultats d’exploitation. Les informations
prospectives comportent des risques connus et inconnus, des incertitudes et d’autres facteurs qui pourraient faire en sorte
que les résultats, le rendement ou les réalisations réels different grandement des résultats, du rendement ou des
réalisations futurs qui sont exprimés ou sous-entendus dans ces informations prospectives. Pour cette raison, tout énoncé
contenu dans le présent rapport qui n'est pas I'énoncé d'un fait historique est réputé constituer une information
prospective. Sans limiter ce qui précede, I'emploi des termes « croire », « prévoir », « planifier », « compter », « s'attendre »,

« avoir I'intention » ou d’expressions semblables a pour but de signaler les informations prospectives.

Bien que le Fonds estime disposer de fondements raisonnables pour faire les prévisions ou les projections qui sont
incluses dans le présent rapport de la direction sur le rendement du Fonds, il est conseillé aux lecteurs de ne pas se fier
indGment aux informations prospectives. Par définition, ces informations comportent de nombreux hypothéses,
incertitudes et risques inhérents, d’'ordre général ou particulier, qui contribuent a la possibilité que les prédictions,
prévisions et autres énoncés prospectifs ne se réalisent pas dans I'avenir. Ces facteurs englobent, sans sy limiter, les
éléments associés au rendement des marchés boursiers, les attentes concernant les taux d'intérét et les facteurs intégrés
par renvoi aux présentes a titre de facteurs de risque.

La liste ci-dessus des facteurs importants ayant une incidence sur les informations prospectives n'est pas exhaustive et il
faut aussi tenir compte des autres risques mentionnés dans les documents déposés par le Fonds auprés des commissions
des valeurs mobiliéres du Canada. Les informations prospectives sont fournies en date du présent rapport de la direction
sur le rendement du Fonds, et le Fonds ne s'engage aucunement a mettre a jour ni a modifier publiquement une
information prospective, quelle qu’elle soit, par suite de nouvelles informations, d’événements futurs ou pour toute autre
raison.


http://www.arrow-capital.com/
http://www.sedar.com/

Analyse du rendement par la direction
Objectif et stratégies de placement

Le Fonds vise la croissance a long terme et la préservation du capital. Le Fonds peut investir la totalité de son actif dans
une gamme diversifiée d'autres fonds communs de placement (afin d'obtenir une exposition indirecte a des titres ou le
Fonds investirait de fagon directe autrement). Il peut également effectuer des placements dans des actions ordinaires, des
actions privilégiées, des bons du Trésor, des billets a court terme, des débentures et des obligations. Le Fonds investit
principalement dans des titres canadiens.

Pour atteindre l'objectif de placement du Fonds, le gestionnaire utilise les lignes directrices suivantes relatives a la
répartition de I'actif : de 30 % a 90 % de titres de capitaux propres, de 10 % a 50 % de titres a revenu fixe et de 0 % a 50
% d'instruments du marché monétaire. Les titres a revenu fixe regroupent, entre autres, des titres de catégorie
investissement et de qualité inférieure, de méme que des titres a revenu fixe d’entreprises en difficulté. Ces titres peuvent
étre émis par des sociétés canadiennes ou étrangeéres, des fiducies de revenu et des gouvernements et des agences
internationales. Le Fonds peut aussi investir dans des obligations et des débentures convertibles, des préts, des actions
privilégiées, des fonds négociés en bourse et des actions. Il peut également détenir de la trésorerie. Pour respecter les
fourchettes cibles du Fonds, le gestionnaire peut investir dans des titres individuels ou investir jusqu'a 100 % de I'actif du
Fonds dans des fonds sous-jacents.

Le Fonds peut investir dans des titres étrangers selon une proportion qui variera a I'occasion mais qui, de fagcon générale,
ne devrait pas dépasser 30 % de son actif a la date d'acquisition de ces titres. Cela dit, comme le Fonds a l'intention
d'investir une partie de son actif dans des titres d’autres fonds communs de placement qui peuvent eux-mémes détenir
des titres étrangers, I'exposition réelle du Fonds aux placements étrangers pourrait dépasser ce pourcentage.

Risque de placement

Les risques d'investir dans le Fonds sont conformes a ceux présentés dans son prospectus simplifié. Aucun changement
important ayant eu des répercussions sur le risque global du Fonds n’est survenu au cours de la période.

Ce Fonds convient aux investisseurs qui peuvent tolérer un niveau modéré de risque et visent un horizon de placement
de moyen a long terme.

Résultats

Pour la période allant de la date de création au 31 décembre 2015, les parts de série A du Fonds ont gagné 2,7 %, alors
que son indice de référence (I'indice S&P/TSX et l'indice obligataire toutes les sociétés FTSE, dans des proportions
respectives de 80 % et de 20 %) a essuyé une perte de 8,7 %. Veuillez vous reporter a la section « Rendement passé »
pour connaitre le rendement des autres séries du Fonds. Le rendement des autres séries du Fonds differe de celui des
parts de série A, principalement en raison des différentes charges imputées a chaque série, comme il est indiqué a la
section « Frais de gestion ».

Actions

Les prix du pétrole se sont affaiblis depuis que I'OPEP a annoncé, lors de sa rencontre en novembre 2014, sa décision de
défendre sa part de marché, et ce, au détriment du prix de cette marchandise. Il est devenu évident, aux yeux des
investisseurs, que cette baisse aurait des incidences négatives sur I'économie canadienne, la demande d’exportation des
ressources du pays subissant non seulement les contrecoups de la surabondance de pétrole a I'échelle internationale,
mais aussi de la léthargie de I'économie mondiale. Dés le début de I'année, le portefeuille a été positionné de fagon a tirer
parti des perspectives plus favorables de I'économie des Etats-Unis, en adoptant une participation accrue aux sociétés de
ce pays qui affichent une croissance interne solide. Au Canada, le portefeuille préférait les entreprises qui profitent d'une
importante exposition aux Etats-Unis et aux économies plus vigoureuses de I'Europe du Nord. Thématiquement, nous
favorisons les regroupements et avons privilégié les sociétés qui détiennent une excellente feuille de route a ce chapitre.
Ces sociétés ont été en mesure de dégager une croissance robuste de leurs bénéfices dans une conjoncture léthargique
grace a des acquisitions rentables et en parvenant a bien intégrer les activités des entreprises acquises aux leurs. En 2015,
nos positions dans CCL Industries, Constellation Software et Descartes ont fourni I'apport le plus notable au rendement du



Fonds, enregistrant des hausses respectives de 78 %, de 67 % et de 61 %, ces sociétés tirant la majeure partie de leurs
revenus de I'extérieur du Canada.

Nous nous concentrons toujours sur ces deux thémes, estimant qu'ils représentent des antidotes a la conjoncture
économique stagnante du Canada et qui, a notre avis, se poursuivra pendant une bonne partie de 2016. Le Canada sera
incapable de reprendre la voie de la croissance sans un redressement des prix des marchandises, qui semble peu
probable. La Chine est aux prises avec une transition longue et ardue qui vise a délaisser les dépenses d'infrastructure
excessives pour favoriser une économie plus équilibrée et davantage axée sur le consommateur. Les perspectives relatives
a I'Europe reprennent du mieux, mais la croissance de la région devrait demeurer sporadique au cours des prochaines
années en raison de la persistance de problemes structurels. La liste interminable de probléemes géopolitiques a I'échelle
mondiale continuera de détourner I'attention des gouvernements des questions et des politiques relatives a I'économie.

Nos prévisions voulant que I'économie canadienne se replie en 2015 se sont avérées justes, les faibles prix des
marchandises ayant incité les entreprises a mettre en veilleuse ou a réévaluer de nombreux projets, ce qui a eu pour effet
de réduire les dépenses en capital et le nombre d’emplois, plus particulierement en Alberta et en Saskatchewan. La
victoire inattendue du NPD en Alberta a exacerbé ce contexte déja éprouvant, ayant fait naitre un climat d'incertitude a
I'égard des politiques futures du gouvernement. En évitant de faire des placements dans ces provinces et en délaissant les
sociétés axées sur les marchandises, le Fonds a été en mesure de devancer le marché boursier canadien et de dégager des
résultats positifs. Notre stratégie visant a éviter les titres du secteur des ressources et a établir d'importantes positions
dans les sociétés présentant des perspectives de croissance favorables a porté ses fruits. La flexibilité du mandat du Fonds
s'est avérée avantageuse, puisque celui-ci a été en mesure de profiter de positions vendeur, qui sont devenues
particulierement rentables pendant la deuxiéme moitié de I'année.

Au cours de la premiére semaine de 2016, nous avons déja été témoins d'une des pires baisses des marchés boursiers
mondiaux des derniéres années. A I'aube de cette nouvelle année, la composante en trésorerie du Fonds s'établit & 10,9
%, car la détérioration des bénéfices prévisionnels des sociétés nord-américaines, le resserrement des conditions de crédit,
la fragilité des marchés de change et la baisse des prix des marchandises pésent lourd sur 'humeur des investisseurs. De
plus, on craint que le ralentissement de I'économie chinoise et la robustesse du dollar des Etats-Unis ébranlent les
perspectives de I'économie de ce dernier pays, ce qui pourrait le faire sombrer dans une récession malgré sa résilience
jusgqu’a présent. Cette éventualité serait de mauvais augure pour le Canada. Si le plus important partenaire commercial du
Canada s’enfonce dans une récession et que les prix du pétrole ne parviennent pas a se redresser, le marché boursier du
pays pourrait étre aux prises avec des rendements négatifs pour une deuxieme année d'affilée.

Titres a revenu fixe

La courbe de rendement des Etats-Unis s'est aplanie pendant la deuxiéme moitié de 2015, alors qu’au Canada, les taux a
moyen et a long terme ont diminué a mesure que les craintes entourant I'état de santé de I'économie canadienne se sont
intensifiées et que les prix du pétrole ont poursuivi leur chute vers de nouveaux creux. Les écarts des obligations de
catégorie investissement se sont considérablement élargis au cours du deuxiéme semestre de I'année, les marchés du
crédit ayant subi les contrecoups de la vague des liquidations qui a déferlé sur le marché lorsque les préoccupations
entourant les incidences de la baisse des prix des marchandises et de la faiblesse des économies émergentes ont
commencé a se répercuter sur les catégories d'actifa risque, alors que, au méme moment, la Réserve fédérale commencait
a augmenter les taux d'intérét.

Les sociétés émettrices de titres de créance ont commencé a changer de ton en mettant un frein a I'endettement et en
adoptant des politiques moins favorables aux actionnaires. Cette situation est de bon augure pour un fonds comme le
noétre, mais nous tentons de voir si cette tendance s'annonce de plus en plus généralisée ou s'il s'agit de cas plutét isolés
qui se limitent a quelques sociétés.

Bien que les écarts se soient considérablement élargis au Canada, nous avons percu des signes de stabilisation, et ce,
malgré la baisse soutenue des prix du pétrole et le ralentissement de I'économie chinoise, qui ont incité les investisseurs a
faire davantage preuve de prudence. Les marchés boursiers ont commencé a faire I'objet de liquidations massives,
résultat des écarts de crédit, qui s'étaient précédemment élargis. Grace a cet état de fait, de méme qu’a l'attitude plus
positive des émetteurs, les titres de créance canadiens de catégorie investissement recélent, a notre avis, une bonne
valeur comparativement a celle d'autres catégories d'actif.



En 2015, presque toutes les catégories d’actif ont enregistré des rendements négatifs. La bonne nouvelle, c’est que cette
situation ouvre la voie a beaucoup plus d'occasions de réaliser des gains en 2016 comparativement a 2015. Nous
nourrissons des perspectives trés favorables & 'égard du rendement potentiel de notre stratégie pour 2016. A notre avis,
les marchés des actions et des obligations traditionnelles sont surévalués. Or, notre stratégie axée sur les obligations de
sociétés couvertes contre les mouvements des taux d'intérét offre des rendements statiques élevés et présente aussi un
important potentiel de gains en capital si les écarts de crédit commencent a rétrécir.

Les écarts de crédit des titres de créance de catégorie investissement et de ceux a rendement élevé se sont
considérablement élargis au cours de la derniére année. Le marasme des marchés du crédit ne s’est pas limité au secteur
des marchandises, s'étant propagé a I'ensemble du marché. Comme nous I'avons déja mentionné, nous avons repéré des
occasions dans les secteurs des titres de catégorie investissement et de ceux a rendement élevé en dépit de ces
bouleversements, et nous avons progressivement accru I'exposition du Fonds aux titres de créance. Nous continuons de
favoriser les émetteurs des Etats-Unis dont les revenus sont liés a I'économie de ce pays, puisque nous nous attendons a
ce que les problémes de I'Alberta se répercutent éventuellement sur le reste de I'économie canadienne.

Dans I'ensemble, nous sommes trés satisfaits de la performance du Fonds depuis son lancement en mars 2015. Nous nous
attendons a ce que les marchés se comportent sensiblement de la méme facon qu’en 2015, c’'est-a-dire des rendements
faibles pour les actions et les titres a revenu fixe internationaux. Les actions sont surévaluées et les taux d'intérét
nominaux sont trop bas. Nous visons toujours a devancer notre indice de référence en sélectionnant rigoureusement les

titres et en mettant a profit notre flexibilité au moment de procéder a la répartition tactique de I'actif.
Evénements récents

Le 26 octobre 2015, Arrow a annoncé la proposition de fusion du Fonds Exemplar a revenu avec le Fonds Exemplar
croissance et revenu. Lors d'une assemblée extraordinaire tenue le 27 novembre 2015, les porteurs de parts ont approuvé
la fusion proposée, qui a été finalisée le 30 novembre 2015. La fusion a bénéficié d'un report d'impét.

Opérations avec des parties liées

Le 25 mars 2015, Arrow a fourni au Fonds des capitaux de lancement en investissant la somme de 5 000 $ dans des parts
de série A et de 145 000 $ dans des parts de série F du Fonds.

Au 31 décembre 2015, Arrow détenait 105813 parts de série FN du Fonds, ce qui représente une valeur marchande de
1081123 $, soit 11,3 % de I'actif net du Fonds.

Au 31 décembre 2015, le nombre de parts détenues par le gestionnaire pour le Fonds était comme suit :

En 9% de I'actif net attribuable

aux porteurs de parts

Nombre de parts Montant () rachetables
Fonds Exemplar croissance et revenu — A 51 5137 0,1
Fonds Exemplar croissance et revenu — F 67 100 668 131 7,0
Fonds Exemplar croissance et revenu — FN 87029 829442 93
Fonds Exemplar croissance et revenu — LN 1004 10 149 0,1

Le Fonds investit dans des parts du Fonds Exemplar de performance et du Fonds Exemplar d'obligations tactique. Au
31 décembre 2015, le nombre de parts détenues par le Fonds était comme suit :

En 9% de I'actif net attribuable

aux porteurs de parts
Nombre de parts Montant ($) rachetables

Fonds -
Fonds -




