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Fonds de revenu Davis + Henderson

Fonds de revenu Davis + Henderson détient 100 % de Société en commandite
Davis + Henderson. Le Fonds est entré en activité le 20 décembre 2001 lorsqu'il s'est porté
acquéreur d'une participation de 45,4 % dans Société en commandite Davis + Henderson.

Le 2 avril 2002, le Fonds a acquis le reste des activités de Davis + Henderson.

Davis + Henderson et ses prédécesseurs servent les institutions financieres
canadiennes et leurs titulaires de comptes depuis 1875. Grace a une gamme de services intégrée,
Davis + Henderson s'est imposée sur le marché canadien pour I'aide qu'elle fournit aux institutions

financiéres dans I'administration de leurs programmes d'approvisionnement en cheques.

Le Fonds a comme objectif d'offrir a ses porteurs de parts des distributions mensuelles
basées sur les flux de trésorerie distribuables de Davis + Henderson. Les parts du Fonds sont

inscrites a la Bourse de Toronto sous le symbole « DHEUN ».



Rapport aux porteurs de parts

Nous sommes heureux de déclarer des résultats trés positifs et conformes a nos prévisions pour le deuxieme trimestre
clos le 30 juin 2002. Au cours de ce trimestre, nos activités ont généré des flux de trésorerie distribuables de 0,3654 $
par part et des distributions annoncées de 0,3249 $ par part. Les distributions payables correspondent au bénéfice net
pour la période, rajusté pour déduire les dépenses sans décaissement comme |'amortissement, les impdts futurs et les
dépenses d'entretien. Pour la période du 20 décembre 2001 au 30 juin 2002, les distributions payables ont été de
0,7218 § par part et les distributions annoncées ont totalisé 0,6925 $ par part. Les distributions mensuelles en especes
jusqu'au 30 juin 2002 ont été de 0,1083 $ par part, ce qui correspond a 1,30 § par part sur une base annualisée.

Le 22 juillet 2002, nous avons annoncé que la distribution pour juillet 2002, payable le 30 aoit 2002, passera a 0,117 §
par part, ce qui correspond a une distribution annualisée de 1,34 $ par part. L'augmentation annoncée correspond a nos
objectifs visant a accroitre de fagon modeste les distributions versées aux porteurs de parts.

De plus, au cours du trimestre, nous avons conclu I'acquisition de la part des activités de Davis + Henderson
appartenant a MDC Corporation Inc. Il s'agit d’une opération trés importante pour le fonds, puisque nous possédons
maintenant 100 % des activités de Davis + Henderson.

Les données financieres ci-dessous présentent les résultats pour le deuxieme trimestre et les résultats cumulatifs au
30 juin 2002 :

Trimestre Résultats
clos le cumulatifs au

(en milliers de dollars, sauf les montants par part, non vérifiés) 30 juin 2002 30 juin 2002*
Exploitation
Chiffre d'affaires 56 689 $ 116580 $
Bénéfice d'exploitation 17535 34 942
Bénéfice net 11586 15202
Bénéfice net par part 0,3055 0,4914
Flux de trésorerie distribuables et distributions
Flux de trésorerie distribuables 13855 § 20656 $
Distributions, payées ou payables, aux porteurs de parts publics 12 321 19215
Flux de trésorerie distribuables par part 0,3654 0,7218
Distributions par part 0,3249 0,6925

* Les résultats cumulatifs au 30 juin 2002 comprennent les résultats pour le semestre clos le 30 juin 2002 et les résultats pour la période de douze jours du
20 décembre 2001 au 31 décembre 2001.



L'objectif financier de Davis + Henderson consiste a offrir aux porteurs de parts des distributions stables et croissantes.
Pour atteindre cet objectif, nous nous sommes engagés a miser sur les relations a long terme que nous avons établies
avec nos clients pour accroitre la valeur de notre programme de cheques et élargir la portée des services que nous
offrons aux institutions financiéres canadiennes. Cette amélioration de nos services prend appui sur I'infrastructure et
les compétences de notre principal secteur d'activité. Nous travaillons aussi a la mise au point de produits et de
services destinés aux filiales américaines des institutions financiéres canadiennes avec lesquelles nous faisons affaire a
mesure que ces derniéres prennent de |'expansion aux Ftats-Unis. Nous continuons & investir dans la technologie afin
de soutenir la compétitivité de notre entreprise sur le plan des codts et sa capacité de poursuivre sa croissance en
offrant des services a valeur ajoutée a nos clients.

Nous avons connu de grands succes au cours du deuxieme trimestre. Le chiffre d'affaires, le bénéfice net et les flux de
trésorerie distribuables pour le deuxiéme trimestre ont tous connu une hausse par rapport au premier trimestre de
I'exercice. Les résultats correspondent a nos attentes et nous sommes heureux d'annoncer I'augmentation de notre
distribution pour juillet. En terminant, au nom de I'équipe de direction, nous aimerions vous remercier pour votre appuli
et votre confiance.

Le 30 juillet 2002
FONDS DE REVENU DAVIS + HENDERSON

C. Sanford McFarlane (SIGNE) Robert Cranin (SIGNE)
Chef de la direction Président et chef de I'exploitation
Davis + Henderson G.P. Inc. Davis + Henderson G.P. Inc.
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Discussion et analyse de la direction

PARTICIPATION DE SOCIETE EN COMMANDITE DAVIS + HENDERSON

Le Fonds de revenu Davis + Henderson (le « Fonds ») est entré en activité le 20 décembre 2001, au moment de la
conclusion d'un placement initial qui lui permis d'acquérir une participation indirecte de 45,4 % dans Société en
commandite Davis + Henderson (« S.C. Davis + Henderson » ou la « Société »). Le 10 janvier 2002, en vertu d'une option
de surattribution, le Fonds a acquis une participation supplémentaire de 4,5 % dans la Société. Le 2 avril 2002, le Fonds
a acquis les derniers 50,1 % de S.C. Davis + Henderson et détient maintenant 100 % de la Société.

PRESENTATION DES RENSEIGNEMENTS FINANCIERS

Avant le 20 décembre 2001, Davis + Henderson exercait ses activités en tant que division de MDC Corporation Inc.
(« MDC »). Le 20 décembre 2001, ces activités ont été transférées a S.C. Davis + Henderson. Les états financiers
ci-joints présentent les résultats consolidés des activités du Fonds pour le trimestre clos le 30 juin 2002, le deuxieme
trimestre, et pour la période de six mois et douze jours allant du 20 décembre 2001 au 30 juin 2002. Les références a
la période close le 31 mars 2002 ou au premier trimestre concernent des résultats qui combinent le trimestre clos le
31 mars 2002 ainsi que celle de douze jours allant du 20 au 31 décembre 2001. Il n'y a pas d'états financiers
comparatifs pour des périodes antérieures, car le Fonds est entré en activité le 20 décembre 2001.

RESULTATS D’EXPLOITATION

POUR LE TRIMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2002

Les résultats d'exploitation pour le trimestre clos le 30 juin 2002 sont conformes aux prévisions de la direction et au
cours normal des activités. Le chiffre d'affaires pour le trimestre clos le 30 juin 2002 a atteint 56,7 M$ comparativement
a 55,9 M$ pour la période de trois mois close le 31 mars 2002 (ce qui exclut les ventes de 4,0 M$ enregistrées pour la
période du 20 décembre 2001 au 31 décembre 2001). Cette croissance est attribuable a I'augmentation de la valeur
moyenne des commandes relativement a la gamme de produits et aux modifications apportées aux programmes
destinés a la clientele. A 44,2 % du chiffre d'affaires, la marge bénéficiaire brute s'est accrue par rapport au premier
trimestre en raison de la progression du chiffre d'affaires. Les charges d'exploitation au deuxieme trimestre, lesquelles
représentaient 13 % du chiffre d'affaires, ont augmenté en raison de dépenses relatives a un projet spécifique.

Le bénéfice d'exploitation pour le deuxieme trimestre a atteint 17,5 M$, ou 30,9 % du chiffre d'affaires,
comparativement a 16,7 M$ au trimestre clos le 31 mars 2002 (ce qui exclut le bénéfice d'exploitation de 0,7 M$
enregistré pour la période du 20 au 31 décembre 2001). L'augmentation du chiffre d"affaires et de la marge bénéficiaire
brute pour le deuxieme trimestre a été plus importante que I'augmentation des dépenses d’exploitation, ce qui a
favorisé la croissance nette du bénéfice d’exploitation au deuxieme trimestre.

Les intéréts débiteurs de 1,2 M$, inscrits au trimestre clos le 30 juin 2002, étaient directement liés au prét a terme de
80 M$. Au cours du premier trimestre de 2002, la Société a mis en place une stratégie de couverture, qui a fixé le taux
d'intérét sur les emprunts de 48 M$ de la Société pour des périodes allant de deux ans a quatre ans. Un taux d'intérét a
court terme et variable a été appliqué au reste des emprunts. L'augmentation des charges d'intérét du premier au
deuxieme trimestre est imputable aux co(ts plus élevés associés aux emprunts a taux fixe.

Les charges d'amortissement, qui ont atteint 4,0 M$ au trimestre clos le 30 juin 2002, étaient inférieures de 0,5 M$ a
leur niveau du premier trimestre, mais elles sont semblables pour les deux périodes, si on exclut les charges
d'amortissement relative a la période du 20 au 31 décembre 2001. Les charges d’amortissement au deuxieme trimestre
étaient conformes aux prévisions.

Pour le deuxieme trimestre, la Société a enregistré des charges d'impéts exigibles pour I'exercice de 0,3 M$ lesquelles
portent totalement sur les impots des grandes sociétés. Une charge de 0,4 M$ pour impdts futurs a été inscrite pour le
deuxieme trimestre et découle d'un écart entre la comptabilisation de I'amortissement et les sommes déduites a des
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fins fiscales. Les charges d'impots futures et les charges d'impots exigibles pour le deuxieme trimestre sont
comparables avec celles déclarées au premier trimestre.

Pour le deuxieme trimestre complet, le Fonds possédait 100 % des activités de Davis + Henderson (comparativement a
une participation allant de 45,4 % a 49,9 % pour la période du 20 décembre 2001 au 31 mars 2002). Au cours de la
période close le 31 mars 2002, le Fonds a radié la somme 7,4 M$ en distributions accumulées et payées a MDC, pour
I'inscrire a titre d'intéréts minoritaires dans les états financiers ci-joints. En raison de I'achat par le Fonds de la totalité
des activités de Davis + Henderson auprés de MDC le 2 avril 2002, aucune charge d'intéréts minoritaires n'a été inscrite
au deuxieme trimestre.

Le bénéfice net pour le trimestre clos le 30 juin 2002 a été de 11,6 M$ comparativement a 3,6 M$ déclaré a la période
close le 31 mars 2002. Cette augmentation est attribuable principalement a la différence liée a la radiation, au cours du
premier trimestre, des distributions de 7,4 M$ versées a MDC, porteur de parts minoritaire de la Société. (Voir la section
Information financiere supplémentaire ci-dessous pour connaitre les renseignements relatifs a I'augmentation de la
participation du Fonds dans la Société sur une base pro forma).

FLUX DE TRESORERIE ET LIQUIDITES

POUR LE TRIMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2002

Le Fonds a conclu un appel public a I'épargne le 20 décembre 2001 et a vendu 17,2 millions de parts dans le public pour
un produit net de 160,4 M$. Ce produit, jumelé au prét a terme de 80 M$ fourni en vertu des facilités de crédit de la
Société, a servi a acquérir une participation de 45,4 % dans S.C. Davis + Henderson. Le 10 janvier 2002, le Fonds a émis
1,7 million de parts supplémentaires a I'intention du public, sous réserve de la levée de I'option de surattribution par les
preneurs fermes, se traduisant par un produit net de 16,2 M$ pour e Fonds. Ce produit a été utilisé pour acquérir une
participation supplémentaire de 4,5 % dans S.C. Davis + Henderson. Le 2 avril 2002, le Fonds a utilisé le produits net de
188,7 M$ tiré de la vente de parts afin d"acquérir la participation totale de S.C. Davis + Henderson.

Au cours de la période close le 30 juin 2002, la Société a tiré des revenus en espéces de 16,1 M$ de ses activités, ce
qui correspond aux résultats du trimestre précédent et aux attentes de la direction. De plus, la Société a tiré des
revenus en especes de 3,0 M$ grace a des améliorations nettes d'éléments de son fonds de roulement hars liquidités,
dont certains devraient faire I'objet d'une contre-passation plus tard au cours de I'exercice.

Pour le trimestre clos le 30 juin 2002, la Société a enregistré des dépenses en immobilisations de 3,4 M$, y compris des
versements engagés sur les contrats de 1,0 M$ (dont une tranche de 0,6 M$ était constituée d'engagement périodiques
annuels). Une tranche de 0,8 M$ de ces dépenses était liée aux plans d’expansion de la Société aux Etats-Unis et une
tranche de 1,6 M$ était liée aux dépenses en immobilisations a des fins d'entretien, y compris I'équipement
informatique et les logiciels. Dans I'ensemble, ces dépenses en immobilisations étaient supérieures de 0,8 M$ a leur
niveau du trimestre précédent, en raison des dépenses de la Société relatives a ses plans d'expansion aux Etats-Unis et
a des améliorations apportées a la connectivité des clients. La Société n'a pas encore puisé dans sa facilité de crédit de
18 M$ destinée aux dépenses en immobilisations, qui demeure disponible pour le financement de certains éléments
comme ceux découlant de I'expansion aux Etats-Unis.

Pour le trimestre clos le 30 juin 2002, le Fonds a inscrit des distributions déclarées de 12,3 M$. Les versements de
distributions en especes versées aux porteurs de parts au cours du deuxieme trimestre ont totalisé 10,3 M$ et celles
versées a MDC a titre de reglement final des montants auxquels elle avait droit relativement aux distributions de mars
dernier ont totalisé 2,2 M$.

Les especes et quasi-especes consolidées au 30 juin 2002 ont augmenté de 2,8 M$ par rapport au premier trimestre
clos le 31 mars pour atteindre 11,2 M$.



Les flux de trésorerie liés aux activités d'exploitation, ainsi que le solde de trésorerie en caisse et les facilités de crédit a
terme non utilisées, devraient suffire a financer les besoins d'exploitation, les dépenses en immobilisations et les
distributions prévues de la Société.

INFORMATION FINANCIERE SUPPLEMENTAIRE

L'information financiere supplémentaire suivante a été préparée sur une base pro forma, comme si le Fonds de

revenu Davis + Henderson détenait une participation de 100 % dans Davis + Henderson depuis le 20 décembre 2001
(comparativement a une participation de 45,4 % et de 49,9 % aux périodes closes le 31 décembre 2001 et le

31 mars 2002 respectivement). Les soldes pro forma présentés pour la période de 12 jours terminée le

31 décembre 2001 et pour le trimestre clos le 31 mars 2002 sont fondés sur les résultats réels du Fonds qui ont été
rajustés pour retrancher les dépenses liges aux distributions versées au porteur de parts minoritaire et pour porter le
nombre de parts en circulation a 37 920 792 au 20 décembre 2001 (comparativement a 17 235 000 parts en circulation
entre le 20 décembre 2001 et le 9 janvier 2002, a 18 955 000 parts en circulation entre le 10 janvier 2002 et le

1% avril 2002, et a 37 920 792 parts en circulation entre le 2 avril 2002 et le 30 juin 2002).

Période de douze Trimestre Trimestre Période du

jours close le clos le clos le 20 décembre

20 décembre 31 mars 30juin 2001 au 30 juin

2001 2002 2002 2002

(en milliers de dollars, sauf les montants par part, non vérifiés) (pro forma) (pro forma) (déclaré) (pro forma)
Chiffre d'affaires 4029 § 55862 $ 56 689 $ 116 580 $

Bénéfice d'exploitation 737 16 670 17535 34 942

Bénéfice net 5 11043 11586 22634

Ajouter : éléments hors caisse 591 4382 4484 9457

Déduire : Dépenses en capital a des fins d'entretien 50 1738 2215 4003
Flux de trésorerie distribuables 546 § 13687 $ 13855 §$ 28088 $
Flux de trésorerie distribuables par part 0,0144 § 0,3609 $ 0,3654 $ 0,7407 $
Distributions par part 0,0427 $ 0,3249 $ 0,3249 $ 0,6925 $
Bénéfice net par part, en circulation et aprés dilution 0,0001 $ 02912 $ 0,3055 $ 0,5969 $

PERSPECTIVES

A la lumigre des objectifs établis par S.C. Davis + Henderson, qui vise une croissance de ses ventes se situant entre 3 %
et 5 % et le maintien des marges d'exploitation actuelles, le Fonds s'est fixé comme objectif d'accroftre de fagon
modeste les distributions versées aux porteurs de parts. Le 22 juillet 2002, le Fonds a annoncé que ses distributions
passeraient de 0,1083 § par moais (I'équivalent de 1,30 $ sur une base annualisée) a 0,1117 $ par mois (I'équivalent de
1,34 $ sur une base annualisée), et que le prochain versement s'effectuera le 30 aodit 2002 aux porteurs de parts inscrits
en date du 31 juillet 2002.

Certaines informations contenues dans le présent rapport sont des énoncés prospectifs et reposent sur des hypotheses et
des résultats prévus qui sont assujettis a des incertitudes. Si I'une (ou plusieurs) de ces incertitudes se matérialise, ou si
les hypothéses fondamentales se révelent incorrectes, les résultats réels pourraient différer sensiblement de ceux prévus.
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Bilan consolidé
(en milliers de dollars canadiens, non vérifi€)

Au 30 juin 2002

ACTIF
Actif a court terme :
Especes et quasi-especes 11203 $
Débiteurs 7020
Stocks 6603
Charges payées d'avance 1126
25952
Imp@ts futurs (note 3) 19 931
Immobilisations (note 4) 26 435
Autres éléments d'actif (note 5) 16 546
Immobilisations incorparelles (note 6) 15087
Ecart d'acquisition 377 861
481812 $
PASSIF ET CAPITAUX PROPRES
Passif a court terme :
Créditeurs et charges a payer 25805 $
Impdts a payer 1
Tranche a court terme des obligations de débours sur contrats de clients (note 7) 5113
Distributions payables aux porteurs de parts 4107
35036
Obligations de débours sur contrats de clients (note 7) 5404
Dette a long terme (note 8) 80 000
120 440
Participation des porteurs de parts 361372
481812 $

Les notes qui suivent font partie intégrante des présents états financiers.
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Etats consolidés des bénéfices et participation des porteurs de parts
(en milliers de dollars canadiens, sauf pour les montants par part, non vérifiés)

Trimestre Période du
closle 20 déc. 2001

Pour la période 30juin 2002 au 30 juin 2002
Chiffre d'affaires 56 689 $ 116580 $
Co(t des produits vendus 31629 66 408
Marge brute 25060 50172
Charges d'exploitation 7525 15230
Bénéfice d'exploitation 17535 34 942
Intéréts débiteurs 1212 2330
Amortissement 4047 8599
Bénéfice avant impots et intéréts minoritaires 12 276 24013
Imp0ts (note 3) :

A court terme 253 521

Futurs 437 858

690 1379

Bénéfice avant intéréts minoritaires 11586 22634
Intéréts minoritaires — 7432
Bénéfice net pour la période 11586 15202
Participation des porteurs de parts, en début de période 173373 —
Produit net sur I'émission de parts de fiducie (note 9) 188 734 365 385
Distributions payées et payables aux porteurs de parts (notes 10 et 11) (12 321) (19215)
Participation des porteurs de parts, en fin de période 361372 $ 361372 $
Bénéfice net par part de fiducie :

En circulation et aprés dilution 0,3055 $ 0,4914 §
Distributions par part de fiducie :

En circulation et aprés dilution 0,3249 § 0,6925 $

Les notes qui suivent font partie intégrante des présents états financiers.
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Etat consolidé des flux de trésorerie
(en milliers de dollars canadiens, non vérifi€)

Trimestre Période du
closle 20 déc. 2001
Pour la période 30juin 2002 au 30 juin 2002
Especes et quasi-especes provenant des (servant aux) :
ACTIVITES D'EXPLOITATION
Bénéfice net 11586 $ 15202 $
Ajouter :
Amortissement 4047 8599
Intéréts minoritaires — 7432
Impdts futurs 437 858
Flux de trésorerie provenant de I'exploitation 16 070 32091
Variation des éléments hors caisse du fonds de roulement 2964 7779
19034 39870
ACTIVITES DE FINANCEMENT
Produits bruts tirés de I'émission de parts de fiducie 199141 388691
Cofits d'émission (10 407) (23 306)
Produits tirés de la dette a long terme — 80 000
Distributions payées aux porteurs de parts publics (10 267) (15108)
Distributions payées aux porteurs de parts minoritaires (2167) (7432)
176 300 422 845
ACTIVITES D'INVESTISSEMENT
Dépenses en capital et autres éléments d'actif (3416) (6078)
Acquisitions (note 2) (189 144) (445 434)
(192 560) (451 512)
Hausse des especes et quasi-espéces pour la période 2774 11203
Especes et quasi-especes, en début de période 8429 =
Espéces et quasi-especes, en fin de période 11203 $ 11203 $
Renseignements supplémentaires :
Especes versées pour le remboursement des intéréts 1126 $ 2830 $
Especes versées pour I'impdt 250 $ 372§

Les notes qui suivent font partie intégrante des présents états financiers.
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Notes aux états financiers consolidés
(en milliers de dollars canadiens, sauf pour les parts et les montants par part, non vérifiées)

NATURE DES ACTIVITES

Fonds de revenu Davis + Henderson (le « Fonds ») est une fiducie a but restreint établie conformément aux lois de
la province d'Ontario en vertu d'une déclaration de fiducie datée du 6 novembre 2001. Le Fonds a été formé pour
acquérir indirectement les parts de société en commandite de Société en commandite Davis + Henderson

(« S.C. Davis + Henderson » ou « la Société »).

S.C. Davis + Henderson se spécialise dans I'impartition relative a |'approvisionnement de cheques pour les institutions
financieres canadiennes. La Société est entrée en activité le 20 décembre 2001 lorsqu’elle a acquis les activités de
Davis + Henderson. En méme temps, soit le 20 décembre 2001, le Fonds a effectué un placement initial qui lui a permis
d'acquérir une participation de 45,4 % dans S.C. Davis + Henderson. Le 10 janvier 2002, en vertu d’une option de
surattribution, le Fonds a acquis une participation supplémentaire de 4,5 % dans la Société. Le 2 avril 2002, le Fonds a
acquis les derniers 50,1 % de S.C. Davis + Henderson et détient maintenant 100 % de la Société.

1. PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES

Les états financiers ont été préparés selon les principes comptables généralement reconnus au Canada. La préparation
des états financiers exige que la direction fasse des estimations et émette des hypotheses ayant une incidence sur les
montants d'actif et de passif portés aux états financiers. Elle a aussi une incidence sur la présentation des éventualités
en date des états financiers, de méme que sur le chiffre d'affaires et les charges de la période. Il est donc possible que
les résultats réels different de ces estimations.

PRINCIPES DE CONSOLIDATION

Les états financiers consolidés comprennent les comptes du Fonds, de sa filiale en propriété exclusive D + H Holdings
Corp. (« D + H Holdings ») et de S.C. Davis + Henderson. Toutes les opérations interentreprises et tous les comptes
connexes ont été éliminés au moment de la consolidation.

INSTRUMENTS FINANCIERS
Les instruments financiers du Fonds comprennent des espéces et quasi-especes, des débiteurs, des créditeurs et charges a
payer, des obligations de débours sur contrats de clients, des échanges de taux d'intérét et une dette a long terme.

RISQUE DE CREDIT Les éléments de I'actif financier du Fonds qui sont exposés a un risque de crédit se composent
principalement d'especes et quasi-especes, de débiteurs et d'échanges de taux d'intérét. Dans le cours normal de ses
activités, le Fonds est exposé au risque de crédit des clients de la Société. La Société est exposée a des pertes sur
créances dans |'éventualité de I'inexécution des engagements des contreparties dans le cadre des échanges de taux
d'intérét, mais elle ne prévoit pas que cette éventualité se présentera. Les risques de concentration de crédit relatifs
aux débiteurs sont limités en raison de la cote de solvabilité des clients de la Société et des délais de paiement
généralement courts.

JUSTE VALEUR La juste valeur de la dette portant intérét a des taux fixes est basée sur les flux de trésorerie futurs
actualisés aux taux en vigueur pour des éléments de dette comportant des conditions et des échéances similaires. La
valeur comptable des autres instruments financiers, especes et quasi-especes, débiteurs, créditeurs, charges a payer et
obligations de débours sur contrats de clients s'approche de leur juste valeur en raison de leur échéance a court terme.
Au 30 juin 2002, la juste valeur des échanges de taux d'intérét en circulation atteignait environ 0,5 M$. La Société
pourrait devoir payer ce montant si elle mettait fin aux contrats.



FONDS DE REVENU DAVIS + HENDERSON

Notes aux états financiers consolidés
(en milliers de dollars canadiens, sauf pour les parts et les montants par part, non vérifiées)

ESPECES ET QUASI-ESPECES
Tous les placements temporaires de fonds liquides dont I'échéance a partir de la date d'acquisition est d'au plus trois
mois sont considérés comme des quasi-especes.

Le Fonds conserve ses liquidités dans des comptes bancaires dans des montants qui dépassent les limites assurées par
le gouvernement fédéral. Le Fonds n'a subi aucune perte a I'égard de ces comptes et elle estime qu'elle n'est pas
exposée a d'importants risques de crédit en ce qui a trait aux espéces et quasi-especes.

STOCKS
Les stocks sont évalués au moindre du cot et de |a valeur de remplacement. Le co(it est déterminé selon la méthode de
I'épuisement successif.

IMMOBILISATIONS
Les immobilisations sont comptabilisées au codt d'acquisition. L'amortissement est calculé chaque année a des taux qui
amortissent le colt des immobilisations sur leur durée de vie utile estimative, comme suit :

Matériel informatique, mobilier

et agencements 10 a 30 % — solde dégressif

Machinerie et équipement 10 a 20 % — solde dégressif

Améliorations locatives linéaire sur la durée du bail
CHARGES REPORTEES

La Société capitalise les codts directs associés au développement de nouveaux produits et services jusqu’au début de
I'exploitation commerciale, aprés quoi tous les codts connexes sont amortis selon la méthode linéaire sur leur durée de
vie estimative.

Les paiements associés a certains importants clients sont amortis sur la durée de leur contrat d'approvisionnement a
long terme. Les co(its de conception et de production des catalogues sont amortis selon la méthode linéaire sur leur
durée de vie estimative.

ECART D'ACQUISITION

L'écart d'acquisition représente I'excédent du prix payé pour les activités de Davis + Henderson sur la juste valeur
marchande des immabilisations corporelles nettes et des immabilisations incorporelles acquises. Selon les
recommandations de la section 3062 du manuel de I'lCCA, I'écart d'acquisition n'est pas amorti, mais la réduction de
sa valeur fera I'objet d'une vérification annuelle.

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les immobilisations incorporelles représentent la juste valeur marchande des droits associés aux contrats d'impartition
relative a I"'approvisionnement de chéques obtenus par le Fonds des I'acquisition des activités de Davis + Henderson.
Les immobilisations incorporelles sont amorties sur sept ans. La réduction de leur valeur comptable fera I'objet d'une
vérification annuelle.

CONSTATATION DES REVENUS
Les revenus sont constatés lorsque le service est complété ou le produit expédié.

INTERETS MINORITAIRES

Les intéréts de MDC Corporation Inc. dans S.C. Davis + Henderson au premier trimestre ont été inscrits aux états
financiers comme intéréts minoritaires et des montants correspondant a ses droits aux distributions ont été passés
en charge.



BENEFICE NET PAR PART DE FIDUCIE

Conformément au mode de paiement des distributions, le bénéfice net par part de fiducie est calculé une fois par mois
en fonction du nombre de parts de fiducie en circulation a chaque date d'inscription. Le bénéfice net par part de fiducie
présenté équivaut a la somme des bénéfices mensuels par part de fiducie pour la période.

CONVERSION DES DEVISES

Les éléments d'actif et de passif en devises inscrits aux prix courants sont convertis en dollars canadiens au taux de
change en vigueur a la fin de la période. Les autres éléments d'actif et de passif en devises sont convertis aux taux de
change en vigueur a la date de I'opération. Les produits et les charges sont convertis au taux de change mensuel moyen
de la période, sauf I'amortissement des immobilisations et des autres éléments d'actif, qui est converti au taux
historique s"appliquant a I'actif auquel il se rapporte.

IMPOTS FUTURS

Les impots futurs de la filiale du Fonds sont déterminés selon la méthode du report d'impdts variable. Selon cette
méthode, les actifs et les passifs d'imp6ts futurs sont établis en fonction des écarts entre la valeur comptable et la
valeur fiscale des actifs et des passifs, et on les mesure au moyen des taux d'imposition déja promulgués et selon les
lois fiscales en vigueur au moment ot les écarts sont censés se résorber.

2. ACQUISITION

Le 20 décembre 2001, le Fonds a acquis une participation de 45,4 % dans S.C. Davis + Henderson. Ses preneurs fermes
ont levé une option pour répartitions excédentaires le 10 janvier 2002 et le Fonds a alors accru de 4,5 % sa participation
dans la Société. Le 2 avril 2002, le Fonds a émis 18 965 792 parts de fiducie supplémentaires pour un produit net de
188,7 M$ apres déduction des dépenses et des honoraires des preneurs fermes, qui s'élevaient a 10,4 M$. Avec ce
produit net, le Fonds a acquis indirectement le reste des parts de société en commandite de S.C. Davis + Henderson. Le
2 avril 2002, a la suite de ces opérations, le Fonds détenait indirectement 100 % des parts de société en commandite en
circulation de S.C. Davis + Henderson. Les acquisitions de parts de société en commandite ont été comptabilisées selon
la méthode de I'achat pur et simple, et les résultats de la société en commandite ont été consolidés a partir de la date
de I'acquisition initiale, soit le 20 décembre 2001. Les actifs acquis et la contrepartie payée s'établissent comme suit :

Période du
20 déc. 2001
Pour la période au 30 juin 2002
Actifs acquis, a la juste valeur :
Actif, brut 81730 $
Passif, brut 114995
Actifs nets acquis, a la juste valeur (33 265)
Actifs d'impdts futurs acquis 20789
Ecart d'acquisition 377 861
Total 365385 $

Contrepartie :
Especes 365385 $




FONDS DE REVENU DAVIS + HENDERSON

Notes aux états financiers consolidés
(en milliers de dollars canadiens, sauf pour les parts et les montants par part, non vérifiées)

3.IMPOTS

Les obligations fiscales relatives aux distributions payées par le Fonds sont celles des porteurs de parts; en conséquence,
aucune provision n'a été faite pour les impdts applicables au revenu du Fonds. Une provision pour impdts est incluse pour
la filiale du Fonds, D + H Holdings, puisque cette filiale est soumise a I'imp6t, y compris I'imp6t des grandes sociétés.

La provision pour impdts dans I'état consolidé des bénéfices et participation des porteurs de parts représente un taux
réel différent du taux réglementaire canadien de 38,10 %. Les différences sont les suivantes :

Période du
20 déc. 2001

Pour la période au 30 juin 2002
Revenu net avant impdts et intéréts minoritaires 24013 §
Revenu net du Fonds assujetti a I'impdt entre les mains des bénéficiaires 21314
Revenu net de la filiale 2699
Taux réglementaire canadien 38,10%
Impdts au taux réglementaire 1028
Augmentation (diminution) provenant de :

Crédit de taxe de fabrication et de transformation (79)

Imp6t des grandes sociétés 521

Effet fiscal net des dépenses déductibles de I'impdt (91)
Charge fiscale, actuelle et future 1379 §

L'effet fiscal des écarts temporaires des filiales du Fonds qui expliquent une bonne partie des actifs d'imp6ts futurs au
30 juin 2002 est présenté ci-dessous :

30 juin 2002
Actifs d'impdts futurs :
Actifs d'impdts futurs découlant de I"acquisition 18927 $
Immobilisations 1004

19931 §




4. IMMOBILISATIONS

30 juin 2002
Amortissement
Colit cumulé Net
Matériel informatique, mobilier et agencements 16988 $ 2640 § 14348 §
Machinerie et équipement 9570 685 8 885
Améliorations locatives 3632 430 3202
30190 $ 3755 $ 26435 $
5. AUTRES ELEMENTS D'ACTIF
30 juin 2002
Amortissement
Colit cumulé Net
Contrats d'approvisionnement a long terme 17272 $ 2691 $ 14581 $
Charges reportées et autres 2935 970 1965
20207 $ 3661 § 16546 $
6. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
30 juin 2002
Amortissement
Colit cumulé Net
Immobilisations incorporelles 16328 $ 1241 $ 15087 $
7. OBLIGATIONS DE DEBOURS SUR CONTRATS DE CLIENTS
30 juin 2002
Obligations de débours sur contrats de clients 10517 $
Moins la tranche a court terme 5113
Tranche a long terme 5404 §

Les obligations de débours sur contrats de clients payables par S.C. Davis + Henderson au 30 juin 2002 s'établissent

comme suit pour |'exercice clos :

le 31 décembre 2002
le 31 décembre 2003
le 31 décembre 2004
le 31 décembre 2005

3854 $
3154
2384
1125

10517 $




FONDS DE REVENU DAVIS + HENDERSON

Notes aux états financiers consolidés
(en milliers de dollars canadiens, sauf pour les parts et les montants par part, non vérifiées)

8. DETTE A LONG TERME

La Société a une facilité de crédit de 108 M$ dont 98 M$ constituent un prét a terme non amortissable échéant le

20 décembre 2004; le reste, soit 10 M$, constitue un prét renouvelable échéant le 19 décembre 2002. Au 30 juin 2002,
la Société avait tiré 80 M$ sur le prét a terme et aucun montant sur le prét renouvelable. La facilité porte intérét a des
taux qui varient suivant certains ratios financiers de la Société et les taux d'emprunt en vigueur au Canada et aux
Etats-Unis. La facilité de crédit ainsi que les contrats d'opération de couverture avec les préteurs sont garantis en
priorité au moyen du nantissement de tous les éléments d'actif de la Société et des parts du Fonds dans la Société.

Au 30 juin 2002, la Société a conclu un contrat d'échange de taux d'intérét avec I'un de ses préteurs, suivant lequel le
taux d'intérét sur une tranche de 48 M$ de son prét a terme se situera entre 6,12 % et 7,33 % par année pour des durées
a partir du 15 mars 2004 et du 27 mars 2006. Le 15 décembre 2004, chacune des parties aura la possibilité de mettre fin
aux contrats d'échange en vigueur a cette date. Le reste du prét a terme est assujetti a un taux d'intérét variable.

9. PARTS DE FIDUCIE

Un nombre illimité de parts de fiducie peut étre émis par le Fonds conformément a la déclaration de fiducie du Fonds.
Chaque part est cessible et confere a son porteur un intérét égal et indivis dans toutes les distributions effectuées par
le Fonds ainsi que dans I'actif net du Fonds. Toutes les parts sont de la méme catégorie, jouissent des mémes droits et
privileges et ne seront assujetties ni a des appels ni a des cotisations futurs. Chaque part confere a son porteur un droit
de vote aux assemblées des porteurs de parts. Voici les opérations liées aux parts de fiducie au cours de la période :

Nombre de Produit Colts Produit
parts brut d'émission net

Emission initiale de parts de fiducie 17 235000 172350 $ 11910 § 160 440 $
Parts émises le 10 janvier 2002 1720000 17 200 989 16 211
Parts émises le 2 avril 2002 18 965 792 199141 10 407 188 734

37920792 388691 § 23306 $ 365385 §




10. FLUX DE TRESORERIE DISTRIBUABLES

Chaque mois, le Fonds distribue la totalité de I'encaisse a sa disposition, moins toute réserve jugée appropriée par les
fiduciaires et les membres du conseil d’administration de Davis + Henderson G.P. Inc. L'expression « flux de trésorerie
distribuable » n'est pas un terme défini par les principes comptables généralement reconnus au Canada. Il représente
le bénéfice net pour la période, ajusté afin de tenir compte des éléments hors caisse, comme I'amortissement et les
charges d'impdt futures, ainsi que des charges d'entretien. Les dépenses en immabilisations non liées a I'entretien ne
sont pas partées en réduction des flux de trésorerie distribuables puisqu’elles peuvent étre financées a méme les
facilités de crédit a terme de la Société. Les flux de trésorerie distribuables pour la période close le 30 juin 2002 ont été
calculés comme suit :

Trimestre Période du
closle 20 déc. 2001
Pour la période 30juin 2002 au 30 juin 2002
Bénéfice net 11586 $ 15202 $
Ajouter :
Amortissement 4047 8599
Intéréts minoritaires — 7432
Impots futurs 437 858
16 070 32091
Déduire :
Distributions aux intéréts minoritaires — 7432
Dépenses en capital a des fins d'entretien :

Immobilisations et autres éléments d'actif 1590 2128
Paiements sur contrats 625 1875
Flux de trésorerie distribuables 13855 $ 20656 $
Distributions, payées et payables 12321°$ 19215 $
Flux de trésorerie distribuables par part 0,3654 $ 07218 $

Distributions par part 03249 § 0,6925 $




FONDS DE REVENU DAVIS + HENDERSON

Notes aux états financiers consolidés
(en milliers de dollars canadiens, sauf pour les parts et les montants par part, non vérifiées)

11. DISTRIBUTIONS AUX PORTEURS DE PARTS
Le Fonds a annoncé les distributions suivantes au cours de la période s'étendant du 20 décembre 2001 au 30 juin 2002 :

Porteurs de parts diment inscrits en date du Total Par part Payées ou payables
31 décembre 2001 (12 jours) 735§ 0,0427 $ 31-01-02
31 janvier 2002 2053 0,1083 28-02-02
28 février 2002 2053 0,1083 28-03-02
28 mars 2002 2053 0,1083 30-04-02
30 avril 2002 4107 0,1083 31-05-02
31 mai 2002 4107 0,1083 28-06-02
28 juin 2002 4107 0,1083 31-07-02
Total des distributions pour la période 19215 $ 0,6925 $

Les distributions déclarées ont été ventilées comme suit aux fins de I'imp6t pour la période s'étendant du 20 décembre
2001 au 30 juin 2002 :

Montant Montant par part Pourcentage
Revenu de dividende 3845 § 01447 $ 20,9 %
Revenu en intéréts 13300 0,4738 68.4 %
Rendement du capital 2070 0,0740 10,7 %
Total des distributions pour la période 19215 § 06925 $ 100.0 %

Le rendement du capital englobe les frais d'émission de parts engagés par le Fonds, lesquels sont déductibles sur une
période de cing ans selon la méthode de I'amortissement linéaire.

12. ENGAGEMENTS
Au 30 juin 2002, la Société avait les obligations locatives suivantes a I'égard de biens immobiliers, de véhicules et de
matériel pour I'exercice clos le :

31 décembre 2002 1605 $
31 décembre 2003 3 066
31 décembre 2004 2836
31 décembre 2005 2286
31 décembre 2006 1161
Par la suite 1614

12568 $




13. CLIENTS IMPORTANTS

Les distributions versées par le Fonds sont fonction des flux de trésorerie qu'elle recoit de Société en commandite
Davis + Henderson. Les flux de trésorerie de cette derniere varient notamment selon les services offerts aux institutions
financieres et a leurs titulaires de comptes. Les services et les produits offerts par Davis + Henderson a ses cing clients
les plus importants ont représenté environ 66 % de son chiffre d'affaires en 2001.

14. EVENEMENTS POSTERIEURS

Le 22 juillet 2002, le Fonds a annoncé que les distributions aux porteurs de parts inscrits aux registres le 31 juillet 2002
passeront a 0,117 $ par part (ce qui correspond & une distribution annualisée de 1,34 $ par part), comparativement aux
distributions mensuelles précédentes, de 0,1083 § par part (ce qui correspond & une distribution annualisée de 1,30 $
par part).



FONDS DE REVENU DAVIS + HENDERSON
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INFORMATION FINANCIERE SUPPLEMENTAIRE PRO FORMA — FLUX DE TRESORERIE DISTRIBUABLES SELON

LA PERIODE
(voir la note 1 ci-dessous)

Période de douze Trimestre Trimestre Période du
jours close le clos le clos le 20 décembre
20 décembre 31 mars 30juin 2001 au 30 juin
2001 2002 2002 2002
(en milliers de dollars, sauf les montants par part, non vérifiés) (pro forma) (pro forma) (déclaré) (pro forma)
Chiffre d'affaires 4029 55 862 56 689 116 580
Co(t des produits vendus 2590 32189 31629 66 408
Charges d'exploitation 702 7003 7525 15230
Bénéfice d'exploitation 737 16 670 17 535 34 942
Intéréts débiteurs 124 994 1212 2330
Amortissement et impdts 608 4633 4737 9978
Bénéfice net de la période 5 11043 11586 22634
Ajouter :
Amortissement 591 3961 4047 8599
Impots futurs — 421 437 858
596 15425 16 070 32091
Déduire :
Dépenses en capital a des fins d'entretien :

Immobilisations et autres éléments d'actif 50 488 1590 2128
Paiements sur contrats — 1250 625 1875
Flux de trésorerie distribuables (note 2) 546 § 13687 $ 13855 $ 28088 $
Flux de trésorerie distribuables par part 0,0144 § 0,3609 $ 0,3654 $ 0,7407 $
Distributions par part 0,0427 $ 0,3249 $ 03249 $ 0,6925 $
Bénéfice par part, en circulation et aprés dilution 0,0001 $ 0,2912 $ 0,3055 $ 0,5969 $

Note 1 : L'information qui suit a été préparée sur une base pro forma, comme si le Fonds de revenu Davis + Henderson
détenait une participation de 100 % dans Davis + Henderson depuis le 20 décembre 2001 (comparativement a une
participation de 45,4 % et de 49,9 % aux périodes closes le 31 décembre 2001 et le 31 mars 2002 respectivement).

Les soldes pro forma présentés pour la période de 12 jours terminée le 31 décembre 2001 et pour le trimestre clos le

31 mars 2002 sont fondés sur les résultats réels du Fonds qui ont été rajustés pour retrancher les dépenses liées aux
distributions versées au porteur de parts minoritaire et pour porter le nombre de parts en circulation a 37 920 792 au

20 décembre 2001 (comparativement a 17 235 000 parts en circulation entre le 20 décembre 2001 et le 9 janvier 2002, a
18 955 000 parts en circulation entre le 10 janvier 2002 et le 1*" avril 2002, et a 37 920 792 parts en circulation entre le

2 avril 2002 et le 30 juin 2002).

Note 2 : L'expression « flux de trésorerie distribuable » n'est pas un terme défini par les principes comptables
généralement reconnus au Canada. Il représente e bénéfice net pour la période, ajusté afin de tenir compte des
éléments hors caisse, comme I'amortissement et les charges d'imp0t futures, ainsi que des charges d'entretien.



INFORMATION SUPPLEMENTAIRE — BILAN CONSOLIDE

(en milliers de dollars, non vérifié) 31 décembre 2001 31 mars 2002 30 juin 2002
Espéces et quasi-espices 8730 $ 8429 $ 11203 $
Autres éléments d'actif a court terme 15972 17 256 14749
Impots futurs 20789 20 368 19931
Immobilisations et autres éléments d'actif 45175 43 853 42 981
Ecart d'acquisition et autres immobilisations incorporelles 188124 204 387 392 948
278790 $ 294293 $ 481812 $
Distributions payables et autres éléments de passif a court terme 28142 § 29578 § 29923 §
Obligations de débours sur contrats de clients 11867 11342 10517
Dette a long terme 80 000 80 000 80 000
Participation des porteurs de parts 158 781 173373 361372
278790 $ 294293 $ 481812 $
AUTRES STATISTIQUES
(en milliers de dollars, sauf pour les parts et les montants par part) 31 décembre 2001 31 mars 2002 30 juin 2002
Prix de cloture des parts (Bourse de Toronto : DHEUN) 10,64 $ 1051 § 10,95 $
Volume quotidien moyen (en milliers) 266 149 176
Nombre de parts en circulation a la fin de la période 17 235000 18 955 000 37920792
Capitalisation boursiére & |a fin de la période 183380 § 199217 § 415233 §
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