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Rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds

Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds fait état des faits saillants financiers, mais ne comprend pas les états financiers
annuels complets du fonds d’investissement. Il vous est possible d’obtenir un exemplaire des états financiers annuels du Fonds a titre gracieux sur simple
demande en téléphonant au numéro sans frais 1-866-377-4743, en nous écrivant a I'adresse 1830 — 1066 West Hastings Street, Vancouver
(Colombie-Britannique) V6E 3X2, sur notre site Web, www.penderfund.com, ou sur le site Web de SEDAR+, a I'adresse www.sedarplus.ca.

Vous pouvez aussi nous contacter de I'une des fagons mentionnées ci-dessus pour obtenir un exemplaire des politiques et des procédures de vote par
procuration, le relevé des votes par procuration ou l'inventaire trimestriel du portefeuille.
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ANALYSE DU RENDEMENT DU FONDS PAR LA DIRECTION
Objectifs et stratégies de placement

Le Fonds alternatif d’arbitrage Pender (le « Fonds ») a pour objectif de générer un rendement positif et constant, avec peu de volatilité et une faible
corrélation avec les marchés des titres de participation, en investissant principalement dans des titres nord-américains. Le Fonds pourrait également
investir dans des titres étrangers et d’autres titres.

Gestion de capital PenderFund Ltée (« Pender ») est le gestionnaire et conseiller en placements du Fonds.
Risques

Les risques associés a des placements dans le Fonds sont exposés dans le prospectus simplifié daté du 28 juin 2024. Les objectifs et les stratégies du
Fonds n’ont subi aucun changement important susceptible d’avoir modifié le niveau général de risque au cours de I'exercice.

La nature des activités d’investissement du Fonds I'expose a divers risques, notamment l'inflation et I'incidence des mesures prises par les banques
centrales sur I'économie, I'état des marchés de fusion et d’acquisition, les événements géopolitiques et d’autres événements d’envergure mondiale,
facteurs sur lesquels le Fonds n’a aucun contréle.

L’évolution de ces questions pourrait avoir une incidence sur les résultats et la situation financiére du Fonds, et la pleine portée de cette incidence reste
indéterminée. L’élaboration d’estimations fiables et I'exercice du jugement demeurent fort complexes. Les résultats réels pourraient différer de ces
estimations et hypothéses

Résultats d’exploitation

Au 31 décembre 2024, I'actif net du Fonds s’établissait a 14 733 235 $, comparativement a 22 046 529 $ au 31 décembre 2023. Cette diminution de
7 313 294 $ est attribuable a hauteur de 898 275 $ au rendement positif des placements et a hauteur de 8 211 569 $ aux rachats nets auprés des porteurs
de parts du Fonds.

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2024, les parts de catégorie A du Fonds ont produit un rendement total de 2,7 %. Le rendement des autres catégories
de parts du Fonds est similaire a celui de la catégorie A, toute différence dans la performance s’expliquant principalement par les frais de gestion différents
s’appliquant aux diverses catégories. La différence de rendement entre les parts des catégories F (en USD) et | (en USD) et les parts de catégorie A
s’explique principalement par I'effet du change, les parts de ces catégories étant libellées en dollars américains et celles des autres catégories étant
libellées en dollars canadiens. Voir la rubrique « Rendement passé » pour obtenir de I'information sur la performance des autres catégories du Fonds.

L’indice de référence du Fonds, l'indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD), a dégagé un rendement de 5,9 % pour I'exercice. Conformément au
Réglement 81-106, nous présentons une comparaison du rendement du Fonds avec celui de cet indice de référence afin de vous aider a comprendre la
performance du Fonds par rapport a la performance générale du marché. Nous soulignons cependant que le mandat du Fonds peut étre considérablement
différent de celui de I'indice. Par ailleurs, le rendement du Fonds est présenté net des frais de gestion et autres frais pour toutes les catégories de parts,
contrairement au rendement de l'indice de référence du Fonds, qui repose sur la performance d’un indice qui ne verse pas d’honoraires et n’engage pas
de frais.

Les commentaires qui suivent et les commentaires de la rubrique « Evénements récents » reflétent I'avis de 'équipe de gestion de portefeuille et se
fondent sur l'information disponible a la cl6ture de I'exercice. Veuillez lire I'avis concernant les énoncés prospectifs qui se trouve a la derniére page du
présent document.

Le rendement inférieur du Fonds par rapport a celui de son indice de référence s’explique essentiellement par une surpondération dans les secteurs de
I’énergie et des produits industriels. Nous ne gérons pas de fagon dynamique les pondérations des secteurs dans le Fonds. Les pondérations des secteurs
sont plutdt déterminées par la sélection des titres individuels selon une méthode d’analyse fondamentale ascendante.

Les titres d’Everbridge Inc., de GAN Limited et de CSI Compressco LP ont été les plus favorables au rendement du Fonds au cours de I'exercice, tandis
que ceux d’Immunogen Inc., d’Osino Resources Corp. et dAmryt Pharma plc ont été les plus défavorables.

Afin d’atteindre son objectif de dégager des rendements positifs stables en conservant une faible volatilité et une faible corrélation aux marchés boursiers,
le Fonds a recours a des stratégies d’arbitrage qui sont des techniques de placement spécialisées congues pour tirer avantage de la réalisation de fusions,
d’offres publiques d’achat, d’acquisitions par emprunt, de scissions partielles, de liquidations et d’autres types de réorganisations d’entreprises. Nous
pouvons également mettre en ceuvre un éventail de stratégies de placement supplémentaires autorisées pour les fonds communs de placements
alternatifs, y compris les placements dans des sociétés d’acquisition a vocation spéciale (« SAVS »), des titres convertibles et des actions privilégiées.
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Les opérations effectuées dans le portefeuille au cours de I'exercice étaient fondées sur notre méthode de placement consistant a repérer les occasions
d’'arbitrage intéressantes, en particulier les opérations de fusion. En régle générale, nous avons ajouté au portefeuille des positions qui nous semblaient
offrir un écart intéressant par rapport a la probabilité qu’une opération de fusion soit conclue. La stratégie vise a miser sur cette occasion de rendement
et a offrir un rendement a volatilité relativement faible aux porteurs de parts. Nous sommes constamment a I'affit de nouvelles idées de placement et
nous pourrions liquider nos positions pour diverses raisons, par exemple lorsque les cours des actions ont atteint notre évaluation de la juste valeur,
lorsqu’une acquisition a eu lieu ou lorsque nous avons modifié notre stratégie de placement.

A la cloture de I'exercice, 95,7 % des avoirs du Fonds étaient investis dans des positions a couvert et -7,5 % dans des positions a découvert. Le
positionnement géographique du Fonds reste principalement axé sur les Etats-Unis, avec une exposition nette de 65,1 % dans ce pays. Le Fonds reste
largement diversifié dans divers secteurs et orienté vers les petites sociétés. Au 31 décembre 2024, le Fonds avait une exposition nette de 80,4 %
principalement aux entreprises a petite, moyenne et microcapitalisation. Nous sommes d’avis que les plus petites capitalisations boursiéres sont moins
exposeées au risque réglementaire auquel sont assujetties les opérations de fusion plus importantes et qu’elles mettent a profit le processus élargi de
placement en actions du gestionnaire grace a ses recherches approfondies sur les sociétés de plus petite taille.

Dans I'ensemble, la pondération sectorielle du Fonds est déterminée par les décisions concernant la sélection des titres et peut varier a 'occasion. Au
31 décembre 2024, nous avions concentré les placements dans des positions a couvert dans les secteurs des services financiers, des technologies de
information et des produits industriels, car c’est au sein de ceux-ci que nous trouvons actuellement les meilleures occasions de placement. Ces trois
principaux secteurs représentaient 51,1 % des avoirs du Fonds a la cléture de I'exercice.

Evénements récents

Les fusions et acquisitions a I'échelle mondiale ont totalisé pres de 3 400 milliards de dollars en 2024, soit 8 % de plus qu’a I'exercice précédent, au cours
duquel elles avaient atteint leur plus faible niveau en 10 ans. En particulier, la taille moyenne des transactions a augmenté et le nombre de transactions a
diminué en 2024. La réapparition de transactions de grande envergure devrait donner un nouvel élan a I'activité transactionnelle en 2025, qui s’est accrue
depuis I'élection américaine. Le contexte de transaction avait déja commencé a s’améliorer a I'approche de I'élection, les taux d’'intérét a la baisse et les
marchés boursiers vigoureux redonnant aux intervenants la confiance et les capitaux nécessaires pour conclure des transactions.

Compte tenu du balayage électoral par I'administration Trump et de son projet de favoriser les entreprises, nous croyons que les fusions et
acquisitions devraient connaitre une forte hausse. Un remaniement de la réglementation par les personnes désignées par Trump pour reprendre les rénes
de la Federal Trade Commission et du Département de la Justice des Etats-Unis, 'évocation d’éventuelles réductions de I'imp6t des entreprises et la
possibilité de politiques favorisant davantage la croissance devraient créer un environnement propice aux fusions et acquisitions. Les principales
tendances du marché, notamment I'intelligence artificielle, I'électrification et la relocalisation des chaines d'approvisionnement, de méme que l'intérét des
entreprises pour I'acquisition de capacités et de capital humain, annoncent un contexte favorable pour les fusions et les acquisitions en 2025.

Bien que les perspectives soient encourageantes en ce qui concerne les fusions et acquisitions en 2025, les perspectives des marchés sont moins sdres,
car si les valorisations d’actions atteignent actuellement des sommets historiques, la trajectoire des taux d’intérét a court terme et finaux demeure
indéterminée. La Réserve fédérale reste dans une position précaire, devant composer avec le recul de l'inflation tout en tenant compte d’un marché de
I'emploi plus vigoureux que prévu et de I'éventuelle incidence de I'imposition de tarifs douaniers par I'administration Trump. Par suite de la diminution des
taux d'intérét en 2024, les investisseurs effectuant des placements dans des titres a revenu fixe a faible risque et de courte durée ont obtenu des
rendements de moins de 4 %.

Les stratégies de placement alternatives, comme I'arbitrage de fusions, offrent des possibilités de placements a faible risque, non corrélés et fiscalement
avantageux pour les investisseurs qui cherchent a diversifier leur portefeuille. Si I'inflation demeure élevée ou augmente en raison des politiques de la
nouvelle administration américaine, il est possible qu’un contexte similaire a celui de 2022 se reproduise avec une plus grande corrélation entre les actions
et les obligations. Vu les perspectives favorables quant aux fusions et acquisitions, les importants écarts relatifs et les avantages incontestables de la
diversification, 2025 pourrait étre I'année idéale pour exposer votre portefeuille aux arbitrages.

Comité d’examen indépendant : nominations et démissions
Le 4 mars 2024, John Webster a démissionné du comité d’examen indépendant et John DeLucchi s’est joint au comité d’examen indépendant.

Opérations entre parties liées

Le Fonds verse des frais de gestion et d’administration au gestionnaire en échange de ses services de gestion et de conseiller en valeurs (voir « Frais de
gestion »). Le Fonds verse également au gestionnaire une prime de performance (voir la rubrique « Prime de performance »).

A la cléture de I'exercice, les parties liées au gestionnaire, prises collectivement, détenaient 2 % des parts du Fonds. Par ailleurs, le Fonds de revenu
avantage Pender, fonds également géré par le gestionnaire, détenait 19 % des parts en circulation du Fonds.
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Frais de gestion

Le Fonds verse des frais de gestion et d’administration dont le montant correspond a un pourcentage de la valeur liquidative de chaque catégorie
respective de parts. Le ratio des frais de gestion avant les taxes applicables (comme la TPS ou la TVH) pour chaque catégorie ne dépasse pas certains
niveaux établis dans les documents de placement du Fonds. Les frais sont calculés a la cléture de chaque jour d’évaluation et sont versés une fois par
mois. En échange des frais d’administration, le gestionnaire prend en charge les frais d’exploitation du Fonds.

Le gestionnaire utilise une partie des frais de gestion pour payer les commissions de vente, les commissions de suivi, les frais de commercialisation et les
autres frais de placement connexes associés a la vente de parts du Fonds.

Ces frais ont représenté environ 18 % des frais de gestion versés par le Fonds au gestionnaire pour I'exercice.
Prime de performance

Le gestionnaire a également droit a une prime de performance, majorée des taxes applicables (comme la TPS ou la TVH), aI'égard de toutes les catégories
de parts du Fonds. Dans le cas des parts de catégorie O, cette prime sera facturée directement aux porteurs de parts, selon le cas. La prime de
performance correspond a 15 % de I'excédent du rendement total de la catégorie de parts sur le seuil d’application des primes de performance (high-water
mark) antérieur pour chaque catégorie de parts applicable, pour la période depuis le versement précédent de la prime de performance. Le seuil
d’application des primes de performance correspond a la valeur liquidative de la catégorie de parts visée a la date de détermination la plus récente a
laquelle une prime de performance était a payer. La prime de performance sera calculée et cumulée sur une base hebdomadaire et versée par le Fonds
a la cléture de chaque exercice. Le gestionnaire se réserve le droit de modifier la période pour laquelle une prime de performance peut étre payée par un
Fonds. Il peut aussi, a son gré, renoncer aux primes de performance ou en réduire la valeur.

Faits saillants financiers

Les tableaux qui suivent font état de données financiéres clés concernant le Fonds et ont pour objet de vous aider a comprendre ses résultats financiers
pour les années civiles indiquées.

Actif net du Fonds par part a)

2024 2023 2022 2021
(©) $) (©) )
Catégorie A
Actif net a 'ouverture de I'exercice 9,58 10,14 10,19 10,00
Augmentation (diminution) découlant de I’exploitation
Total des produits 0,28 0,16 (0,15) -
Total des charges (0,35) (0,33) (0,34) (0,01)
Profits réalisés (pertes réalisées) 0,40 0,38 1,69 (0,03)
Profits latents (pertes latentes) (0,05) (0,20) (0,71) 0,25
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 0,28 0,01 0,49 0,21
Distributions
A partir des produits (sauf les dividendes) - - - (0,01)
A partir des dividendes - - - (0,01)
A partir des gains en capital (0,20) (0,59) (0,33) -
Remboursement de capital - — - —
Distributions totales b), c) (0,20) (0,59) (0,33) (0,02)
Actif net a la cléture de I'exercice 9,66 9,58 10,14 10,19
Catégorie AF
Actif net a 'ouverture de I'exercice 10,06 10,48 10,19 10,00
Augmentation (diminution) découlant de I’exploitation
Total des produits 0,29 0,16 0,15 -
Total des charges (0,31) (0,28) (0,27) (0,02)
Profits réalisés (pertes réalisées) 0,40 0,27 0,33 (0,06)
Profits latents (pertes latentes) (0,03) (0,10) 0,15 0,29
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 0,35 0,05 0,36 0,21
Distributions
A partir des produits (sauf les dividendes) (0,03) - - (0,01)
A partir des dividendes - - - (0,01)
A partir des gains en capital (0,31) (0,49) (0,05) -
Remboursement de capital - - - -
Distributions totales b), c) (0,34) (0,49) (0,05) (0,02)
Actif net a la cléture de I'exercice 10,06 10,06 10,48 10,19
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Actif net du Fonds par part a) (suite)

2024 2023 2022 2021
$) ) $) $)
Catégorie E
Actif net a 'ouverture de I'exercice 9,31 9,72 10,00
Augmentation (diminution) découlant de I'exploitation
Total des produits 0,26 0,15 (0,09)
Total des charges (0,22) (0,16) (0,04)
Profits réalisés (pertes réalisées) 0,39 0,31 0,77
Profits latents (pertes latentes) (0,03) (0,15) (0,37)
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 0,40 0,15 0,27
Distributions
A partir des produits (sauf les dividendes) (0,17) - (0,13)
A partir des dividendes (0,02) (0,05) (0,02)
A partir des gains en capital (0,50) (0,54) (0,28)
Remboursement de capital - — -
Distributions totales b), c) (0,69) (0,59) (0,43)
Actif net a la cléture de I'exercice 9,04 9,31 9,72
Catégorie F
Actif net a 'ouverture de I'exercice 9,82 10,35 10,19 10,00
Augmentation (diminution) découlant de I’exploitation
Total des produits 0,29 0,15 0,34 0,01
Total des charges (0,27) (0,25) (0,41) (0,04)
Profits réalisés (pertes réalisées) 0,42 0,41 0,22 (0,04)
Profits latents (pertes latentes) (0,04) (0,24) 0,23 0,21
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 0,40 0,07 0,38 0,14
Distributions
A partir des produits (sauf les dividendes) - - (0,08) (0,01)
A partir des dividendes - - (0,01) (0,01)
A partir des gains en capital (0,17) (0,63) (0,07) -
Remboursement de capital - - - -
Distributions totales b), c) (0,17) (0,63) (0,16) (0,02)
Actif net a la cloture de I’exercice 10,03 9,82 10,35 10,19
Catégorie FF
Actif net a 'ouverture de I'exercice 10,06 10,56 10,19 10,00
Augmentation (diminution) découlant de I'exploitation
Total des produits 0,29 0,16 0,17 0,01
Total des charges (0,22) (0,19) (0,20) (0,02)
Profits réalisés (pertes réalisées) 0,40 0,42 0,28 (0,07)
Profits latents (pertes latentes) (0,01) (0,25) 0,19 0,30
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 0,46 0,14 0,44 0,22
Distributions
A partir des produits (sauf les dividendes) (0,12) - (0,03) (0,01)
A partir des dividendes (0,01) (0,02) (0,01) (0,01)
A partir des gains en capital (0,27) (0,67) - -
Remboursement de capital - — - —
Distributions totales b), c) (0,40) (0,69) (0,04) (0,02)
Actif net a la cloture de I’exercice 10,11 10,06 10,56 10,19
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Actif net du Fonds par part a) (suite)

2024 2023 2022 2021
$) $) $) $)
Catégorie H
Actif net a 'ouverture de I'exercice 9,80 10,33 10,19 10,00
Augmentation (diminution) découlant de I’exploitation
Total des produits 0,27 0,15 0,38 -
Total des charges (0,32) (0,30) (0,50) (0,01)
Profits réalisés (pertes réalisées) 0,38 0,34 - (0,03)
Profits latents (pertes latentes) (0,01) (0,16) 0,55 0,25
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 0,32 0,03 0,43 0,21
Distributions
A partir des produits (sauf les dividendes) (0,04) - (0,07) (0,01)
A partir des dividendes - - (0,01) (0,01)
A partir des gains en capital (0,37) (0,57) (0,10) -
Remboursement de capital — - - -
Distributions totales b), c) (0,41) (0,57) (0,18) (0,02)
Actif net a la cléture de I'exercice 9,71 9,80 10,33 10,19
Catégorie |
Actif net a 'ouverture de I'exercice 9,88 10,32 10,19 10,00
Augmentation (diminution) découlant de I'exploitation
Total des produits 0,30 0,16 0,21 -
Total des charges (0,26) (0,24) (0,34) (0,01)
Profits réalisés (pertes réalisées) 0,47 0,26 0,50 (0,03)
Profits latents (pertes latentes) (0,10) (0,03) 0,15 0,25
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 0,41 0,15 0,52 0,21
Distributions
A partir des produits (sauf les dividendes) (0,02) - (0,07) (0,01)
A partir des dividendes - (0,03) (0,01) (0,01)
A partir des gains en capital (0,10) (0,54) (0,15) -
Remboursement de capital — - - -
Distributions totales b), c) (0,12) (0,57) (0,23) (0,02)
Actif net a la cl6ture de 'exercice 10,16 9,88 10,32 10,19
Catégorie O
Actif net a 'ouverture de I'exercice 10,11 10,56 10,19 10,00
Augmentation (diminution) découlant de I’exploitation
Total des produits 0,29 0,16 0,31 -
Total des charges (0,06) (0,07) 0,11) (0,01)
Profits réalisés (pertes réalisées) 0,41 0,38 0,14 (0,03)
Profits latents (pertes latentes) (0,01) (0,21) 0,42 0,25
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 0,63 0,26 0,76 0,21
Distributions
A partir des produits (sauf les dividendes) (0,30) - (0,15) (0,01)
A partir des dividendes (0,04) (0,13) (0,02) (0,01)
A partir des gains en capital (0,22) (0,61) - -
Remboursement de capital - - - -
Distributions totales b), c) (0,56) (0,74) (0,17) (0,02)
Actif net a la cléture de I'exercice 10,17 10,11 10,56 10,19
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Actif net du Fonds par part a) (suite)

2024 2023 2022 2021
$) $) $) $)

Catégorie F (en USD)
Actif net a 'ouverture de I'exercice 12,57 13,49 13,00
Augmentation (diminution) découlant de I’exploitation

Total des produits 0,36 0,21 (0,04)

Total des charges (0,39) (0,34) (0,10)

Profits réalisés (pertes réalisées) 1,07 0,56 0,64

Profits latents (pertes latentes) 0,67 (0,46) 0,02
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 1,71 (0,03) 0,52
Distributions

A partir des produits (sauf les dividendes) (0,12) - (0,10)

A partir des dividendes (0,02) - (0,01)

A partir des gains en capital (0,34) (0,82) -

Remboursement de capital — - -
Distributions totales b), c) (0,48) (0,82) (0,11)
Actif net a la cloture de I’exercice 13,81 12,57 13,49
Catégorie | (en USD)
Actif net a 'ouverture de I'exercice 12,26 13,19 13,00
Augmentation (diminution) découlant de I'exploitation

Total des produits 0,35 0,22 0,06

Total des charges (0,37) (0,33) (0,12)

Profits réalisés (pertes réalisées) 1,04 0,20 0,38

Profits latents (pertes latentes) 0,66 (0,20) 0,25
Augmentation (diminution) totale découlant de I’exploitation b) 1,68 (0,11) 0,57
Distributions

A partir des produits (sauf les dividendes) (0,12) - (0,16)

A partir des dividendes (0,02) (0,06) (0,02)

A partir des gains en capital (0,34) (0,79) (0,36)

Remboursement de capital — - -
Distributions totales b), c) (0,48) (0,85) (0,54)
Actif net a la cloture de I’exercice 13,46 12,26 13,19

a) Ces informations proviennent des états financiers annuels audités du Fonds au 31 décembre de I'exercice considéré, qui sont dressés conformément
aux normes IFRS de comptabilité.

b) L’actif net par part et les distributions par part sont fonction du nombre réel de parts de la catégorie pertinente du Fonds en circulation au moment
considéré. L’augmentation ou la diminution découlant de I'exploitation est calculée en fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au
cours de I'exercice.

c) Les distributions ont été effectuées en trésorerie et/ou réinvesties dans des parts supplémentaires du Fonds.
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Ratios et données supplémentaires

2024 2023 2022 2021
Catégorie A
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 92 132 91 5
Nombre de parts en circulation a) 9 543 13735 8983 501
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 2,49 % 2,46 % 2,58 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion b) 3,00 % 2,55 % 3,32 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 3,00 % 2,55 % 3,54 % 2,47 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 % 0,69 %
Taux de rotation du portefeduille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 % 43,18 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 9,66 9,58 10,14 10,19
Catégorie AF
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 1976 2 466 2551 1782
Nombre de parts en circulation a) 196 324 245 161 243 197 174 924
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 1,80 % 1,80 % 1,77 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion b) 2,43 % 1,97 % 1,93 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 2,43 % 1,97 % 2,55 % 1,74 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 % 0,69 %
Taux de rotation du portefeduille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 % 43,18 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 10,06 10,06 10,48 10,19
Catégorie E
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 266 170 84
Nombre de parts en circulation a) 29 401 18 227 8 589
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 0,53 % 0,53 % 1,02 %
Ratio des frais de gestion b) 1,79 % 0,93 % 1,90 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 1,79 % 0,93 % 2,39 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 %
Taux de rotation du portefeuille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 9,04 9,31 9,72
Catégorie F
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 1018 1679 2579 5
Nombre de parts en circulation a) 101 441 170 895 249 224 501
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 1,45 % 1,41 % 1,53 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion b) 2,13 % 1,64 % 292 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 213 % 1,64 % 3,09 % 1,38 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 % 0,69 %
Taux de rotation du portefeduille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 % 43,18 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 10,03 9,82 10,35 10,19
Catégorie FF
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 6 505 10 265 15012 9910
Nombre de parts en circulation a) 643 648 1020 587 1420719 972 836
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 0,71 % 0,71 % 0,67 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion b) 1,57 % 1,06 % 1,25 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 1,57 % 1,06 % 1,56 % 0,69 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 % 0,69 %
Taux de rotation du portefeduille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 % 43,18 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 10,11 10,06 10,56 10,19
Catégorie H
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 173 176 166 5
Nombre de parts en circulation a) 17 826 17 989 16 031 501
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 2,11 % 2,10 % 2,25 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion b) 2,68 % 2,23 % 3,66 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 2,68 % 2,23 % 3,87 % 2,11 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 % 0,69 %
Taux de rotation du portefeuille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 % 43,18 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 9,71 9,80 10,33 10,19
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Ratios et données supplémentaires (suite)

2024 2023 2022 2021
Catégorie |
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 1410 2706 1237 5
Nombre de parts en circulation a) 138 797 273 860 119 853 501
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 1,25 % 1,24 % 1,29 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion b) 2,03 % 1,63 % 251 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 2,03 % 1,63 % 2,69 % 1,24 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 % 0,69 %
Taux de rotation du portefeuille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 % 43,18 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 10,16 9,88 10,32 10,19
Catégorie O
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 2821 4 040 5100 168
Nombre de parts en circulation a) 277 402 399 614 482 623 16 528
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion b) 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 % 0,69 %
Taux de rotation du portefeuille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 % 43,18 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 10,17 10,11 10,56 10,19
Catégorie F (en USD)
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 15 13 7
Nombre de parts en circulation a) 1111 1074 507
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 1,42 % 1,41 % 1,85 %
Ratio des frais de gestion b) 2,36 % 1,76 % 2,18 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 2,36 % 1,76 % 2,68 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 %
Taux de rotation du portefeuille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 13,81 12,57 13,49
Catégorie | (en USD)
Valeur liquidative totale (en milliers de $) a) 457 400 7
Nombre de parts en circulation a) 33 975 32619 521
Ratio des frais de gestion avant la prime de performance b) 1,32 % 1,21 % 1,65 %
Ratio des frais de gestion b) 2,31 % 1,68 % 2,00 %
Ratio des frais de gestion avant absorptions c) 231 % 1,68 % 2,49 %
Ratio des frais d’opérations d) 0,36 % 0,33 % 0,51 %
Taux de rotation du portefeduille e) 380,27 % 435,59 % 242,20 %
Valeur liquidative par part (en $) a) 13,46 12,26 13,19

a) Ces informations proviennent des états financiers annuels audités du Fonds au 31 décembre de I'exercice considéré, qui sont dressés
conformément aux normes IFRS de comptabilité.

b) Le ratio des frais de gestion correspond au total des charges (a I'exception des commissions et des autres colts d’opérations de portefeuille) pour
I'exercice et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne pour I'exercice. Le ratio des frais de gestion peut
différer d’'une catégorie de parts a l'autre, car des différences entre les frais de gestion applicables et certains frais et charges qui auraient autrement
été pris en charge par le Fonds peuvent avoir été absorbés par le gestionnaire. Le ratio des frais de gestion avant la prime de performance correspond
au ratio des frais de gestion avant la prime de performance, le cas échéant, pour I'exercice en question.

c) Le gestionnaire du Fonds a convenu d’absorber au besoin suffisamment de charges du Fonds pour que le ratio des frais de gestion annuel, avant
les taxes applicables (comme la TPS ou la TVH), ne dépasse pas certains plafonds établis dans le prospectus simplifi¢ du Fonds. Le gestionnaire
établit a son gré le montant des charges absorbées, comme l'indique le prospectus simplifi€¢ du Fonds, et il peut, a son entiére discrétion, cesser
d’absorber ces charges.

d) Le ratio des frais d’opérations représente les commissions totales et les autres colts d’opérations de portefeuille et est exprimé en pourcentage
annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne pour I'exercice.

e) Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique le degré d’activité que le conseiller en valeurs du Fonds déploie pour gérer les placements en
portefeuille. Un taux de rotation de portefeuille de 100 % signifie que le Fonds achete et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de
I'exercice. En régle générale, plus le taux de rotation du portefeuille d’'un Fonds est élevé au cours d’un exercice, plus les frais d’opérations payables
par le Fonds pour I'exercice sont importants, et plus la possibilité que l'investisseur recoive des gains en capital imposables au cours de ce méme
exercice est élevée. Il n’y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d’un fonds.
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Rendement passé

Les graphiques qui suivent présentent le rendement passé des parts de chacune des catégories du Fonds et n’indiquent pas nécessairement le rendement
futur du Fonds. Les renseignements présentés reposent sur I'hypothese que les distributions versées par le Fonds ont été réinvesties dans des parts
supplémentaires du Fonds. Les rendements seraient différents si un investisseur n’avait pas réinvesti les distributions. De plus, ces renseignements ne
tiennent pas compte de I'effet des frais de vente, des frais de rachat, des impdts sur le résultat exigibles ou d’autres frais qui auraient réduit le rendement.
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Rendements d’un exercice a I'autre

Pour illustrer la variation du rendement du Fonds au fil du temps, les graphiques a barres ci-aprés présentent le rendement annuel du Fonds pour chacune
des années civiles indiquée. Les informations sont présentées a compter du premier exercice complet de la catégorie du Fonds indiquée. lls montrent
également le taux de croissance ou de décroissance, au dernier jour d’un exercice, de la valeur d’un placement effectué le premier jour de cet exercice.
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Rendements composés annuels

Le tableau des rendements composés annuels présente une comparaison du rendement du Fonds avec le rendement d’un ou de plusieurs portefeuilles
de référence. Les portefeuilles de référence sont habituellement un indice ou un indice mixte de plusieurs indices. Un indice est généralement composé
d’un groupe de titres. Comme le Fonds n’investit pas nécessairement dans les mémes titres qu’un indice ou dans les mémes proportions, on ne s’attend
pas a ce que le rendement du Fonds soit égal au rendement de I'indice. Le rendement du Fonds est présenté net des frais de gestion et autres frais pour
toutes les catégories de parts, contrairement au rendement du portefeuille de référence du Fonds, qui repose sur la performance d’un indice qui ne verse
pas d’honoraires et n’engage pas de frais. Il pourrait étre plus utile de comparer le rendement du Fonds a celui d’autres fonds communs de placement
ayant des objectifs et des stratégies de placement semblables.

L’indice de référence du Fonds est I'indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD). L’indice HFRI ED Merger Arbitrage se fonde sur des stratégies d’arbitrage
de fusions reposant sur un processus d’investissement axé principalement sur les occasions de placement dans des titres de participation et des
instruments liés a des titres de participation de sociétés qui prennent actuellement part a une opération commerciale. L'indice comporte essentiellement
les opérations annoncées ayant habituellement une exposition limitée ou nulle aux situations antérieures ou postérieures a la date ou aux situations pour
lesquelles aucune annonce officielle n’est prévue. Les occasions se présentent frequemment dans le cadre d’opérations transfrontaliéres, d’opérations
sur des positions acheteurs ou d’opérations internationales qui intégrent des organismes de réglementation de différentes régions, et qui comportent
habituellement une exposition minimale aux crédits d’entreprise.

Une analyse du rendement du Fonds par rapport a ses indices de référence est présentée a la rubrique « Résultats d’exploitation » du présent rapport.

1an 3 ans Depuis la création

Date de création (%) (%) (%)

Catégorie A 8 sept. 2021 2,7 2,0 2,4
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 4,6 4,9
Catégorie AF 8 sept. 2021 3,3 2,5 2,9
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 4,6 4,9
Catégorie E 1¢" sept. 2022 4,4 - 3,4
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 - 54
Catégorie F 8 sept. 2021 3,7 2,7 3.1
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 4,6 4,9
Catégorie FF 8 sept. 2021 4,3 3,4 3,7
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 4,6 4,9
Catégorie H 8 sept. 2021 3,0 2,2 2,7
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 4,6 4,9
Catégorie | 8 sept. 2021 3,8 2,9 3,3
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 4,6 4,9
Catégorie O 8 sept. 2021 59 4,7 4,9
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 4,6 4,9
Catégorie F (en USD) 1¢" sept. 2022 4,5 - 3,2
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 - 54
Catégorie | (en USD) 1¢" sept. 2022 4,6 - 3,3
Indice HFRI ED Merger Arbitrage (en USD) 59 - 54
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Apercu du portefeuille de placements

Les plus importants placements du Fonds a la cl6ture de I'exercice et les principales catégories d’actifs dans lesquelles le Fonds a investi sont indiqués
ci-dessous. Si le Fonds avait moins de 25 placements, la totalité de son portefeuille serait présentée dans le tableau. Le portefeuille pourrait varier en
fonction des opérations de portefeuille effectuées. On peut se procurer une mise a jour de I'apercu du portefeuille de placements du Fonds a la fin de
chaque trimestre de I'année civile aupres du gestionnaire. Voir la page couverture du présent document pour en apprendre davantage sur la fagon d’obtenir
cette mise a jour.

Les 25 placements les plus importants

% de I'actif net

POSITIONS A COUVERT

Mercer Park Opportunities Corp. 4,0
WalkMe Ltd. 3,4
Launch One Acquisition Corp. 2,7
Smartsheet Inc., catégorie A 2,7
Barnes Group Inc. 2,6
Bally's Corp. 25
Enstar Group Ltd. 2,5
Filo Corp. 2,5
Manitex International Inc. 2,5
Avid Bioservices Inc. 2,4
Redishred Capital Corp. 24
Zuora Inc., catégorie A 2,3
Air Transport Services Group Inc. 2,2
Brightcove Inc. 2,2
Everi Holdings Inc. 2,2
Héroux-Devtek Inc. 2,2
Cl Financial Corp. 2,1
Pactiv Evergreen Inc. 2,0
SecureWorks Corp. 2,0
Cross Country Healthcare Inc. 1,9
Universal Stainless & Alloy Products Inc. 1,9
Innovid Corp. 1,8
Melcor Real Estate Investment Trust 1,8
Allete Inc. 1,7
Profire Energy Inc. 1,7
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Composition du portefeuille

% de l'actif net

POSITIONS A COUVERT

Services financiers 22,6

Technologies de I'information 15,9

Produits industriels 12,6

Matieres 9,2

Produits de consommation discrétionnaire 8,2

Soins de santé 6,0

Banques 5,8

Energie 53

Services de communication 2,9

Immobilier 2,9

Assurances 2,5

Services publics 1,7

Produits de consommation courante 0,0

Total des positions a couvert 95,6

POSITIONS A DECOUVERT

Banques (4,5)
Energie (2,2)
Matiéres (0,8)
Total des positions a découvert (7,5)
Bons de souscription 0,1

Total des placements 88,2

Passifs dérivés (2,2)
Total du portefeuille de placements 86,0

Trésorerie (découvert bancaire) 12,4

Autres actifs moins les passifs 1,6

Actif net total 100,0
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Avis concernant les énoncés prospectifs

Le présent rapport contient des énoncés prospectifs ayant trait au Fonds, notamment sa stratégie, ses perspectives et sa ligne d’action future. Les énoncés
prospectifs contiennent des déclarations qui sont de nature prévisionnelle, qui reposent sur des événements ou des situations futurs ou qui contiennent
des termes comme « prévoir », « anticiper », « souhaiter », « planifier », « croire », « estimer » ou les versions négatives de ces termes ainsi que d’autres
mots et expressions analogues.

De plus, tout énoncé ayant trait au rendement, aux stratégies, aux perspectives futurs ou aux activités futures éventuelles du Fonds constitue aussi un
énoncé prospectif. Les énoncés prospectifs sont fondés sur les attentes et projections actuelles concernant des événements futurs et ils sont de ce fait
assujettis a des facteurs de risque, a des incertitudes et a des hypothéses concernant le Fonds et les facteurs économiques, entre autres.

Les énoncés prospectifs ne constituent pas une garantie du rendement futur, et les résultats et événements réels pourraient différer considérablement de
ceux qui sont avancés ou sous-entendus dans tout énonceé prospectif. De nombreux facteurs importants pourraient donner lieu a ces écarts, y compris,
mais non exclusivement, les événements géopolitiques, la conjoncture économique ou politique et I'évolution des marchés dans le monde, les taux d’intérét
et l'inflation, les politiques budgétaires et monétaires, le marché international des actions et les marchés financiers internationaux, la concurrence que se
livrent les entreprises, les changements technologiques, les changements apportés a la réglementation par les gouvernements, des procédures judiciaires
ou réglementaires imprévues.

Veuillez prendre note que I'énumération de facteurs importants présentée ci-dessus n’est pas exhaustive. Nous vous invitons a peser ces facteurs et
d’autres facteurs avec attention avant de prendre des décisions concernant vos placements et a ne pas vous fier outre mesure aux énoncés prospectifs.
De plus, sauf si les lois applicables I'exigent, le gestionnaire n’a pas I'intention de mettre a jour les énoncés prospectifs, que ce soit par suite de la réception
de nouvelles informations, de la survenance d’événements futurs ou pour toute autre raison, avant la publication du prochain rapport de la direction sur le
rendement du Fonds.
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