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Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds contient les faits saillants
financiers, mais ne contient pas les états financiers annuels complets du fonds d’investissement.
Vous pouvez obtenir un exemplaire des états financiers annuels sur demande et sans frais en
composant le 1 833 864-2677, en nous écrivant a 30A Hazelton Ave, Suite 400, Toronto (Ontario)
M5R 2E2, ou en consultant notre site Web a I'adresse www.langdonpartners.com ou celui de SEDAR
a I'adresse www.sedar.com.

Les porteurs de titres peuvent également obtenir de cette facon les politiques et procédures de vote
par procuration, le dossier de vote par procuration et I'information trimestrielle du Fonds.


https://www.langdonpartners.com/
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L'analyse du rendement du Fonds qui suit expose I'opinion des gestionnaires sur les facteurs et les
événements importants qui ont eu une incidence sur le rendement du Fonds.

L’'objectif de placement du Portefeuille de petites sociétés canadiennes Langdon (le « Fonds ») est
d’offrir aux investisseurs une croissance du capital a long terme essentiellement par I'intermédiaire
de placements dans des actions ordinaires de petites sociétés canadiennes. Le gestionnaire de
placement cherche a identifier les sociétés dont la proposition de valeur aux clients est claire et
qguantifiable, et dont les décisions sont historiquement sensées et axées sur le long terme. Le Fonds
investit dans des sociétés ayant démontré leur croissance interne, qui ont un cadre d’affectation des
capitaux bien établi et qui ont la capacité de devenir des chefs de file de leur secteur.

Nous envisageons les marchés des actions comme si nous étions des propriétaires d’entreprises visant
le long terme. Nous faisons partie d’une société d’investissement faisant preuve de patience dont les
décisions se basent surtout sur la recherche, et nous effectuons un contréle diligent approfondi avant
d’effectuer tout placement. Nous cherchons a investir dans des petites sociétés de grande qualité
générant de la trésorerie dont les fondamentaux sont sous-évalués et qui sont dirigées par des équipes
talentueuses mettant I'accent sur le long terme.

Nous croyons que la meilleure maniere de gérer le risque consiste a effectuer une recherche
compléte et approfondie pour chaque placement envisagé afin de comprendre les risques liés a
I’entreprise et de les mettre en balance avec les rendements potentiels. Les risques globaux liés aux
placements dans le Fonds décrits dans le prospectus demeurent inchangés. Le Fonds comporte
plusieurs risques pour les investisseurs, notamment les suivants.

Risque de concentration

Lorsque le Fonds détient des placements importants dans quelques sociétés, les fluctuations des
titres de ces sociétés peuvent accroitre la volatilité de la valeur liquidative du Fonds. En général, les
fonds communs de placement ne peuvent pas investir plus de 10 % de leur actif net dans un seul
émetteur. Cette restriction ne s’applique pas aux placements dans des titres de créance émis par le
gouvernement canadien ou américain, ou garantis par ceux-ci, aux titres émis par une chambre de
compensation, aux titres émis par des fonds communs de placement assujettis aux exigences du
Réglement 81-102 sur les fonds d’investissement (Réglement 81-102) et du Réglement 81-101 sur le
régime de prospectus des organismes de placement collectif ou aux parts indicielles émises par un
fonds commun de placement.

Risque associé aux placements en actions

Les placements en actions comportent plusieurs risques. Certains facteurs peuvent entrainer la
baisse du cours d’une action. Il peut s’agir notamment d’événements particuliers liés a une société,
des conditions du marché boursier ou les titres d’une société se négocient et de la conjoncture
économique, financiére et politique générale dans les pays oU la société exerce ses activités. Etant
donné que le prix par part d’un Fonds est fondé sur la valeur de ses placements, une baisse générale




langdon

Rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds

Pour la période close le 31 décembre 2022

de la valeur des actions qu’il détient entrainera une baisse de la valeur du Fonds et, par conséquent,
une baisse de la valeur de votre placement. Cependant, votre placement vaudra plus si le cours des
actions en portefeuille augmente. En général, les fonds d’actions ont tendance a étre plus volatils
que les fonds de titres a revenu fixe et la valeur de leurs parts peut varier considérablement.

Risque de liquidité

La liquidité est une mesure de la rapidité avec laquelle un titre peut étre vendu a un juste prix contre
de la trésorerie. Si le Fonds ne peut pas vendre un titre rapidement, il se peut qu’il perde de I'argent
ou que son bénéfice soit moindre, surtout s’il doit répondre a un grand nombre de demandes de
rachat. Si les porteurs de parts devaient présenter d’'importantes demandes de rachat de leurs parts
dans un court laps de temps, le gestionnaire pourrait alors devoir prendre les dispositions
nécessaires pour liquider les positions du Fonds plus rapidement que ce qui aurait été autrement
souhaitable, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur la valeur des parts restantes. En
général, les placements dans de plus petites entreprises, sur des marchés plus petits ou dans
certains secteurs de I’économie ont tendance a étre moins liquides que d’autres types de
placements. Moins un placement est liquide, plus sa valeur a tendance a fluctuer.

Pendant la courte période depuis la date de début des activités du Fonds, le 29 ao(t 2022, nous
avons construit un portefeuille de titres attrayants composé, a notre avis, de nos meilleures
trouvailles au Canada. Nous sommes chanceux d’avoir eu prés d’un an pour souscrire avec rigueur
aux placements de notre portefeuille du jour 1, qui était presque identique au portefeuille a la
cléture de I'exercice. Nous croyons depuis longtemps que les petites sociétés canadiennes attirent
trop peu de ressources et qu’elles ne sont pas assez considérées pour des placements. Cela n’a
jamais été aussi vrai qu’aujourd’hui. Pendant la vague de ventes massives d’actions et d’obligations,
les investisseurs ont vendu ce qu’ils pouvaient a des prix qui n’étaient pas nécessairement logiques
pour nous, investisseurs rationnels ayant le sens des affaires. Les liquidités se raréfient pendant ces
périodes et I'escompte nécessaire pour vendre est plus élevé que lorsque les marchés vont bien et
qgue lI'appétit pour le risque est accru, comme c’était le cas de 2010 a la mi-2022. Les sociétés
composant notre portefeuille éclectique sont toutes en bonne position pour faire face a I'inflation
élevée, a la hausse des salaires et aux co(ts accrus des emprunts grace a leur capacité de fixation
des prix et a leur bilan affichant peu d’endettement. Nous sommes d’avis que cette approche
raisonnable et éprouvée dans le temps est essentielle a la création de valeur a long terme pour nos
clients. Nous ne pouvons pas prédire I’avenir; il est notamment impossible d’anticiper le nombre de
fois que les banques centrales augmenteront les taux d’intérét et dans quelle mesure elles
interrompront, suspendront ou reprendront les hausses. Ce que nous savons en revanche, c’est que
si nous n’investissons jamais en fonction de la « théorie du plus grand fou » (investir en espérant
trouver quelgu’un qui est prét a payer davantage pour le titre), nous sommes protégés des grands
chocs économiques. En ce moment, nous observons plusieurs belles occasions dans les secteurs de
la consommation et de la finance. Nous achetons méme des sociétés en croissance exceptionnelles a
un prix inférieur a la valeur de la trésorerie nette et des titres négociables comptabilisée dans leur
bilan! Nous pensons que notre approche éprouvée axée sur les sociétés de premier ordre a petite
capitalisation demeurera un outil précieux pour générer des rendements optimaux pour nos clients.
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Nous sommes emballés par les occasions a long terme que nous dénichons sur le marché afin de
générer de la richesse pour nos investisseurs. Les rendements des petites sociétés peuvent étre
assez irréguliers, ce qui exige de la patience et de la discipline de notre part, en tant qu’investisseurs,
et de la part de nos clients. Nous n’essayons pas de prédire 1) I'orientation que prendront les
fluctuations a court terme du marché; et 2) les effets qu’auront les mesures de la Fed et des autres
banques centrales sur I'économie a court terme, et nous ne sommes d’ailleurs pas tres doués pour
ce type de prédictions. Nous sommes toutefois trés compétents pour identifier les petites sociétés
qui sont particulierement sous-évaluées a long terme et pour créer des partenariats avec celles-ci.

Gestionnaire et fiduciaire

Langdon Equity Partners (« Langdon ») est |le gestionnaire de placement et le fiduciaire du Fonds. Il
recoit des frais de gestion pour les services fournis au Fonds, comme la gestion des placements, les
distributions, le marketing et la promotion du Fonds. Il est également responsable des activités
courantes du Fonds et prend en charge a I'occasion des frais d’exploitation, comme les frais
juridiques, les honoraires d’audit, les frais d’administration et les co(its des systemes.

Les frais de gestion a payer sont présentés ci-dessous.

Catégorie A 2,15 % de la valeur liquidative de la catégorie
Catégorie F 1,15 % de la valeur liquidative de la catégorie
Catégorie | Négociés avec le gestionnaire
Catégorie P Négociés avec le gestionnaire

Honoraires du comité d’examen indépendant

Le Fonds recoit des instructions permanentes du comité d’examen indépendant (CEl). Les
instructions permanentes constituent une autorisation ou une recommandation écrite provenant du
CEl qui permet au gestionnaire de donner suite, de facon permanente, aux mesures spécifiques qui y
sont décrites. Ces instructions visent a assurer que les mesures prises par le gestionnaire sont
conformes a la législation, aux conditions de I'instrument en question et aux politiques et
procédures du gestionnaire, afin de donner un résultat juste et raisonnable pour le Fonds.

Les instructions portent sur des mesures ayant trait notamment : i) aux frais et charges; ii) a la
répartition des opérations; iii) au choix des courtiers; iv) au code de déontologie; et v) a la
valorisation du portefeuille. Le gestionnaire doit fournir au CEl un rapport écrit présentant un
résumé des cas pour lesquels le gestionnaire s’est appuyé sur les instructions permanentes. Pour la
période du 29 ao(it 2022 au 31 décembre 2022, le CEl n’a fait aucune recommandation au
gestionnaire.
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Les tableaux suivants présentent les faits saillants financiers du Fonds et ont pour objet de vous
aider a comprendre le rendement des cing derniers exercices clos les 31 décembre ou, en cas de
période d’activité plus courte, depuis le début des activités de la série. Ces données proviennent des

états financiers annuels audités du Fonds.

Catégorie A
Du 29 aolt 2022* au 31 déc. 2022

Actif net par part du Fonds*

Actif net a 'ouverture de la période ($) 10,00
Augmentation (diminution) liée aux activités

Total des revenus (S) 0,04
Total des charges ($) (0,13)
Gains (pertes) réalisés pour la période ($) (0,10)
Gains (pertes) latents pour la période 0,55
Augmentation (diminution) totale liée aux activités ($)? 0,36
Distributions

Revenu net de placement (hors dividendes) (S) 0,00
Dividendes (S) 0,00
Gains en capital ($) 0,00
Remboursement de capital (S) 0,00
Total des distributions annuelles ($)3 0,00
Actif net a la cléture de la période ($) 10,22

* Début des activités

1.  Cesdonnées proviennent des états financiers annuels audités du Fonds. L’actif net par titre présenté dans les états financiers
differe de la valeur liquidative calculée aux fins de I’établissement du prix des parts du Fonds. Ces différences sont expliquées

dans les notes annexes.

2. Lactif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation (la
diminution) liée aux activités est fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période.

3. Les distributions ont été réinvesties en parts additionnelles du Fonds.
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Catégorie A
Du 29 aolt 2022* au 31 déc. 2022

Ratios et données supplémentaires

Valeur liquidative totale (en milliers de $)? 698
Nombre de parts en circulation 68 319
Ratio des frais de gestion (%)? 3,84
Ratio des frais de gestion avant renonciations ou absorptions (%) 3,84
Ratio des frais d’opérations (%)3 0,77
Taux de rotation du portefeuille (%)* 18
Valeur liquidative par part (S) 10,22
* Début des activités

1. Données au 31 décembre de I'exercice indiqué.

2. Leratio des frais de gestion est calculé d’aprés le total des charges (hors distributions, commissions et autres co(ts de
transactions) pour la période indiquée, et présenté sous forme de pourcentage annualisé de la valeur liquidative quotidienne
moyenne au cours de la période.

3. Leratio des frais d’opérations représente le total des commissions et autres co(its de transactions exprimé en pourcentage
annualisé de la valeur liquidative quotidienne moyenne au cours de la période.

4.  Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs gére activement les

placements. Un taux de rotation de 100 % signifie que le Fonds achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au
cours de I'exercice. Plus le taux de rotation au cours d’un exercice est élevé, plus les frais d’opérations payables par le Fonds
sont élevés au cours de cet exercice, et plus il est probable qu’un investisseur réalisera des gains en capital imposables au cours
de I'exercice. Il n’y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d’un fonds.
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Catégorie F
Du 29 aolt 2022* au 31 déc. 2022

Actif net par part du Fonds!

Actif net a 'ouverture de la période ($) 10,00

Augmentation (diminution) liée aux activités

Total des revenus (S) 0,04
Total des charges (S) (0,10)
Gains (pertes) réalisés pour la période ($) (0,09)
Gains (pertes) latents pour la période 0,51
Augmentation (diminution) totale liée aux activités ($)? 0,36
Distributions

Revenu net de placement (hors dividendes) (S) 0,00
Dividendes (S) 0,00
Gains en capital ($) 0,00
Remboursement de capital (S) 0,00
Total des distributions annuelles ($)3 0,00
Actif net a la cléture de la période ($) 10,26

* Début des activités
1.  Cesdonnées proviennent des états financiers annuels audités du Fonds. L’actif net par titre présenté dans les états financiers
differe de la valeur liquidative calculée aux fins de I’établissement du prix des parts du Fonds. Ces différences sont expliquées
dans les notes annexes.
2. Lactif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation (la
diminution) liée aux activités est fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période.
3. Les distributions ont été réinvesties en parts additionnelles du Fonds.

Catégorie F
Du 29 aolt 2022* au 31 déc. 2022

Ratios et données supplémentaires

Valeur liquidative totale (en milliers de $)* 5290
Nombre de parts en circulation 515 824
Ratio des frais de gestion (%)? 2,89
Ratio des frais de gestion avant renonciations ou absorptions (%) 2,89
Ratio des frais d’opérations (%)3 0,77
Taux de rotation du portefeuille (%)* 18
Valeur liquidative par part ($) 10,26

* Début des activités

1. Données au 31 décembre de I'exercice indiqué.

2. Leratio des frais de gestion est calculé d’aprés le total des charges (hors distributions, commissions et autres co(ts de
transactions) pour la période indiquée, et présenté sous forme de pourcentage annualisé de la valeur liquidative quotidienne
moyenne au cours de la période.

3. Leratio des frais d’opérations représente le total des commissions et autres co(ts de transactions exprimé en pourcentage
annualisé de la valeur liquidative quotidienne moyenne au cours de la période.

4. Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs gére activement les
placements. Un taux de rotation de 100 % signifie que le Fonds achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au
cours de I'exercice. Plus le taux de rotation au cours d’un exercice est élevé, plus les frais d’opérations payables par le Fonds
sont élevés au cours de cet exercice, et plus il est probable qu’un investisseur réalisera des gains en capital imposables au cours
de I'exercice. Il n’y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d’un fonds.
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Catégorie |
Du 29 aolt 2022* au 31 déc. 2022

Actif net par part du Fonds!

Actif net a 'ouverture de la période ($) 10,00

Augmentation (diminution) liée aux activités

Total des revenus (S) 0,04
Total des charges ($) (0,01)
Gains (pertes) réalisés pour la période ($) (0,10)
Gains (pertes) latents pour la période 0,30
Augmentation (diminution) totale liée aux activités ($)> 0,23

Distributions

Revenu net de placement (hors dividendes) (S) 0,00
Dividendes (S) 0,00
Gains en capital ($) 0,00
Remboursement de capital ($) 0,00
Total des distributions annuelles ($)3 0,00
Actif net a la cldture de la période (S) 10,34

* Début des activités
1.  Cesdonnées proviennent des états financiers annuels audités du Fonds. L’actif net par titre présenté dans les états financiers
differe de la valeur liquidative calculée aux fins de I’établissement du prix des parts du Fonds. Ces différences sont expliquées
dans les notes annexes.
2. Lactif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation (la
diminution) liée aux activités est fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période.
3. Les distributions ont été réinvesties en parts additionnelles du Fonds.

Catégorie |
Du 29 aot 2022* au 31 déc. 2022

Ratios et données supplémentaires

Valeur liquidative totale (en milliers de $)? 569
Nombre de parts en circulation 55 002
Ratio des frais de gestion (%)? 0,20
Ratio des frais de gestion avant renonciations ou absorptions (%) 0,20
Ratio des frais d’opérations (%)3 0,77
Taux de rotation du portefeuille (%)* 18
Valeur liquidative par part ($) 10,34

* Début des activités

1. Données au 31 décembre de I'exercice indiqué.

2. Leratio des frais de gestion est calculé d’aprés le total des charges (hors distributions, commissions et autres co(ts de
transactions) pour la période indiquée, et présenté sous forme de pourcentage annualisé de la valeur liquidative quotidienne
moyenne au cours de la période.

3. Leratio des frais d’opérations représente le total des commissions et autres co(its de transactions exprimé en pourcentage
annualisé de la valeur liquidative quotidienne moyenne au cours de la période.

4.  Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs gére activement les
placements. Un taux de rotation de 100 % signifie que le Fonds achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au
cours de I'exercice. Plus le taux de rotation au cours d’un exercice est élevé, plus les frais d’opérations payables par le Fonds
sont élevés au cours de cet exercice, et plus il est probable qu’un investisseur réalisera des gains en capital imposables au cours
de I'exercice. Il n’y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d’un fonds.
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Catégorie P
Du 31 aolt 2022* au 31 déc. 2022

Actif net par part du Fonds!

Actif net a 'ouverture de la période ($) 10,00

Augmentation (diminution) liée aux activités

Total des revenus (S) 0,04
Total des charges ($) (0,10)
Gains (pertes) réalisés pour la période ($) (0,09)
Gains (pertes) latents pour la période 0,77
Augmentation (diminution) totale liée aux activités ($)> 0,62

Distributions

Revenu net de placement (hors dividendes) (S) 0,00
Dividendes (S) 0,00
Gains en capital ($) 0,00
Remboursement de capital ($) 0,00
Total des distributions annuelles ($)3 0,00
Actif net a la cldture de la période (S) 10,44

* Début des activités
1.  Cesdonnées proviennent des états financiers annuels audités du Fonds. L’actif net par titre présenté dans les états financiers
differe de la valeur liquidative calculée aux fins de I’établissement du prix des parts du Fonds. Ces différences sont expliquées
dans les notes annexes.
2. Lactif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation (la
diminution) liée aux activités est fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période.
3. Les distributions ont été réinvesties en parts additionnelles du Fonds.

Catégorie P
Du 31 ao(t 2022* au 31 déc. 2022

Ratios et données supplémentaires

Valeur liquidative totale (en milliers de $)* 1813
Nombre de parts en circulation 173781
Ratio des frais de gestion (%)? 0,03
Ratio des frais de gestion avant renonciations ou absorptions (%) 0,02
Ratio des frais d’opérations (%)3 0,77
Taux de rotation du portefeuille (%)* 18
Valeur liquidative par part ($) 10,44

* Début des activités

1. Données au 31 décembre de I'exercice indiqué.

2. Leratio des frais de gestion est calculé d’aprés le total des charges (hors distributions, commissions et autres co(its de
transactions) pour la période indiquée, et présenté sous forme de pourcentage annualisé de la valeur liquidative quotidienne
moyenne au cours de la période.

3. Leratio des frais d’opérations représente le total des commissions et autres co(its de transactions exprimé en pourcentage
annualisé de la valeur liquidative quotidienne moyenne au cours de la période.

4. Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs gére activement les
placements. Un taux de rotation de 100 % signifie que le Fonds achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au
cours de I'exercice. Plus le taux de rotation au cours d’un exercice est élevé, plus les frais d’opérations payables par le Fonds
sont élevés au cours de cet exercice, et plus il est probable qu’un investisseur réalisera des gains en capital imposables au cours
de I'exercice. Il n’y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d’un fonds.
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Langdon Equity Partners recoit des frais de gestion mensuels pour les services fournis au Fonds. Ces
frais sont fonction de la valeur liquidative quotidienne des parts de catégorie A, F, | et P. Pour la
période close le 31 décembre 2022, le Fonds a versé a Langdon Equity Partners un montant de
23117 S en frais de gestion.

Le tableau ci-dessous résume les services fournis au Fonds en échange de frais de gestion pour
|’exercice clos le 31 décembre 2022.

Catégorie A 46,51 % 53,49 %
Catégorie F S. 0. 100 %
Catégorie | S. 0. 100 %
Catégorie P S. 0. 100 %

1. Les honoraires du conseiller en valeurs et autres frais comprennent les services de conseils de placement et de
gestion de portefeuille, ce qui englobe la sélection des titres, I’analyse et la surveillance, ainsi que les charges
d’exploitation si ces charges ont dépassé les frais de gestion versés a Langdon, qui les a prises en charge.

Le rendement des placements n’est pas présenté pour un Fonds lancé il y a moins de un an. Selon le
Réglement 81-106, les rapports de la direction sur le rendement du Fonds doivent respecter les
exigences énoncées au Reglement 81-102. Cela ne comprend pas les commentaires additionnels de
cette section.
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Cet apergu du portefeuille peut changer en raison des opérations du Fonds, et les mises a jour trimestrielles sont
disponibles sur le site https://www.langdonpartners.com/ ou sur le site https://www.sedar.com..

25 PRINCIPAUX TITRES % DE LA REPARTITION SECTORIELLE % DE LA VALEUR
VALEUR LIQUIDATIVE
LIQUIDATIVE FINANCE 22,0 %

WESTAIM CORP/THE 9,0% INDUSTRIE 17,6 %

WATERLOO BREWING LTD. 8,8% CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 13,6 %

UNI SELECT INC. 8,8 % IMMOBILIER 12,2 %

GUARDIAN CAPITAL GROUP LTD 8,2% TECHNOLOGIES DE L' INFORMATION 11,1 %

QUINCAILLERIE RICHELIEU LTEE 7,4 % BIENS DE CONSOMMATION DE BASE 8,8 %

ENGHOUSE SYSTEMS LTD 6,2% ENERGIE 4,9 %

TOPICUS.COM INC 5,0 % MATERIAUX 3,4%

COLLIERS INTERNATIONAL GROUP 5,0% SOINS DE SANTE 2,1%

EQBINC 4,9 % TRESORERIE 43 %

ARITZIA INC 4,9 %

PRAIRIESKY ROYALTY LTD 4,9 %

BOYD GROUP SERVICES INC 4,9 %

FIRSTSERVICE CORP. 4,8 %

ATS AUTOMATION TOOLING SYSTEM 3,8%

WINPAK LTD 3,4 %

STORAGEVAULT CANADA INC 2,6 %

ANDLAUER HEALTHCARE GROUP INC 2,2%

ADENTRAINC 1,7%

TOTAL 96,5 %

Pour nous joindre

Coordonnées des services aux investisseurs
Langdon Equity Partners

Courriel : clientservices@langdonpartners.com

Tél. : 1833 864-2677
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