Rapport semestriel de la direction sur le rendement du fonds

Portefeuille BMO privé spécial d'actions canadiennes
Période close le 30 juin 2025

Le présent rapport semestriel de la direction sur le rendement du fonds contient les faits saillants financiers, mais ne contient pas les
états financiers semestriels ou annuels du Portefeuille. Si les états financiers semestriels ou annuels du Portefeuille n'accompagnent pas
le présent rapport, vous pouvez en obtenir un exemplaire gratuitement sur demande, en téléphonant au 1 855 852-1026, en envoyant un
courriel a contact.centre@bmo.com, en écrivant a BMO Gestion privée de placements Inc., 1 First Canadian Place, 100 King St. W., 41st Floor,
Toronto (Ontario), M5X 1A1, ou en consultant notre site Web au www.bmo.com/gestionprivee/documents-reglementaires/bgpp ou celui
de SEDAR+ au www.sedarplus.ca. Vous pouvez également communiquer avec nous par une de ces méthodes pour demander un
exemplaire du rapport financier intermédiaire, des politiques et des procédures de vote par procuration du Portefeuille, du dossier de

vote par procuration ou de I'information trimestrielle sur le portefedille.

Analyse du rendement
du fonds par la direction

BMO Gestion privée de placements inc. (BGPPI

ou le « gestionnaire »), gestionnaire et gestionnaire de
portefeuille, est responsable de la gestion de I'’ensemble
des activités, des placements et de 'administration

des Portefeuilles BMO privé et a recours aux services
de BMO Gestion d’actifs inc. (« BMO GA inc. » ou le

« sous-conseiller ») a titre de sous-conseiller du
Portefeuille BMO privé spécial d’actions canadiennes
(le « Portefeuille »).

Résultats

Pour le semestre clos le 30 juin 2025, le Portefeuille a
affiché un rendement de 8,84 % apres déduction des
frais. En comparaison, I'indice de référence, I'indice des
titres a petite capitalisation S&P/TSX, a enregistré un
rendement total de 12,74 %. L’indice composé S&P/TSX
a quant a lui progressé de 10,17 % sur la période.

Le marché des titres de sociétés a petite capitalisation
s’est fortement apprécié pendant la période et, avec
un rendement de 'ordre de 13 %, a surpassé a la fois
I'indice composé S&P/TSX et I'indice S&P 500. Apres
un mois d’avril volatil marqué par des différends
commerciaux, des signes de reprise sont apparus.

Les pays ont commencé a négocier avec les Etats-Unis,
et certains se rapprochent d’un reglement.

BMO 9 ‘ Gestion privée

Le secteur des services collectifs a dominé I'indice de
référence, porté par I’acquisition d’Innergex énergie
renouvelable Inc. par un investisseur institutionnel, la
Caisse de dépot et placement du Québec (CDPQ). Dans
le méme temps, le secteur des matériaux a gagné 37 %.
Les secteurs des soins de santé et des technologies de
I’'information ont fermé la marche, avec des reculs
respectifs de 16 % et de 11 %.

La sous-pondération du secteur des matériaux dans le
Portefeuille est de loin le facteur qui a nui le plus au
rendement, car celui-ci a été le deuxieme secteur le
plus performant pendant la période. La sélection des
titres dans ce secteur a également été contre-productive,
le sous-conseiller ayant privilégié des actifs défensifs
d’excellente qualité dans le secteur minier, alors que
les sociétés de moindre qualité ont tendu a bien se
comporter dans des marchés en hausse. Sur le plan
individuel, ’absence de placement dans Innergex
énergie renouvelable Inc. a été cotliteuse, car le titre a
bondi de 72 % apres son acquisition par la CDPQ.
L’action de North American Construction Group Ltd.
a perdu 28 % apres la publication par la société de
résultats inférieurs aux prévisions pour le premier
trimestre, en raison principalement des conditions
météorologiques.

La sélection des titres dans le secteur des soins de santé
est le facteur qui a contribué le plus au rendement

du Portefeuille, devant la sélection des titres dans les
secteurs de la consommation discrétionnaire et des
technologies de I'information. Andlauer Healthcare
Group Inc. est un des principaux titres ayant ajouté
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aurendement, I’action ayant gagné 26 %, alors que le
secteur des soins de santé était en repli de 16 %. La
société a été acquise par United Parcel Service Inc.
pendant la période. I’action de Pet Valu Holdings Ltd.
s’est quant a elle appréciée de 32 %. La société a

connu deux excellents trimestres, tandis que Roark
Capital Group, son actionnaire majoritaire, a cédé sa
position, ce qui a permis d’éliminer un important risque
de dilution et de baisse pour I’action.

Une nouvelle position a été prise dans Kraken
Robotics Inc., fournisseur de premier plan de drones
sous-marins, de technologies de capteurs et de
batteries. La société sert les secteurs de la défense et
des infrastructures en mer, tels ceux des pipelines et
des installations pétroliéres et gazieres en mer. Les
deux marchés finaux ont le vent en poupe et sont
généralement considérés comme défensifs en cas de
repli économique. Le sous-conseiller estime que la
société bénéficie d’'un avantage technologique durable
et peut compter sur une équipe solide, ce qui devrait lui
permettre de continuer de gagner des parts de marché
dans un marché innovant en pleine croissance.

La position détenue dans Coveo Solutions Inc. a été
renforcée apres que la société eut déclaré deux bons
trimestres et fait part d’une accélération de la croissance
de son chiffre d’affaires. Son principal actionnaire privé
s’est défait de sa participation, ce qui élimine un risque
de dilution et de baisse important pour I’action.

Le sous-conseiller a réduit la position du Portefeuille
dans Hammond Power Solutions Inc., I’action s’étant
trés bien comportée, et le ratio hausses/baisses lui
semblant s’équilibrer par rapport aux niveaux courants.

Il a par ailleurs éliminé le placement dans Brookfield
Business Partners L.P., dont le cours de I’action
approchait un sommet sans précédent. La société s’est
bien comportée cette année, mais il existait des risques
quant a sa capacité de monétiser certains de ses

actifs de capital d’investissement dans un contexte
d’incertitude économique. Le sous-conseiller voyait le
ratio hausses/baisses s’équilibrer par rapport aux
niveaux courants.

Pour en savoir plus sur le rendement a long terme et

la composition du Portefeuille, veuillez consulter les
sections Rendement passé et Sommaire du portefeuille
du présent document.

Evénements récents

Le sous-conseiller estime qu’apres une année 2024 et
un premier semestre de 2025 robustes, les perspectives
pour les sociétés canadiennes a petite capitalisation se
sont quelque peu assombries, en raison, essentiellement,
de I'incertitude persistante quant aux droits de douane
et a leurs effets potentiellement défavorables pour
I’économie canadienne. La vigueur du secteur des
ressources naturelles, notamment I’or, est un facteur de
rendement positif depuis le début de I’année. Pourtant,
les incertitudes demeurent élevées dans la plupart des
secteurs canadiens non liés aux ressources, ce qui peut
compromettre la capacité des sociétés d’accroitre leurs
bénéfices tout au long de I’année.

Malgré I'incertitude économique a court terme, il
subsiste des occasions de placement a long terme
intéressantes du coté des actions de grande qualité dont
le cours a subi une certaine pression temporaire. Le
sous-conseiller, dans sa quéte de sociétés de grande
qualité présentant des données fondamentales tres
solides a long terme, a pris des positions sur plusieurs
de ces titres prometteurs.

En janvier 2025, le président élu des Etats-Unis, Donald
Trump, a été assermenté. Le gouvernement américain a
alors apporté des changements radicaux aux politiques.
Ces changements comportent notamment une hausse
des droits de douane déja en place et I'imposition de
nouveaux droits de douane a de nombreux pays, dont
le Canada. 1l s’en est suivi une volatilité accrue sur les
marchés financiers nationaux et mondiaux. En date des
présentes, les changements de politiques proposés

par le président Trump évoluent constamment. Par
conséquent, il est difficile de prévoir si I'instabilité

des marchés persistera ou s’intensifiera.

Opérations avec des parties liées

La Société de fiducie BMO, filiale indirecte entierement
détenue par la Banque de Montréal (BMO), est le
fiduciaire (le « fiduciaire ») du Portefeuille tandis que
BGPPI en est le gestionnaire. A I’occasion, BGPPI peut
conclure, au nom du Portefeuille, des transactions ou
des accords avec ou mettant en cause d’autres membres
de BMO Groupe financier ou certaines autres personnes
ou sociétés apparentées ou liées au Portefeuille (chacun,
une « partie liée » et collectivement, les « parties liées »).
Cette section décrit brievement les transactions entre le
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Portefeuille et une partie liée. Tous les conflits d’intéréts
sont signalés au comité d’examen indépendant (CEI).
Le role principal du CEI est de déterminer si la mesure
proposée par le gestionnaire aboutit a un résultat juste
et raisonnable pour le Portefeuille.

Sous-conseiller

BGPPI a retenu les services de BMO GA inc., une partie
liée, pour fournir des conseils en placement et prendre
des décisions de placement pour le Portefeuille.

BMO GA inc. touche mensuellement des honoraires de
sous-conseiller dont le montant est fonction de 1’actif
sous gestion. BMO GA inc. est rémunérée par BGPPIL.

Achat et vente de titres

Au cours de la période, le gestionnaire s’est fondé

sur les instructions permanentes du CEI du Portefeuille
relativement aux opérations avec des parties liées
suivantes qui peuvent avoir été effectuées dans le
Portefeuille :

a) des placements dans des titres de BMO, membre du
groupe du gestionnaire, ou de tout autre émetteur
lié au gestionnaire;

b) des placements dans une catégorie de titres d’un
émetteur pendant la période de placement de ces
titres ou pendant la période de 60 jours suivant la
période de placement, alors que BMO Nesbitt
Burns Inc., membre du groupe du gestionnaire,
ou tout autre membre du groupe du gestionnaire,
agissait a titre de preneur ferme dans le cadre du
placement de ces titres;

c) des opérations sur le marché secondaire, sur des
titres de créance négociés hors cote pour lesquels
BMO Nesbitt Burns Inc., ou tout autre membre du
groupe du gestionnaire, agit a titre de contrepartiste
sur le marché canadien des titres de créance;

d) des opérations sur le titre d’un émetteur en
provenance ou a destination d’un autre fonds
d’investissement géré par le gestionnaire, ou un
membre du groupe du gestionnaire, ou d’'un compte
géré par un membre du groupe du gestionnaire;

(chacune de ces opérations étant une « opération avec
des parties liées »).

Conformément aux instructions permanentes du CEI,
lorsqu’ils décident d’effectuer une opération avec des
parties liées pour le Portefeuille, le gestionnaire et le
sous-conseiller du Portefeuille doivent respecter les
politiques et les procédures écrites du gestionnaire qui
régissent les opérations avec des parties liées, et faire
périodiquement rapport au CEI en indiquant chaque
cas ou le gestionnaire ou le sous-conseiller s’est fondé
sur les instructions permanentes et en précisant si
I’opération visée a été conforme aux politiques et aux
procédures en vigueur. Les politiques et les procédures
applicables visent a assurer que chaque opération avec
des parties liées i) est effectuée sans aucune influence
de BMO, de BMO Nesbitt Burns Inc. ou d'une entreprise
associée avec BMO ou BMO Nesbitt Burns Inc. ou d'un
membre du méme groupe, et ne tient compte d’aucune
considération se rapportant a BMO, a BMO Nesbitt
Burns Inc. ou a une entreprise associée avec BMO

ou BMO Nesbitt Burns Inc. ou a un membre du

méme groupe, ii) représente un jugement porté

par le gestionnaire ou le sous-conseiller sans autre
considération que I'intérét du Portefeuille, et iii) aboutit
aun résultat juste et raisonnable pour le Portefeuille.
Le CEI a examiné les opérations avec des parties liées
décrites ci-dessus et a fourni une approbation selon
laquelle ces opérations aboutissent a un résultat juste
et raisonnable pour le Portefeuille.

Commissions de courtage

Le Portefeuille verse a BMO Nesbitt Burns Inc., membre
du groupe du gestionnaire, des commissions de
courtage standard aux taux du marché pour I’exécution
d’une partie de ses opérations. Les commissions de
courtage imputées au Portefeuille durant les périodes
s’établissent comme suit :

Période close  Période close
le 30 juin 2025 le 30 juin 2024

(en milliers (en milliers

de dollars) de dollars)

Total des commissions de courtage 545 482
Commissions de courtage versées

a BMO Nesbitt Burns Inc. 6 19
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Frais de gestion de patrimoine

Les parts du Portefeuille sont offertes uniquement par
P'entremise des services de gestion de patrimoine de
BMO Groupe financier. Le fiduciaire, une partie liée,
et le gestionnaire facturent des frais annuels a chaque
investisseur pour les services de gestion de patrimoine
offerts par BMO Groupe financier, ces frais étant
calculés selon un bareme dégressif variant entre 1,95 %
et 0,20 % de l’actif sous gestion selon le type et la taille
du portefeuille de placements de 'investisseur. Le
montant réel des frais de gestion de patrimoine exigé de
I'investisseur est déterminé en fonction du Bareme des
Jrais contenu dans I’énoncé de politique de placement
de BGPPI, qui lui est remis en méme temps que la
convention de gestion des placements intervenue
entre I'investisseur, le fiduciaire et BGPPI. Les frais
sont payés directement par 'investisseur au fiduciaire
et au gestionnaire. Le fiduciaire peut rémunérer les
institutions financieéres et les représentants inscrits de
BMO Groupe financier pour les recommandations de
clients aux services de gestion de patrimoine.

Services aux porteurs de parts

Des parties liées fournissent certains services au
Portefeuille. BGPPI est ’agent chargé de la tenue des
registres du Portefeuille. Le fiduciaire et BGPPI sont
rémunérés par le Portefeuille pour les services de garde
et d’administration qu’ils fournissent. Les services
d’administration comprennent la comptabilité des
fonds, la tenue de livres et le traitement des ordres
d’achat ou de rachat.

Les frais imputés au Portefeuille pendant les périodes
s’établissaient comme suit :

Période close  Période close
le 30 juin 2025 le 30 juin 2024

(en milliers (en milliers
de dollars) de dollars)
Services aux porteurs de parts 89 82

Frais de gestion

Aucuns frais de gestion ne sont imputés au Portefeuille.
Le fiduciaire et le gestionnaire touchent des frais
annuels de gestion de patrimoine des investisseurs
pour les services de gestion de patrimoine offerts par
BMO Groupe financier.
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Faits saillants financiers

Les tableaux suivants présentent les principales informations financieres relatives au Portefeuille et ont pour but de
vous aider a comprendre les résultats financiers du Portefeuille pour les périodes indiquées.

Semestre clos

Exercices clos les 31 décembre

Actif net par part du Portefeuille” le 30 juin 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Actif net a l'ouverture de la période $ 93,98 86,93 90,23 114,46 97,42 78,13
Augmentation (diminution) liée aux activités :

Total des revenus $ 0,76 1,40 1,19 1,01 1,31 0,82

Total des charges? $ (0,15) (0,27) (0,21) (0,20 (0,17) (0,19)

Gains (pertes) réalisés pour la période $ 6,81 7,26 2,35 1,78 9,49 2,76

Gains (pertes) latents pour la période $ 0,50 5,56 (4,64) (28,63) 13,73 15,29
Augmentation (diminution) totale

liée aux activités®) $ 7,92 13,95 (1,31) (26,04) 24,36 18,68
Distributions :

Revenu (hors dividendes) $ — 0,19 0,16 0,01 — —

Dividendes $ — 1,39 1,03 1,42 0,86 0,79

Gains en capital $ — 5,36 1,04 — 6,29 —

Remboursement de capital $ — 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00
Distributions annuelles totales? $ — 6,95 2,23 1,44 7,16 0,79
Actif net a la cloture de la période $ 102,29 93,98 86,93 90,23 114,46 97,42

') Ces données sont tirées des états financiers non audités et audités du Portefeuille.
2 Comprend les commissions, les autres codts de transactions du portefeuille et les retenues d'impots.

3) L'actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation  la date considérée. L'augmentation ou la diminution liée aux activités est
fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période. Ce tableau ne doit pas étre interprété comme un rapprochement de I'actif net

par part entre l'ouverture et la cloture de la période.

%) Les distributions ont été versées en especes ou réinvesties dans des parts additionnelles du Portefeuille, ou les deux.

Semestre clos

Exercices clos les 31 décembre

Ratios et données supplémentaires le 30 juin 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Valeur liquidative totale (en milliers)" $ 481 211 481962 420 747 370997 621834 432732
Nombre de parts en circulation (en milliers)" 4704 5129 4 840 4112 5433 4442
Ratio des frais de gestion?) % 0,08 0,07 0,08 0,07 0,06 0,08
Ratio des frais de gestion avant renonciations

ou prises en charge?) Y% 0,19 0,18 0,19 0,19 0,17 0,19
Ratio des frais d'opérations3) % 0,23 0,21 0,16 0,13 0,09 0,16
Taux de rotation des titres en portefeuille?) Y% 20,73 44,40 35,99 27,24 22,83 37,87
Valeur liquidative par part $ 102,29 93,98 86,93 90,23 114,46 97,42

) Données au 30 juin ou au 31 décembre des périodes indiquées, le cas échéant.

2)Le ratio des frais de gestion est établi d'apres le total des charges (hors commissions et autres codts de transactions du portefeuille) de la période indiquée; il est
exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de la période.

3)Le ratio des frais d'opérations représente le total des commissions et autres codits de transactions du portefeuille; il est exprimé en pourcentage annualisé de la

valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de la période.

%) Le taux de rotation des titres en portefeuille indique dans quelle mesure le sous-conseiller du Portefeuille gére activement les placements de celui-ci. Un taux de
rotation de 100 % signifie que le Portefeuille achete 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 Portefeuille sont élevés au cours de I'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 portefeuille.
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Rendement passé

Généralités

Les données sur le rendement du Portefeuille
supposent que les distributions effectuées au cours des
périodes indiquées ont été réinvesties dans des parts
additionnelles du Portefeuille et elles sont fondées sur la
valeur liquidative du Portefeuille. Le réinvestissement
des distributions accroit les rendements.

Les données sur le rendement ne tiennent pas compte
des frais d’acquisition, de rachat, de placement ou
d’autres frais facultatifs qui auraient réduit le rendement,
le cas échéant. Il convient de noter que le rendement
passé du Portefeuille n’est pas une garantie de son
rendement futur.

Rendements annuels

Le graphique ci-dessous présente le rendement pour
chacun des exercices indiqués et pour le semestre clos
le 30 juin 2025, et illustre le rendement d’un exercice a
Pautre. Il indique, en pourcentage, la variation a la
hausse ou a la baisse, au dernier jour de chaque exercice,
d’un placement effectué le premier jour de ’exercice.
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Sommaire du portefeuille
Au 31 décembre 2024

% de la % de la
valeur 25 principaux titres en portefeuille valeur
Répartition du portefeuille liquidative Emetteur liquidative
Matériaux 23,6 Trisura Group Ltd. 5,6
Industrie 17,0 Zedcor Inc. 4,8
Produits financiers 15,0 North American Construction Group Ltd. 4.8
Energie 15,0 goeasy Ltd. 4,6
Technologies de I'information 6,6 Gouvernement du Canada, bons du Trésor,

Immobilier 6,2 2,645 %, 10 sept. 2025 4,5
Titres du marché monétaire 52 Pet Valu Holdings Ltd. 4,0
Consommation discrétionnaire 4,0 Polaris Renewable Energy Inc. 3,6
Services collectifs 3,6 Propel Holdings Inc. 33
Soins de santé 2,2 Southern Cross Gold Consolidated Ltd 33
Trésorerie/créances/dettes 1,6 K92 Mining Inc. 3,2
Répartition totale du portefeuille 100,0 GDI Services aux immeubles inc. 32
Foran Mining Corporation 28
Prime Mining Corp. 2,7
NG Energy International Corp. 2,7
TerraVest Industries Inc. 2,6
Coveo Solutions Inc. 2,6
Element Fleet Management Corp. 2,6
DRI Healthcare Trust 2,2
Docebo Inc. 2,2
ATEX Resources Inc. 2,1
Cargojet Inc. 2,0
Mattr Corp. 19
Lumine Group Inc. 1,8
Topaz Energy Corp. 1,7
Flagship Communities REIT 1,7

Principaux titres en pourcentage de la valeur
liquidative totale 76,5
Valeur liquidative totale 481210768 $

Le Sommaire du portefeuille peut changer en raison des opérations
effectuées en permanence par le Portefeuille. Une mise a jour est
disponible chaque trimestre.
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BMO Gestion privée de placements inc. Société de fiducie BMO

1 First Canadian Place 1 First Canadian Place

100 King Street West, 41st Floor 100 King Street West, 41st Floor
Toronto (Ontario) M5X 1A1 Toronto (Ontario) M5X 1A1

BMO Gestion privée est un nom commercial qui désigne la Banque de Montréal et certaines de ses sociétés affiliées qui offrent des produits et des
services de gestion de patrimoine. Les produits et les services ne sont pas tous offerts par toutes les entités juridiques au sein de BMO Gestion privée.
Les services bancaires sont offerts par la Banque de Montréal. Les services de gestion de placements, de planification de patrimoine, de planification
fiscale et de planification philanthropique sont offerts par I'entremise de BMO Nesbitt Burns Inc. et de BMO Gestion privée de placements inc. Les
services successoraux et fiduciaires ainsi que les services de garde de valeurs sont offerts par la Société de fiducie BMO. Les entités juridiques de BMO
Gestion privée n’offrent pas de conseils fiscaux.

Le présent document peut contenir des déclarations prospectives portant sur des événements futurs, résultats, circonstances, rendements ou attentes qui ne
correspondent pas a des faits historiques, mais plutdt a nos opinions sur des événements futurs. Par leur nature, les déclarations prospectives nous demandent
de formuler des hypotheses et comportent des incertitudes et des risques inhérents. Il existe un risque important que les prédictions et autres déclarations
prospectives se révelent inexactes. Nous avertissons les lecteurs du présent document de ne pas se fier inddment a nos déclarations prospectives, car un certain
nombre de facteurs pourraient entrainer un écart important entre les résultats, conditions, actions ou événements réels futurs et les objectifs, attentes,
estimations ou intentions exprimés ou implicites dans les déclarations prospectives. Il pourrait y avoir un écart important entre les résultats réels et les attentes
de la direction, telles qu'elles sont formulées dans ces déclarations prospectives, pour diverses raisons, parmi lesquelles les conditions du marché et de
I'économie en général, les taux d'intérét, I'évolution de la réglementation et de la Iégislation, les effets de la concurrence dans les secteurs géographiques et
commerciaux ou le Portefeuille peut investir et les risques décrits en détail dans le prospectus simplifié des Portefeuilles BMO privé. Nous avertissons les lecteurs
que la liste de facteurs qui précede n’est pas exhaustive et que, lorsqu'ils s'appuient sur des déclarations prospectives pour prendre des décisions concernant
un placement dans le Portefeuille, les investisseurs et autres personnes doivent examiner attentivement ces facteurs, ainsi que les autres incertitudes et
événements possibles, et tenir compte de I'incertitude inhérente aux déclarations prospectives. Etant donné I'incidence possible de ces facteurs, BMO Gestion
privée de placements inc. ne s'engage pas a mettre a jour ou a réviser aucune déclaration prospective, que ce soit en raison de nouveaux renseignements,
d'événements futurs ou d'autres circonstances, et décline expressément toute intention ou obligation de le faire, sauf si la loi applicable I'y oblige.

« BMO (le médaillon contenant le M souligné) » est une marque de commerce déposée de la Banque de Montréal, utilisée sous licence.

www.bmo.com/gestionprivee
Pour plus de renseignements, veuillez téléphoner au 1 855 885-8170
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