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Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds renferme des faits saillants
financiers, mais il ne contient pas les états financiers complets du Fonds. On peut obtenir un
exemplaire des états financiers annuels gratuitement, sur demande, en composant (sans frais) le 1-
888-357-5070, en nous écrivant au 110, avenue Sheppard Est, bureau 301, C.P. 18, Toronto
(Ontario) M2N 6Y8, ou en consultant notre site Web, www.choufunds.com et SEDAR+ a
www.sedarplus.ca.

Les porteurs de parts peuvent également communiquer avec nous de 1’une ou 1’autre des maniéres
susmentionnées pour demander un exemplaire des politiques et procédures de vote par procuration,
du dossier de vote par procuration ou de 1’information trimestrielle sur le portefeuille du Fonds.

Le présent rapport peut renfermer des énoncés prospectifs portant sur des événements futurs, des
résultats, des circonstances et des rendements prévus ou des attentes qui ne reposent pas sur des
faits historiques, mais qui correspondent plutdt a nos opinions a I’égard d’événements a venir. De
par leur nature méme, les énoncés prospectifs exigent que nous formulions des hypothéses; ils sont
donc sujets a des incertitudes et a des risques inhérents a ce procédé. Il y a un risque important que
les prédictions et autres énoncés prospectifs se révelent inexacts. Nous conseillons aux lecteurs du
présent rapport de ne pas accorder une confiance indue a nos énoncés prospectifs, puisqu’un certain
nombre de facteurs pourraient amener les conditions, les résultats, les actes ou les événements
futurs réels a s’écarter de manic¢re importante des cibles, des attentes, des estimations ou des
intentions exprimées ou suggérées par les énoncés prospectifs.

Les résultats réels peuvent étre trés différents des prévisions de la direction telles qu’elles sont
formulées dans les énoncés prospectifs en raison de divers facteurs dont, sans s’y limiter, la
conjoncture économique, 1’état du marché, les taux d’intérét, les changements législatifs et
réglementaires, les effets de la concurrence dans les secteurs géographiques et commerciaux ou le
Fonds peut investir et les risques décrits de temps a autre dans le prospectus simplifi¢ du Fonds.
Nous soulignons que cette liste de facteurs n’est pas exhaustive. Lorsqu’elle s’appuie sur des
énoncés prospectifs pour prendre des décisions a I’effet d’investir dans le Fonds, toute personne
devrait prendre soigneusement en considération ces facteurs, tout autant que d’autres incertitudes
et événements possibles ainsi que les incertitudes inhérentes aux énoncés prospectifs. En raison de
I’incidence que pourraient avoir ces facteurs, le groupe des Fonds Chou ne s’engage d’aucune
maniére a actualiser ou a réviser quelque énoncé prospectif que ce soit par suite d’information
nouvelle, d’événements futurs ou autrement et décline expressément toute intention ou obligation
a cet égard, si ce n’est en vertu d’une loi qui s’ applique.

Chou Associates Management Inc. (le « Gestionnaire ») s’occupe de 1’ensemble des affaires du
Fonds, y compris la sélection des titres de son portefeuille et la promotion des ventes des parts du
Fonds. Aux fins du présent rapport, les expressions « Chou Associates Management Inc. » et « le
Gestionnaire » sont interchangeables. Les coordonnées completes du Gestionnaire figurent a la fin
du présent rapport.


http://www.choufunds.com/
http://www.choufunds.com/
http://www.sedarplus.ca./

CHOU EUROPE FUND

Analyse du rendement du Fonds par la direction

Objectif et stratégies de placement

Chou Europe Fund (le « Fonds ») vise la croissance du capital a long terme en investissant principalement
dans des titres de capitaux propres de sociétés européennes que Chou Associates Management Inc. (le
« Gestionnaire ») consideére comme étant sous-évalués. Le Fonds peut également investir dans des titres autres
que des actions et dans des sociétés établies ailleurs qu’en Europe. Ses placements peuvent inclure des actions
ordinaires et privilégiées, des débentures convertibles, des options, des bons de souscription, des obligations
d’Etat et de sociétés, ainsi que des titres de créance & court terme. Le Fonds peut également se servir
d’instruments dérivés, notamment de contrats a terme standardisés, d’options, de swaps et de contrats a terme
de gré a gré pour obtenir une exposition aux catégories de titres et d’actifs qui sont compatibles avec ses
objectifs, de méme que pour couvrir I’exposition du portefeuille aux pertes de change ainsi qu’aux variations
du cours des titres.

La stratégie de placement du Fonds repose sur des principes rigoureux a 1’égard du prix payé pour acquérir les
placements du portefeuille. Le niveau d’investissement dans les titres d’une entité donnée est en général
tributaire du rapport entre le cours de ces titres et I’estimation de leur valeur intrinséque établie par le
Gestionnaire selon divers facteurs. Cette stratégie est congue pour procurer une marge de sécurité
supplémentaire, laquelle, en retour, contribue a réduire le risque global du portefeuille du Fonds.

Risque

Les risques associés a un placement dans le Fonds sont décrits dans le plus récent prospectus simplifié déposé
par le Fonds, dont on peut consulter un exemplaire sur son site Web a 1’adresse www.choufunds.com et sur
SEDAR+ au www.sedarplus.ca.

Aucun changement important n’a touché le niveau de risque global du Fonds au cours de la période close le
31 décembre 2025.

Analyse du marché

En 2025, le marché, tel qu’il est mesuré par I’indice MSCI Europe (tous pays), a progressé de 36,65 % en
dollars américains, soutenu par les avancées de sociétés des secteurs de la finance, de 1’énergie et industriel.
Les banques ont profité de conditions de taux d’intérét stables, alors que les entreprises des secteurs de
I’énergie et des matériaux ont été aidées par la stabilit¢ des prix des matiéres premieres. La résilience
¢conomique et les dépenses publiques ont contribué a soutenir les marchés dans toute la région. Bien que les
enjeux géopolitiques et commerciaux aient provoqué des épisodes de volatilité, les actions se sont redressées
et ont terminé I’année en hausse.

Résultats d’exploitation

Pour ’exercice clos le 31 décembre 2025, le rendement du Fonds s’est établi a 9,9 % pour ses parts de série A
et a2 9,9 % pour ses parts de série F, déduction faite des frais et des charges, alors que I’indice de rendement
global MSCI Europe (tous pays) a augmenté de 30,3 % en dollars canadiens. En dollars américains, le Fonds
a augmenté de 15,1 % pour les parts de série A et de 15,1 % pour les parts de série F, alors que I’indice de
rendement global MSCI Europe (tous pays) affichait une hausse de 36,7 %.

Au cours de ’exercice 2025, ce sont les participations en actions dans Ryanair Holdings PLC et dans Prosus
NV qui ont affiché les hausses les plus importantes.

Les participations en actions dans Stellantis NV et EXOR NV ont été les principaux titres sous-performants
en 2025.
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L’euro s’est apprécié par rapport au dollar canadien au cours de 1’exercice, ce qui a eu un effet favorable sur
le rendement du Fonds.

Mise a jour du portefeuille
Au cours de I’exercice, le Fonds a commencé a investir dans les actions ordinaires de Conduit Holdings
Limited.

Le Fonds a vendu ses participations dans Liberty Global PLC et dans Sunrise Communications AG et réduit
sa participation en actions dans Prosus NV.

Le Fonds ne détenait aucune option d’achat couverte dans son portefeuille au 31 décembre 2025.
Le Fonds a tiré des produits de 2 9933 de son programme de prét de titres en 2025.
Le Fonds n’a conclu aucun contrat de change a 1’égard de la livre sterling ou de I’euro en 2025.

Pour I’exercice clos le 31 décembre 2025, le Fonds a enregistré des rachats nets d’environ 84 489 $ pour les
parts de série A et des souscriptions nettes d’environ 97 933 $ pour les parts de série F. Les rachats nets et les
souscriptions nettes englobent les souscriptions, les rachats et les transferts entrants et sortants. Des
souscriptions nettes de parts de série F, une somme de 29 275 $ se rattache a la substitution de parts de série A
consécutive a I’interdiction de paiement de commissions de suivi aux courtiers exécutants. Au cours de
I’exercice, la position de trésorerie mensuelle moyenne du Fonds s’¢levait a 33,2 % de son actif net.

Evénements récents

Avec le ralentissement de ’inflation, la Réserve fédérale a maintenu ses taux d’intérét inchangés, mais les
marchés restent sensibles aux risques de nouveaux droits de douane et aux tensions commerciales qui persistent
en Europe et en Amérique du Nord. Les développements géopolitiques et les changements quant a I’affectation
de capitaux a I’IA renforcent I’incertitude. Concurremment, les discussions mondiales sur les politiques
laissent présager un ralentissement de la croissance et des mouvements dans les alliances. Conjointement, ces
facteurs pourraient avoir une incidence a court terme sur le rendement du portefeuille du Fonds.

Opérations entre parties liées

Le Gestionnaire s’occupe de 1I’ensemble des affaires du Fonds, y compris la sélection des titres du portefeuille
du Fonds et la promotion de la vente de parts du Fonds. Le Gestionnaire est aussi le fiduciaire du Fonds.
Lorsqu’ils effectuent un placement dans le Fonds, les investisseurs regoivent des parts d’une fiducie. En qualité
de fiduciaire, le Gestionnaire détient le titre de propriété des biens du Fonds, notamment la trésorerie et les
titres en portefeuille, pour le compte des investisseurs du Fonds.

Dans le cours normal des affaires, le Gestionnaire du Fonds, ainsi que ses dirigeants et ses administrateurs
investissent, a I’occasion, dans des parts du Fonds. Au 31 décembre 2025, le Gestionnaire, ses dirigeants et ses
administrateurs détenaient 8,9 % du Fonds. Toutes les opérations conclues avec le Gestionnaire sont traitées a
la valeur liquidative du Fonds a la date de 1’ opération.

Au cours de I’exercice clos le 31 décembre 2025, il n’y a eu aucune opération entre parties liées si ce n’est
dans I’exercice des fonctions susmentionnées et dans les cas indiqués ci-dessus.
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Faits saillants des résultats financiers

Les tableaux qui suivent font état de certaines données financieres clés se rapportant au Fonds et ont pour objet
d’aider a comprendre son rendement financier pour I’exercice clos le 31 décembre 2025 et pour chacun des
cing exercices précédents clos le 31 décembre.

Actif net du Fonds par part' — parts de série A
2025 2024 2023 2022 2021 2020

Actif net a Pouverture de I’exercice 10,02 § 11418 834§ 1061 §$ 11,17 § 8,78 §
Augmentation (diminution) provenant de ’exploitation :

Total des produits 033% 092¢% 031% 2058 02% 01589
Total des charges 0,08$ (011)$ (01008 (0,198 (0,198 (0,198§
Profits (pertes) réalisé(e)s pour I'exercice 028 0178 1429% 1528 1288 (2138
Profits latents (pertes latentes) pour I’ exercice 1,01 § (1438 1,588 (4968 (1,760 399 §
Augmentation (diminution) totale provenant de

Pexploitation’ 098 $ (0458 3218 (1,588 (0,458 182§
Distributions :

Revenu de placement (exclusion faite des dividendes) -§ 0868 0238 3128 0068 -3
Dividendes -9 -9 -8 -8 -8 -8
Gains en capital -3 -3 -3 -5 -5 -5
Remboursement de capital - $ -9 -8 -9 -3 -3
Distributions totales’ -$ 08§ 023$ 3128$ 0,006 $ -3
Actif net a la cloture de I’exercice 10,78 § 10,02 § 1141 $ 834 § 10,61 § 11,17 §
Actif net a la cloture de I’exercice ($ US) 7858 697% 8618 6165 8398 8788

Ratios et données supplémentaires — parts de série A
2025 2024 2023 2022 2021 2020

Valeur liquidative totale (en milliers)’ 923 § 9238 1299$% 11028 27338 30458
Nombre de parts rachetables en circulation 85617 92113 113823 132133 257504 272 660
Ratio des frais de ges‘[ion5 063% 058% 055% 1,8% L1,73%  2,04%
Ratio des frais de gestion, avant renonciations

ou prises en charge5 063% 058% 055% 1,78% 1,713% 2,04%
Ratio des frais d’opérations® 0,08% 002% 007% 008% 0,02% 027%
Taux de rotation du portefeuille7 952% 0,00% 0,00% 13,76% 12,10% 32,94 %
Valeur liquidative par part 10,788 10,02$ 11,418 834$ 10,618 11,178$
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Actif net du Fonds par part' — parts de série F
2025 2024 2023 2022 2021 2020

Actif net 2 Pouverture de ’exercice 10,27 $§ 11,73 § 857 $ 11,07 $ 11,58 § 9,05 $
Augmentation (diminution) provenant de I’exploitation :

Total des produits 035% 1068$ 028% 39% 048 01438
Total des charges 0,098 (©O1H$ 008 (O,15F (©O11Hs (0,158
Profits (pertes) réalisé(e)s pour I’exercice 028)$ 0228 1628% 0648 1418 (1,928
Profits latents (pertes latentes) pour I’exercice L5 (1,7)$ 1,398 (2,08 (21008 3,62 8
Augmentation (diminution) totale provenant de

Pexploitation’ 1,03 § (0,56)$ 3208% 235§ (042)$ 1,69 $
Distributions :

Revenu de placement (exclusion faite des dividendes) -$ 0918 0238 337% 00589 -3
Dividendes -$ -3 -3 -3 -8 -5
Gains en capital -3 -3 -3 -3 -3 -5
Remboursement de capital - $ -8 -8 -8 -8 -8
Distributions totales” -$ 0918 0238 3378 0058 - $
Actif net a la cloture de I’exercice 11,05 § 1027 $ 11,73 § 857§ 11,07 § 11,58 $
Actif net a la cloture de P’exercice ($ US) 805 7,048 88593 6338 875$ 9,09 $

Ratios et données supplémentaires — parts de série F
2025 2024 2023 2022 2021 2020

Valeur liquidative totale (en milliers)* 25068 21828 19828 13298% 7598 24369
Nombre de parts rachetables en circulation 226886 212406 169026 155116 68565 210389
Ratio des frais de gestion5 0,63% 0,59% 0,56 % 1,24 % 1,32 % 1,48 %
Ratio des frais de gestion, avant renonciations

ou prises en chalrge5 0,63 % 0,59 % 0,56 % 1,24 % 1,32 % 1,48 %
Ratio des frais d’opérzttions6 0,08 % 0,02 % 0,07 % 0,08 % 0,02 % 0,27 %
Taux de rotation du portefeuille7 9,52 % 0,00 % 0,00% 13,76% 12,10% 32,94 %
Valeur liquidative par part 11,05$ 10,27$ 11,73 $ 857% 11,078 11,58 %

D Ces renseignements proviennent des états financiers annuels audités du Fonds.

2 Lactif net et les distributions s’appuient sur le nombre réel de parts rachetables en circulation au moment considéré. L’augmentation
ou la diminution provenant de I’exploitation est fonction du nombre moyen pondéré de parts rachetables en circulation au cours de
I’exercice.

3 Les distributions ont été réinvesties en parts additionnelles du Fonds ou payées en espéces sur demande.

4 Ces données sont telles qu’a la cloture de I’exercice indiqué et arrondies au millier le plus prés.

3 Le ratio des frais de gestion (« RFG ») est établi d’aprés le total des charges de 1’exercice indiqué (2 I’exclusion des commissions de
courtage et des autres cotlts de transaction du portefeuille) et est exprimé en tant que pourcentage annualisé de la valeur liquidative
hebdomadaire moyenne au cours de 1’exercice. Le Gestionnaire peut, a son entiére discrétion, prendre a son compte certaines charges
d’exploitation ou renoncer a leur remboursement. Le RFG tient compte des charges d’exploitation ayant fait 1’objet de renonciations
ou de prises en charge par le Gestionnaire, alors que le RFG avant renonciations ou prises en charge n’en tient pas compte.

9 Le ratio des frais d’opérations correspond au total des commissions de courtage et des autres colts de transaction liés au portefeuille
et est exprimé en tant que pourcentage annualisé de la valeur liquidative hebdomadaire moyenne au cours de I’exercice.

7 Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs du Fonds gére activement les
placements de son portefeuille. Un taux de rotation de 100 % signifie que le Fonds a acheté et vendu tous les titres de son portefeuille
une fois au cours de 1’exercice. Plus le taux de rotation d’un portefeuille est élevé au cours d’un exercice, plus les cotits de transaction
payables par le Fonds sont élevés, et plus il est probable qu’un porteur 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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Frais de gestion

Le Gestionnaire administre le Fonds. En contrepartie de ses services, il a droit a des honoraires de gestion des
placements payables mensuellement et calculés quotidiennement en tant que pourcentage de la valeur
liquidative de 1’actif net, soit un taux annuel de 1,5 % pour les parts de série A et de 1,0 % pour les parts de
série F. A méme les frais de gestion des parts de série A, le Gestionnaire verse aux courtiers des commissions
de suivi de 50 points de base par année. Aucune commission de suivi n’est payée a 1’égard des parts de série F.

Le Gestionnaire renonce a ses honoraires de gestion de Chou Europe Fund depuis aofit 2022 et ce, pour une
période indéterminée. Aucuns honoraires n’ont été facturés au Chou Europe Fund en 2025.

Rendement passé

Généralités

Les diagrammes et les tableaux ci-aprés font état du rendement passé du Fonds. Les taux de rendement
correspondent au rendement global antérieur, qui tient compte des variations de la valeur par part et tient pour
acquis que toutes les distributions ont été réinvesties. Ces rendements ne tiennent pas compte des frais de vente
ou de rachat, ni des autres frais accessoires ou des imp6ts sur le revenu payables par les porteurs du Fonds et
qui auraient pour effet de réduire ces rendements. Le rendement passé du Fonds n’est pas nécessairement
garant de son rendement futur.

Rendements annuels

Les diagrammes ci-apres font état du rendement annuel des parts de série A et de série F du Fonds pour chacun
des exercices indiqués. Ils présentent chacun, sous forme de pourcentage, quelle aurait été, au 31 décembre, la
variation a la hausse ou a la baisse d’un placement effectué le 1°" janvier du méme exercice et font ressortir la
variation du rendement du Fonds d’un exercice a I’autre.

Série A
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Série F
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Rendements annuels composés

Les tableaux suivants" présentent le rendement annuel composé global des parts des séries A et F du Fonds.
Ils font état du rendement passé du Fonds pour les périodes de un, trois, cing, dix et quinze ans closes le
31 décembre 2025. Pour chacune de ces périodes, les tableaux indiquent également les rendements annuels
composés globaux antérieurs de I’indice MSCI Europe (tous pays) (I’« indice »). Il s’agit d’un indice boursier
pondéré et ajusté en fonction du flottant. Les rendements de 1’indice de référence sont calculés sans déduction
des frais de gestion ou des charges d’un fonds, alors que ceux du Fonds sont présentés apres déduction de ces

frais et charges.

Série A

31 décembre 2025 Derniére 3 derniéres 5 derniéres | 10 derniéres| 15 derniéres
année années années années années

Chou Europe Fund 9,94 % 13,53 % 8,59 % 3,52 % 6,26 %

MSCI Europe (tous pays)

($CA) 30,30 % 19,70 % 12,19 % 8,98 % 9,63 %

Série F

31 décembre 2025 Derniére 3 derniéres 5 derniéres | 10 derniéres| 15 derniéres
année années années années années

Chou Europe Fund 9,94 % 13,52 % 8,67 % 3,89 % 6,60 %

MSCI Europe (tous pays)

($CA) 30,30 % 19,70 % 12,19 % 8,98 % 9,63 %

b Les rendements présentés dans les tableaux tiennent pour acquis le réinvestissement de toutes les distributions.
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Apercu du portefeuille

Les tableaux suivants donnent un apercu du portefeuille du Fonds au 31 décembre 2025.

Répartition sectorielle % de P’actif net du Fonds
Biens de consommation discrétionnaire 21,5 %
Produits industriels 17,2 %
Services financiers 15.5 %
Biens de consommation de base 6,2 %
Trésorerie et équivalents de trésorerie, montant net 39,6 %
Total du portefeuille 100,0 %
Emetteurs % de P’actif net du Fonds
(a l’exclusion des équivalents de trésorerie)

Actions

Ryanair Holdings PLC, CAAE 17,2 %
Stellantis NV 13,0 %
Prosus NV 8,5 %
Conduit Holdings Limited 7,8 %
Exor NV 7,7 %
Wizz Air Holdings PLC 6,2 %
Total des actions 60,4 %
Total des place ments 60,4 %

L’apergu du portefeuille peut changer par suite de transactions en cours au sein du portefeuille des placements du Fonds.
La prochaine mise a jour trimestrielle, au 31 mars 2026, figurera dans I’information trimestrielle sur le portefeuille, qui
sera publiée au plus tard le 31 mai 2026 sur notre site Web a 1’adresse www.choufunds.com.
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