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Rapport de la direction
sur le rendement

Plan INDIVIDUEL

pour I'exercice financier terminé le 31 décembre 2024

Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du fonds contient les faits saillants financiers,
mais non les états financiers annuels complets du fonds d’investissement. Vous pouvez obtenir les états
financiers annuels gratuitement, sur demande en composant le 1 877 410-7333, en nous écrivant au
Centre d’affaires Henri 1V, 1035, avenue Wilfrid-Pelletier, bureau 500, Québec (QC) GIW 0C5 en
visitant notre site internet (kaleido.ca) ou en consultant celui de SEDAR+ (sedarplus.ca). Vous pouvez
aussi obtenir, par un des modes susmentionnés, un exemplaire du précédent rapport financier
intermédiaire.

La prise de touteslesdécisions concernantles questions soumises aunvote relativement aux placements
du Plan INDIVIDUEL a été déléguée a chacun des gestionnaires de portefeuille, tel qu'il est indiqué dans
leur mandat de gestion de portefeuille respectif.
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Analyse du rendement

Objectifs et stratégies de placement

L’objectif général du Plan INDIVIDUEL (ci-apres désigné « le Plan ») consiste, étant donné I'horizon de
placement d’un REEE, a obtenir a long terme un taux de rendement maximal tout en maintenant un degré
de risque jugé adéquat. La Fondation Kaleido (ci-aprés « la Fondation ») vous garantit, au nom du Plan, le
remboursement de votre épargne, déduction faite des frais de souscription. Les revenus générés par les
cotisations, combinés aux subventions gouvernementales et a leurs revenus accumulés, financent les
paiements d’aide aux études (PAE) des bénéficiaires.

Pour atteindre ces objectifs, la Fondation applique trois politiques de placement distinctes :

Politique n°® 1 — Cotisations et subventions gouvernementales

Les cotisations regues des souscripteurs (fonds n° 1) sont investies en totalité dans des titres a revenu fixe
qui sont garantis par un gouvernement ou une municipalité ainsi que dans des obligations corporatives. Les
subventions gouvernementales (fonds n° 2) sont investies dans des titres a revenu fixe qui sont garantis par
un gouvernement ou une municipalité ainsi que dans des obligations corporatives et dans des actions
canadiennes, américaines et internationales.

Politique n° 2 — Cotisations et subventions gouvernementales a I’échéance

Les cotisations recues des souscripteurs, les subventions gouvernementales ainsi que les revenus
accumulés sur les subventions provenant de plans collectifs arrivés a échéance et antérieurement
transférés au Plan (fonds n° 3) sont investis en totalité dans des titres de marché monétaire garantis par un
gouvernement canadien ou sont détenus en trésorerie ou équivalents de trésorerie afin d’assurer la
liquidité des placements lors des décaissements.

Politique n° 3 — Autres fonds

Les autres fonds sont constitués des revenus accumulés sur les cotisations (fonds n°4) et des revenus
accumulés sur les subventions (fonds n°5). Ils sont investis en actions canadiennes, américaines et
internationales. Le cas échéant, le reliquat est investi en titres obligataires et en titres de marché monétaire
garantis par un gouvernement canadien ou sont détenus en trésorerie ou équivalents de trésorerie.




La gestion des actifs est confiée aux gestionnaires de portefeuille en fonction de leur champ d’expertise. Par
conséquent, la gestion des titres a revenu fixe a été confiée a AlphaFixe Capital inc., tandis que la gestion des
placements en actions a été confiée a Placements Montrusco Bolton inc.

Risques

Les risques associés au Plan demeurent inchangés par rapport a ceux indiqués dans le prospectus, aucun
nouveau risque n’ayant été identifié au cours de I'année 2024.

Résultats d’exploitation en 2024

Pour I’'année 2024, le portefeuille du Plan a généré globalement un rendement brut a la valeur marchande
de 9,90 %. Le rendement net totalise 8,20 % aprés déduction des honoraires d’administration et de gestion
totaux de 1,70 %. Ces frais incluent les taxes (TPS et TVQ) sur les intrants a I’égard des biens et des services
acquis pour effectuer la fourniture de services financiers.

Le tableau qui suit présente le rendement brut, I'indice de référence et la valeur ajoutée de chacune des
politiques de placement au 31 décembre 2024 :

Rendement Indice de Valeur
brut référence ajoutée

Politique de placement Catégories d’actifs

Titres a revenu fixe garantis par
un gouvernement ou une

Cotisations et subventions municipalité, obligations
pa &9 7,39 % 7,44% 0,05 %
gouvernementales corporatives et actions
canadiennes, américaines et
internationales
Titres de marché monétaire
Cotisations et subventions arantis par un gouvernement
Sons garantis parun gouve 5,06 % 5,06 % 0,00 %
gouvernementales a I'échéance canadien ou trésorerie ou

équivalents de trésorerie

Actions canadiennes,
américaines, titres obligataires et
Autres fonds titres de marché monétaire 21,69 % 27,46 % -5,77 %
garantis par un gouvernement
canadien ou trésorerie ou
équivalents de trésorerie

Les performances des politiques de placement de la derniére année s’expliquent en grande partie par les
conditions économiques globales qui ont marqué 2024. Cette période a été caractérisée par une reprise
économique progressive, malgré une inflation modérée soutenue par des politiques monétaires prudentes.
Les marchés du revenu variable et du revenu fixe ont affiché de solides rendements. Les détails sur le
contexte économique nécessaires pour comprendre ces performances sont présentés ci-dessous.



Commentaires économiques
Contexte économique au Canada

Alors que 2024 avait débuté avec des inquiétudes concernant une possible récession, I'économie
canadienne a finalement démontré une résilience notable pendant I’année. En effet, puisque la Banque du
Canada a maintenu les taux d’intérét a des niveaux élevés pour une majeure partie de I'année, il y avait lieu
de craindre que la politique restrictive puisse freiner significativement les dépenses et les investissements
des entreprises, et donc provoquer une hausse du taux de chémage par le fait méme.

Comme I'objectif de la Banque du Canada était de ramener I'inflation dans sa fourchette cible de 1a 3 % sur
une base annuelle, elle a attendu jusqu’au mois de juin avant de procéder a une premiére baisse de son
taux directeur. Elle a ensuite poursuivi sur cette lancée, procédant a un total de cing baisses des taux en
2024 et faisant passer le taux directeur de 5 % a 3,25 %.

Finalement, I’économie canadienne a connu une croissance modérée de 1,5 % en 2024 (taux annualisé
apres trois trimestres) et le taux de chOmage a légerement augmenté au cours de I'année, atteignant
6,8 % en novembre, alors qu’il se situait a 5,8 % un an plus t6t.

Contexte économique mondial

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale (la Fed), responsable de la politique monétaire américaine, a maintenu
une politique monétaire restrictive pendant la premiere moitié de I'année, avec un taux des fonds fédéraux
atteignant 5,5 %. Cependant, face a des signes de ralentissement économique et a un recul soutenu de
I'inflation, la Fed a commencé a réduire les taux d’intérét a partir de septembre, les ramenant a 4,25 % en
décembre. Cette baisse a stimulé la consommation et les investissements, contribuant a une croissance
économique estimée a 2,7 % pour I'année.

En Europe, la Banque centrale européenne a baissé ses taux directeurs a quatre reprises au cours de
I’année, tentant de soutenir une économie en difficulté. Les marchés européens ont également été affectés
par des tensions politiques et économiques, notamment en France, en Italie et en Espagne.

En Asie, le Japon a connu un krach boursier en ao(t, provoqué par des inquiétudes économiques et des
tensions géopolitiques. La Chine, quant a elle, a continué de naviguer entre des politiques de stimulation
économique et des défis structurels. Les marchés chinois ont été marqués par des fluctuations importantes,
influencées par les politiques gouvernementales et les tensions commerciales avec les Etats-Unis.

Marché obligataire

L'année 2024 a été marquée par une inflation persistante au 1°" semestre, ce qui a retardé les premieres
baisses du taux directeur de la Banque du Canada. Malgré une baisse progressive de I'inflation, celle-ci est
restée au-dessus des attentes, conduisant a une hausse des taux obligataires et a une pression a la baisse
sur les cours des obligations.

Cependant, a partir du troisieme trimestre, des signes de stabilisation économique et des baisses de taux
d’intérét par la Banque du Canada ont redonné confiance aux investisseurs. La Banque du Canada a réduit
son taux directeur de 25 points de base en juin, une premiére baisse qui aura été suivie de quatre autres
baisses avant la fin de 2024.

Finalement, le marché obligataire canadien a enregistré des gains de 4,2 % en 2024, d’apres l'indice
obligataire du FTSE Univers. Bien que ces gains soient légérement inférieurs a ceux de 2023, ils se
comparent avantageusement avec les performances plus volatiles des années précédentes. La courbe des
taux est restée inversée pendant une grande partie de I'année, avec des taux de rendement obligataires a
court terme plus élevés que ceux a long terme.



Marchés boursiers

En 2024, les marchés boursiers mondiaux ont maintenu leur dynamique positive amorcée l'année
précédente. Au Canada, I'indice composé S&P/TSX, qui représente le marché canadien, a enregistré une
hausse de 22 % sur I’ensemble de I'année, donnant ainsi suite a sa performance positive de 12 % réalisée
en 2023. Les sous-secteurs de l'indice qui ont le mieux fait sont ceux des technologies de I'information
(+38 %), de la finance (+30 %) et de I"énergie (+24 %). A I'inverse, les sous-secteurs qui ont le moins bien
performé sont ceux des services de télécommunications (-21 %) et de I'immobilier (+6 %).

Aux Etats-Unis, les marchés boursiers ont connu une année exceptionnelle. L’indice S&P 500 a grimpé de
25 %, appuyé par une économie résiliente, une augmentation soutenue des bénéfices des entreprises et
une Réserve fédérale américaine accommodante qui a réduit ses taux directeurs. Le secteur technologique
a été le grand gagnant de I'année, enregistrant des gains de 37 %. Les entreprises spécialisées dans
I'intelligence artificielle et les semi-conducteurs, comme Nvidia, ont particulierement bien tiré leur épingle
dujeu.

Ailleurs dans le monde, les investisseurs ont aussi bien fait : I'indice composé des actions mondiales, le MSCI
World, a enregistré une croissance de 19 %, soutenu par des gains significatifs dans les secteurs de la
technologie et de la santé. Pour sa part, I'indice MSCI EAEO représentant la zone Europe-Asie a progressé
de 4 %. Enfin, au Japon, I'indice Nikkei de la Bourse de Tokyo a grimpé de 21 %, porté par la faiblesse du
yen et les bénéfices solides des entreprises exportatrices.

Rendements des marchés financiers
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Sources Kaleido: S&P/TSX, S&P 500 en dollars US, MSCI EAEO en dollars US et FTSE Universe Bond Canada.

Evénements récents
Changement important au Plan — Changement de dépositaire

En octobre 2024, le dépositaire CIBC Mellon a été remplacé par Fiducie RBC Services aux investisseurs (RBC
IS).



Opérations entre parties liées

Kaleido Croissance inc. (ci-aprés désignée « Kaleido Croissance »), filiale en propriété exclusive de la
Fondation, agit comme placeur des produits promus par la Fondation et a titre de gestionnaire du fonds
d’investissement. Elle est autorisée, avec I'aide de son comité de placement, a définir les politiques et les
stratégies de placement du Plan, ce qui correspond a la définition, aux fins comptables, de parties liées. Les
opérations conclues avec Kaleido Croissance au cours de I'exercice correspondent aux honoraires
d’administration que le Plan lui verse pour ses services a titre de gestionnaire de fonds d’investissement et
gu’il verse a la Fondation a titre de promoteur du Plan.

De plus, les frais de souscription percus par la Fondation a méme les cotisations des souscripteurs sont
remis a Kaleido Croissance, tout comme les honoraires de gestion du Bon d’études canadien que la
Fondation pergoit du gouvernement du Canada. Ces opérations sont conclues dans le cours normal des
activités d’exploitation et sont mesurées en fonction de leur valeur d’échange.

L’actif du Plan est placé et géré, conformément aux politiques de placement adoptées par le conseil
d’administration de Kaleido Croissance, par deux gestionnaires de portefeuille qui ont la responsabilité de
le faire fructifier. Les honoraires annuels des gestionnaires de portefeuille représentent un pourcentage
dégressif calculé sur la valeur des actifs totaux sous gestion. Ces frais de gestion se sont élevés a 0,09 % pour
I'année 2024.

Le Comité d’examen indépendant (CEl) de Kaleido joue un role essentiel dans la surveillance et la protection
des intéréts des détenteurs de plans. Composé de membres indépendants, le CEl examine les activités de
gestion des plans, formule des recommandations et veille a ce que les décisions soient prises dans l'intérét
des clients. En 2024, le CEl a émis une recommandation concernant le remplacement de CIBC Mellon par
RBC IS a titre de dépositaire des plans. A la suite de cette recommandation, Kaleido a procédé au
changement de dépositaire.

Trust Eterna inc. agit comme fiduciaire et, a ce titre, assume la garde et la conservation des biens du Plan.
Il prend la releve et agit en lieu et place de Kaleido Croissance et de la Fondation, dont il s’acquitte des
responsabilités avec les adaptations nécessaires si I'un ou I'autre refuse ou se trouve dans l'incapacité
d’agir. Pour ces services, le Plan lui verse des honoraires fixes annuels déterminés par contrat. Aucun
dirigeant ou administrateur de Kaleido Croissance et de la Fondation ne posséde d’intéréts dans cette
société.



Faits saillants financiers et d’exploitation

Le tableau qui suit fait état de données financiéres clés concernant le Plan et ses résultats financiers pour

les cing (5) derniers exercices :

Plan INDIVIDUEL

31 déc.

Ei illi
(En milliers de S) 2024

Etat de la situation financiere

31 déc.
2023

31 déc.
2022

31 déc.
2021

31 déc.
2020

Actif total 30016 $
Actif net 29858 $
Variation de I'actif net (%) -7,45 %

Etat du résultat net et du résultat global

32647 $
322618

-15,94 %

38639S
38377$

-27,82 %

53479
53167 S

22,91 %

43509 $
432585

31,15%

Revenus nets de placements 712$
Gains réalisés et non réalisés

1756$
sur les placements
Revenu net attribuable aux

2468S

contrats

956 $

1120$

2076 $

Etat de I’évolution de I’actif net attribuable aux contrats

Paiements d’aide aux études

(PAE) (2308)$
Subvention canadienne pour

I’épargne-études (SCEE) 150 $
nette regue

Incitatif québécois a

I'épargne-études (IQEE) net 140 S

regu

(3177)$

2325

(114) S

480 S

(1845)$

(1365)$

(4182)$

960 $

(543)$

166 S

3526 $

36928

(3559)$

35948

1449%

2105

19685

2178 S

(2094) $

2816$

12245

Nombres d’unités (en

- 6,9
milliers)

Variation du nombre total

- 0,
d’unités (%) 10,39 %

7,7

-15,38 %

9,1

-31,06 %

13,2

37,50 %

9,6

20,45 %



Frais de gestion

Frais d’administration

Le Plan verse des honoraires d’administration annuels au promoteur du Plan, la Fondation, ainsi qu’au
placeur et gestionnaire du fonds d’investissement, Kaleido Croissance. Cette derniere dirige 'activité, les
opérations et les affaires du Plan. De plus, Kaleido Croissance est responsable de définir les politiques et les
stratégies de placement du Plan, avec I'aide de son comité de placement.

Au 31 décembre 2024, les honoraires d’administration annuels (incluant les taxes) s’élevaient 8 463 675 S,
et ils représentaient 1,51 % des actifs sous gestion du Plan.

Frais du fiduciaire et du dépositaire

Le Plan verse des honoraires annuels au fiduciaire, Trust Eterna inc. Les honoraires versés a ce fiduciaire se
sont élevés a 404 S en 2024 et ont représenté 0,001 % des actifs sous gestion du Plan. En tant que
dépositaires, CIBC et RBC IS ont regcu en dépot I'épargne et tous les autres montants auxquels les
souscripteurs avaient droit. Ces dépositaires ont agi comme gardiens des valeurs et des autres formes de
placements dans lesquelles ces montants ont été investis ainsi que comme agents des registres du Plan.
Des honoraires de 26 232 $ ont été versés aux gardiens des valeurs en 2024, ce qui représente 0,09 % des
actifs sous gestion du Plan.

Frais du comité d’examen indépendant

En 2024, le Plan a versé des honoraires d’'un montant de 710 S aux membres du comité d’examen
indépendant, ce qui représente 0,002 % des actifs sous gestion du Plan.

Frais de gestion de portefeuille

AlphaFixe Capital inc. a agi comme gestionnaire du portefeuille de titres a revenu fixe, tandis que
Placements Montrusco Bolton inc. a agi comme gestionnaire du portefeuille d’actions. En 2024, les
honoraires versés a ces gestionnaires ont totalisé 28 218 S, soit 0,09 % des actifs sous gestion du Plan.

Frais de courtage

Les frais de courtage payés aux courtiers représentent une commission calculée en pourcentage du
montant de I'achat ou de la vente d’un titre en actions. Ce pourcentage, qui est déterminé par le courtier,
s’élevait globalement a 0,01 % des actifs sous gestion du Plan en 2024, ce qui représente 3 715 S.

Frais de taxes américaines

Depuis 2020, les plans transigent sur les bourses américaines. Lors de la vente d’actions américaines,
I'Internal Revenue Service des Etats-Unis exige une taxe sur le revenu. En 2024, aucuns frais n’ont été
facturés au Plan.



Rendements passés

Rendements annuels

Le calcul du rendement du Plan est basé sur la valeur marchande des titres et sur les flux de trésorerie
pondérés dans le temps au cours de I’exercice. Le rendement présume que la totalité des revenus, des
intéréts gagnés et des gains en capital est réinvestie dans le Plan.

Les frais totaux engagés par le Plan sont présentés ci-dessous. lls sont composés des honoraires
d’administration et de gestion, qui comprennent les honoraires des gestionnaires de portefeuille, les
honoraires du dépositaire, du fiduciaire et du comité d’examen indépendant ainsi que toutes autres charges
payées par le Plan, incluant les taxes. L'information sur le rendement ne tient pas compte des frais
d’acquisition, de rachat et de placement, ni des autres frais optionnels qui auraient fait diminuer les
rendements. Les rendements passés des fonds d’investissement ne sont pas nécessairement indicatifs des
rendements futurs.

Le graphique a bandes ci-dessous présente les rendements annuels de I'’ensemble des actifs sous gestion
pour le Plan pour chacune des dix (10) derniéres années, soit de 2015 a 2024. Ce graphique représente la
variation du rendement global du fonds d’investissement d’une année a I'autre. Il indique, sous forme de
pourcentage, quelle aurait été la variation a la hausse ou a la baisse, au dernier jour de I'exercice, d’un
placement effectué le premier jour de chaque exercice.

Rendements annuels
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Rendements composés annuels

Rendements au 31 décembre 2024

lan 3ans 5ans 10 ans
R tal
endement netala 8,20 % 3,79 % 5,53 % 3,71%
valeur marchande
In’dEces del 11,28 % 5,74 % 7,00 % 4,99 %
référence

1 A noter que les indices de référence excluent les frais de gestion encourus par un investisseur ainsi que les honoraires d’administration reliés a un plan

de bourses d’études.

Au 31 décembre 2024, I'indice de référence pondéré du Plan était composé de la maniére suivante, en
fonction de la valeur des différents fonds et de leurs politiques de placement respectives, telles qu’elles ont
été précédemment décrites a la rubrique « Objectifs et stratégies de placement » :

Indice obligataire provincial a moyen terme FTSE TMX Canada (4,73 %);
Indice obligataire provincial a court terme FTSE TMX Canada (4,73 %);
Indice de sociétés a moyen terme FTSE (7,89 %);

Indice de sociétés a court terme FTSE (14,19 %);

Indice composé S&P/TSX (18,09 %);

Indice S&P 500 (CAD) (11,95 %);

Indice des bons du Trésor (91 jours)* (38,42 %).

1 'indice des bons du Trésor (91 jours) est utilisé lorsque des investissements en marché monétaire sont faits. Sinon, le rendement de I'indice est adossé au
rendement du compte a intérét élevé.

Voici une breve description des indices de référence du Plan :

® Lesindices obligataires FTSE TMX Canada utilisés pour le Plan mesurent la performance des titres
a revenu fixe canadiens sous plusieurs segments d’émetteurs (obligations provinciales ou de
sociétés) ainsi qu’a diverses échéances (court ou moyen terme). Les indices provinciaux couvrent
les obligations émises par les provinces canadiennes ainsi que par les différentes municipalités
canadiennes. Les indices de sociétés couvrent I'univers canadien des émetteurs corporatifs
possédant une cote de crédit égale ou supérieure a BBB.

® |’indice composé plafonné S&P/TSX suit les principales actions canadiennes cotées a la Bourse de
Toronto. L'indice appliqgue une pondération maximale de 10 % a chacun des constituants de
I'indice S&P/TSX.

® L|’'indice S&P 500 représente le marché américain des grandes capitalisations boursiéres. Les
rendements boursiers ne sont pas couverts pour le risque de change.



Apercu du portefeuille

Ventilation du portefeuille en sous-groupes

Le portefeuille de placements du Plan est composé de trois groupes distincts qui sont illustrés dans le
diagramme ci-dessous. Celui-ci indique également le pourcentage de la valeur globale du portefeuille
investi dans chacun de ces groupes.

COMPOSITION DU PORTEFEUILLE DE PLACEMENTS AU 31 DECEMBRE 2024

B Marché monétaire et
placements a court terme

Obligations gouvernementales
et corporatives

M Actions canadiennes,
américaines et internationales
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Principaux titres du portefeuille du Plan INDIVIDUEL

Le tableau ci-dessous présente les principaux titres du portefeuille au 31 décembre 2024. Il est a noter que
ces derniers sont tous en position acheteur. En effet, notre politique de placement stipule que les achats

sur marge et les ventes a découvert ne sont pas permis.

Il est aussi a noter que I'apercu du portefeuille peut changer en raison des opérations effectuées par le Plan.

Titres Echéance Taux (%) Valeur marchande () % de I'actif du portefeuille
Titres a revenu fixe
PROVINCE DE L'ONTARIO 4 mars 2033 4,100 386 842 1,31 %
BANQUE NATIONALE DU CANADA 15 juin 2026 1,534 316 937 1,07 %
PROV DE L'ONTARIO 2 févr. 2032 4,050 294 877 1,00 %
BANQUE TORONTO DOMINION 8 mars 2028 1,888 286 174 0,93 %
BANQUE DE MONTREAL 7 déc. 2027 4,709 257 679 0,87 %
BANQUE ROYALE DU CANADA 17 janv. 2028 4,642 226961 0,77 %
BANQUE DE NOUVELLE-ECOSSE 1 févr. 2029 4,680 202 196 0,68 %
PROV DE L'ONTARIO 2 déc. 2030 1,350 201128 0,68 %
Actions
BANQUE ROYALE DU CANADA 523253 1,77 %
WSP GLOBAL INC 509 714 1,72 %
ENBRIDGE INC 478 074 1,62 %
CO. DU CHEMIN DE FER NATIONAL DU CANADA 413 533 1,40 %
CONSTELLATION SOFTWARE INC 377 817 1,25 %
MICROSOFT CORP. 328 561 1,11 %
BROOKFIELD ASSET MGMT LTEE 325717 1,10 %
NVIDIA CORPORATION 299 940 1,02 %
BROOKFIELD INFRASTRUCTURE PARTNERS 299 550 1,01 %
BANQUE TORONTO DOMINION 274 666 0,93 %
AMAZON.COM INC 251475 0,85 %
BANQUE NATIONALE DU CANADA 240983 0,82 %
QUEBECOR INC 225950 0,76 %
APPLE INC 213572 0,72 %
ALPHABET INC 213 445 0,72 %
DEFINITY FINANCIAL CORPORATION 205 861 0,70 %
ALIMENTATION COUCHE-TARD 197 068 0,67 %
25 principales positions acheteur en pourcentage de la valeur totale des placements 7551973 25,48 %
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