DIVIDEND SELECT 15 CORP.

RAPPORT ANNUEL DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS
30 NOVEMBRE 2024

Nous vous présentons le rapport annuel de la direction sur le rendement du fonds pour I'exercice
clos le 30 novembre 2024. Ce document présente les principales données financiéres, mais non les
états financiers complets de la Société. Les états financiers semestriels et les notes annexes sont
joints a ce rapport.

Les investisseurs peuvent également obtenir un exemplaire des politiques et procédures de vote
par procuration de la Société, du dossier de vote par procuration ou des informations trimestrielles
sur le portefeuille en consultant notre site Web www.dividendselect15.com ou en communiquant
avec nous par écrit, a I'adresse suivante : Investor Relations, 200 Front Street West, Suite 2510,
Toronto (Ontario) M5V 3K2.

Ces rapports peuvent étre consultés et téléchargés a partir du site Web de la Société
(www.dividendselectl5.com) ou de SEDAR+ (www.sedarplus.com).

OBJECTIFS ET STRATEGIES DE PLACEMENT

La Société investit dans un portefeuille d’actions ordinaires porteuses de dividendes comprenant 15 des
20 sociétés canadiennes suivantes :

Banque de Montréal Banque Royale du Canada
BCE Inc. Financiere Sun Life inc.
Banque Canadienne Impériale de Commerce Corporation TC Energie
Cenovus Energy Inc. TELUS Corporation

CI Financial Corp. La Banque de Nouvelle-Ecosse
Enbridge Inc. La Banque Toronto-Dominion
Great-West Lifeco Inc. Thomson Reuters Corporation
Les Compagnies Loblaw Limitée Groupe TMX Inc.

Banque Nationale du Canada TransAlta Corporation

Ovintiv Inc.
Power Corporation du Canada

Le gestionnaire de portefeuilles de la Société, Quadravest Capital Management Inc. (« Quadravest »),
sélectionnera 15 des sociétés listées précédemment pour son portefeuille en fonction de 1'évaluation
qu'il effectue occasionnellement pour déterminer les sociétés qui versent régulierement des dividendes
et qui ont un fort potentiel de croissance. En complément des dividendes regus sur le portefeuille et
afin de réduire les risques, la Société aura activement recours a des ventes d’options d’achat couvertes.



Objectifs de placement
Les objectifs de la Société sont d’offrir aux porteurs d’actions de participation :

i)  des distributions mensuelles en espéces, actuellement a un taux cible annualisé de 10 %,
calculé sur le cours moyen pondéré en fonction du volume des actions de participation sur
les trois derniers jours de bourse du mois précédent;

ii) un potentiel de plus-value du capital.

RISQUE

Les risques liés au placement dans les titres de la Société restent tels qu’ils ont été décrits dans la notice
annuelle du 24 février 2025. En outre, la note5 des états financiers (« Gestion du risque lié aux
instruments financiers ») contient des renseignements sur les types de risques spécifiques associés
aux placements financiers de la Société.

RESULTATS

Au cours de l'exercice clos le 30 novembre 2024, les marchés des actions nord-américains ont affiché
de solides gains en raison de plusieurs facteurs, notamment le ralentissement de l'inflation, le
changement de politique monétaire par les banques centrales et 'important rebond du marché apres
I’élection américaine. Au Canada, les gains initiaux ont été en partie soutenus par I'augmentation des
prix des produits de base et le ralentissement de I'inflation. Le recul de I'inflation a créé des attentes de
baisses de taux imminentes, ce qui a initialement stimulé les marchés. Cependant, la Banque du Canada
a maintenu son taux directeur inchangé au cours du premier semestre de 2024, car elle attendait de
nouvelles preuves du recul de I'inflation. Pendant cette période, I'économie canadienne a montré des
signes de ralentissement, le taux de chomage étant en hausse et la croissance des salaires en
décélération.

De juin a novembre 2024, 1a Banque du Canada a réduit son taux directeur, a quatre reprises, le faisant
passer de 5,00 % a 3,75 %. Ce changement de politique monétaire avait pour but de stimuler I'activité
économique, car 1'économie canadienne semblait évoluer vers une récession au cours du deuxieme
semestre de 'année compte tenu de la faible confiance des consommateurs et des entreprises, du
ralentissement du marché de I'emploi, du refroidissement du secteur de 'immobilier résidentiel et de
I'affaiblissement de la croissance du PIB. Les baisses de taux ont contribué a soutenir les marchés
boursiers canadiens en réduisant les cotits d’emprunt pour les entreprises et les consommateurs, ce qui
montre la vitesse a laquelle la banque centrale réagit face a un ralentissement économique. Cependant,
malgré ces réductions de taux, des indicateurs économiques clés continuent de faire état d'un
ralentissement de I'économie.

En novembre 2024, les marchés boursiers américains se sont envolés et ont atteint des sommets records
apres l'élection américaine. Cette flambée est attribuable a la confirmation rapide du résultat de
I'élection et a la réaction positive du marché quant aux politiques économiques proposées par
I'administration élue, qui mettent I'accent sur des mesures favorables a la croissance, sur des baisses
d’impots, sur une économie axée sur les marchés et sur la réduction des dépenses du gouvernement
fédéral. Cette confiance aux Etats-Unis s’est aussi fait ressentir dans les actions canadiennes, stimulant
leur progression.

Dans cette conjoncture, les sociétés en portefeuille ont généralement enregistré de solides gains au
cours de I'exercice.

L’actif net par action de participation de la Société s’est établi a 7,05 $ au 30 novembre 2024 4 la suite
du versement d’une distribution de 0,63 $. Le total des distributions versées depuis I'établissement de
la société est de 10,71 $ par action.

Au 30 novembre 2024, 'actif net de la Société s'élevait a 54,3 M$.

Le programme de vente d’options d’achat couvertes a continué d’offrir un revenu supplémentaire et
un complément aux revenus de dividendes du portefeuille.



Actions de participation - Distributions

Le total des distributions versées au cours
de I'exercice est de 0,6262 $ par action.

Distributions depuis I'établissement

Cumul des distributions versées
depuisl'établissement

EVENEMENTS RECENTS

En février 2025, les Etats-Unis ont annoncé des tarifs douaniers sur certaines exportations canadiennes,
poussant le Canada a imposer en retour des droits de douane sur des biens américains précis. Méme si
ces barriéres tarifaires ont été temporairement suspendues, le portefeuille de placement de la Société
pourrait afficher une volatilité liée a Iévolution des négociations commerciales.

OPERATIONS AVEC DES PARTIES LIEES

Quadravest, a titre de gestionnaire de portefeuille et de gestionnaire, recoit des frais de gestion de
la Société selon les conditions décrites a la rubrique « Frais de gestion » ci-apres.



PRINCIPALES DONNEES FINANCIERES

Les tableaux suivants présentent les principales données financieres relatives a la Société et ont pour
objet d’aider le lecteur a comprendre les résultats financiers pour les cinq derniers exercices. Les
renseignements proviennent des états financiers annuels audités de la Société. Les informations
figurant dans ce tableau sont présentées conformément au Reglement 81-106 et, par conséquent, ne
servent pas a établir une continuité entre l'actif net par action de participation a I'ouverture et a la
cloture.

Actif net par action de participation de la Société

Exercices clos les 30 novembre
2024 2023 2022 2021 2020

Actif net par action de participation

a I'ouverture de 1'exercice?) 6,27 7,10 7,58 6,50 7,61
Augmentation (diminution) liée

aux activités

Total des revenus 0,30 0,30 0,28 0,28 0,31

Total des charges (0,13) 0,11) 0,13) (0,13) 0,12)

Gains (pertes) réalisés de 1'exercice 0,31 0,09 0,05 - 0,22

Gains (pertes) latents de I'exercice 0,92 (0,43) 0,11) 1,72 (1,10)
Total de I'augmentation

(de la diminution) liée aux activités? 1,40 (0,15) 0,09 1,87 (0,69)
Distributions®

Dividendes canadiens (0,63) 0,61) (0,83) (0,78) 0,44)

Dividendes sur gains en capital - (0,08) (0,05) - (0,21)
Total des distributions annuelles (0,63) (0,69) (0,88) (0,78) (0,65)
Actif net par action de participation

a la cloture de I'exercice 7,05 6,27 7,10 7,58 6,50
1) L’actif net par action de participation correspond a I'écart entre la valeur totale des actifs de la Société et la valeur totale de ses

passifs a la date d’évaluation, divisé par le nombre d’actions de participation en circulation a ce moment.

2) Le total de I'augmentation (de la diminution) liée aux activités est calculé en fonction du nombre moyen pondéré d’actions
de participation en circulation au cours de I'exercice.

3) Les distributions sur les actions de participation sont établies, pour 'exercice, en fonction du nombre d’actions de participation en
circulation a la date de cloture des registres au moment de chaque distribution et sont versées en espeéces. Le statut des distributions
est fonction du traitement fiscal dont bénéficient les investisseurs.



RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES

Exercices clos les 30 novembre

2024 2023 2022 2021 2020

Valeur liquidative (en millions)) 54,3 % 53,2 % 58,5 $ 45,7 $ 40,8 %
Nombre d’actions de participation

en circulation 7706238 8480141 8230741 6031341 6276241
Ratio des frais de gestion de base? 2,00 % 1,69 % 1,70 % 1,75 % 1,75 %
Ratio des frais de gestion, compte tenu

des charges non récurrentes liées

a un placement® 2,00 % 1,81 % 2,87 % 1,75 % 1,75 %
Taux de rotation du portefeuille¥ 5,34 % 1,00 % 7,90 % 6,70 % 5,32 %
Ratio des frais d’opérations® 0,06 % 0,05 % 0,07 % 0,09 % 0,09 %
Cours de cloture (TSX) : 6,89% 6,06 % 7,76 $ 9,90 $ 6,45 $
1) Données arrétées au 30 novembre.
2) Un ratio des frais de gestion de base par action de participation distinct est présenté afin de refléter les charges d’exploitation

courantes de la Société. Ce ratio est établi en fonction du total des charges pour I'exercice en question et est exprimé en
pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne de la Société pour I'exercice. Il exclut les commissions de courtage et les
autres cotts de transactions, et les charges non récurrentes liées a un placement.

3) Les frais d’émission d’actions, qui comprennent les frais liés a la rémunération des placeurs pour compte et les autres charges
liées au placement, sont des charges initiales non récurrentes engagées pour le lancement de la Société ou pour tout placement

secondaire subséquent.

4) Le taux de rotation du portefeuille de la Société indique le degré d’intervention de Quadravest. Un taux de rotation de 100 %
signifie que la Société achete et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de I'exercice. La Société utilise une
stratégie de vente d’options d’achat couvertes. De ce fait, le taux de rotation du portefeuille peut étre plus élevé que celui des
fonds communs de placement ordinaires. Plus le taux de rotation du portefeuille est élevé au cours dun exercice, plus les frais
d’opérations payables par la Société sont élevés et plus les possibilités qu'un investisseur réalise un gain en capital imposable
sont grandes. Il ny a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement de la Société.

5) Le ratio des frais d’opérations représente le total des commissions de courtage et des autres cofits de transactions exprimé en
pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne de la Société au cours de I'exercice.

FRAIS DE GESTION

Selon les conventions de gestion et de gestion des placements, Quadravest a droit a des frais de gestion,
a un taux annuel de 1,10 % de la valeur liquidative de la Société, calculée a la date d’évaluation

mensuelle.

Les frais de gestion ont été utilisés par Quadravest pour couvrir les cofits liés a I'analyse des placements,
a la prise de décisions de placement et a la conclusion d’ententes de courtage pour l'achat et la vente de
titres, notamment dans le cadre du programme de vente d’options d’achat couvertes, ainsi que les
services administratifs requis par la Société, notamment en matiére d’exploitation, de comptabilité
générale, de communication avec les porteurs d’actions et de communication de l'information

réglementaire.



RENDEMENT PASSE
Rendement annuel

Le graphique a barres qui suit présente le rendement passé des actions de participation pour chacun
des dix derniers exercices. Chaque barre du graphique représente en pourcentage la variation a la
hausse ou a la baisse d'une action de participation au cours de I'exercice. Voici quelques points a noter
au sujet des graphiques ci-dessous :

a) L’information sur le rendement suppose que toutes les distributions en espéces versées par la
Société au cours des exercices présentés ont été réinvesties dans d’autres titres de la Société;

b) L’information sur le rendement ne tient pas compte des ventes, des rachats, des distributions et
des autres charges facultatives qui auraient entrainé une diminution durendement ou de
la performance;

c¢) Lerendement passé de la Société n’est pas nécessairement représentatif de son rendement futur.
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RENDEMENT ANNUEL COMPOSE

Le tableau suivant présente le rendement annuel composé de la Société pour chacune des périodes de

un, trois, cing et dix ans closes le 30 novembre 2024 et depuis 1'établissement :

Depuis
Un Trois Cinq Dix I’établisse-
an ans ans ans ment
Actions de participation 23,74 % 854 % 939 % 7,10 % 7,73 %
INDICE BOURSIERY
Indice S&P/TSX 60 30,31 % 10,84 % 12,20 % 9,35 % 8,68 %
1) Etant donné que la Société est limitée a un univers de placement spécifique et qu’elle recourt a un programme de vente

d’options d’achat couvertes pour générer des revenus supplémentaires, son profil d'investissement est particulier. Toute

comparaison avec d’autres indices boursiers pourrait par conséquent ne pas convenir.

APERCU DU PORTEFEUILLE
Tous les placements au 30 novembre 2024

Nom Pondération (%)

Banque Nationale du Canada

Thomson Reuters Corporation

Financiére Sun Life inc.

Banque Canadienne Impériale de Commerce
Enbridge Inc.

Banque Royale du Canada

Power Corporation du Canada

La Banque de Nouvelle-Ecosse

Cenovus Energy

TELUS Corporation

CI Financial Corp.

Corporation TC Energie

La Banque Toronto-Dominion

TransAlta Corporation

BCE Inc.

South Bow Corp.

Cenovus Energy - warrants

Total des positions acheteur en pourcentage de 1’actif net
Trésorerie

Autres actifs (passifs), montant net

L’apercu du portefeuille peut varier en raison des opérations de portefeuille courantes de la Société.
Des mises a jour trimestrielles sont disponibles.
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DIVIDEND SELECT 15 CORP.
RESPONSABILITE DE LA DIRECTION A L'EGARD DE L'INFORMATION FINANCIERE

Les états financiers de Dividend Select 15 Corp. (la « Société ») ont été préparés par Quadravest Capital
Management Inc. (le « gestionnaire » de la Société) et ont été approuvés par le conseil d’administration
de la Société. Le gestionnaire est responsable de I'information et des déclarations contenues dans ces
états financiers ainsi que dans les autres sections du rapport annuel.

Le gestionnaire utilise des procédures appropriées pour assurer la production d’informations
financieres fiables et pertinentes. Les présents états financiers ont été préparés conformément aux
Normes internationales d’information financiere publiées par I'International Accounting Standards
Board (normes IFRS de comptabilité). Les informations significatives sur les méthodes comptables
applicables a la Société sont décrites a la note 3.

Le conseil d’administration de la Société, auquel il revient de veiller a ce que la direction assume sa
responsabilité en matiére de communication de l'information financiére, a examiné et approuvé les
présents états financiers.

Le gestionnaire a, sur approbation du conseil d’administration, retenu les services du cabinet d’experts-
comptables PricewaterhouseCoopers s.r.l./s.en.crl. a titre d’auditeur indépendant de la Société.
L’auditeur a effectué I'audit des états financiers de la Société selon les normes d’audit généralement
reconnues du Canada, lui permettant de donner aux porteurs d’actions son opinion sur les états
financiers. L’auditeur a acces sans réserve au comité d’audit pour discuter de ses constatations.

Vv
WAYNE FINCH SILVIA GOMES
Chef de la direction, président et administrateur Chef des finances
Quadravest Capital Management Inc. Quadravest Capital Management Inc.
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