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Le présent rapport de la direction sur le rendement du Fonds présente
les principales données financieres, mais non les états financiers
intermédiaires ou annuels du fonds de placement. Vous pouvez obtenir
gratuitement un exemplaire des états financiers intermédiaires ou
annuels, sur demande, en appelant au 1 888 710-4242, en nous écrivant
a info@portlandiccom ou a l'adresse suivante : 1375 Kerns Road,
bureau 100, Burlington (Ontario) L7P 4V7, ou en consultant notre site
internet (www.portlandic.com) ou celui de SEDAR (www.sedar.com).

Les porteurs de titres peuvent aussi communiguer avec nous selon
I'une de ces méthodes pour demander un exemplaire des politiques
et procédures de vote par procuration du fonds d'investissement, du
dossier de vote par procuration, ou de l'information trimestrielle sur le
portefeuille.

Les opinions de Conseils en placements Portland Inc. (le gestionnaire)
exprimées dans ce rapport sont en date du 31 mars 2022, et ce rapport
ne vise aucunement a fournir des conseils juridiques, comptables,
fiscaux ou de placement. Les opinions, les titres en portefeuille et
la répartition peuvent avoir changé depuis cette date. Pour des
renseignements plus a jour, veuillez communiquer avec nous selon
I'une des facons indiquées précédemment.

OBJECTIF ET STRATEGIES DE PLACEMENT

Lobjectif de placement du Fonds alternatif des sciences de la
vie Portland (le Fonds) est de procurer aux porteurs de parts des
rendements totaux a long terme positifs en investissant principalement
dans un portefeuille de titres axés sur des sociétés qui exercent leurs
activités dans le secteur des soins de santé. Il cherche a générer une
croissance du capital en investissant essentiellement dans des actions
et des certificats américains d’actions étrangeres. Il peut également
investir dans des fonds négociés en bourse. A I'heure actuelle, le Fonds
investit surtout dans le secteur de l'oncologie de précision. Il peut aussi
contracter des emprunts a des fins de placement.

Il est réputé étre un « fonds de placement alternatif » en vertu du
Réglement 81-102. Par conséquent, il est autorisé a utiliser des
stratégies qui sont généralement interdites aux fonds d'investissement
traditionnels. Il peut en effet investir jusqu’a 20 % de sa valeur liquidative
dans les titres d'un seul émetteur (plutét que 10 % pour les fonds
traditionnels), investir jusqu’a 100 % ou plus de sa valeur liquidative
dans des produits de base, directement ou au moyen de dérivés visés,
emprunter de la trésorerie jusqu’a 50 % de sa valeur liquidative a des
fins de placement et vendre a découvert des titres a hauteur de 50 %
de sa valeur liquidative (la somme de la trésorerie empruntée et des
ventes a découvert étant limitée a 50 % de sa valeur liquidative), avec
une exposition totale allant jusqu'a 300 % de sa valeur liquidative.

RISQUE

Le niveau général de risque du Fonds n‘a pas changé. Les investisseurs
devraient pouvoir tolérer un risque modéré et prévoir conserver leurs
placements a moyen ou a long terme.

RESULTATS

La valeur liquidative du Fonds était de 0,9 MS$ au 31 mars 2022. La
répartition de l'actif du Fonds au 31 mars 2022 était de 61,2 % en
trésorerie et autres actifs (passifs) nets et de 38,8 % en soins de santé.

Le portrait géographique était le suivant : Etats-Unis, 22,9 %; Australie,
15,9 %; et trésorerie et autres actifs (passifs) nets, 61,2 %. Le Fonds n'a
effectué aucun emprunt depuis son établissement, le 15 avril 2021.

Comme anticipé, compte tenu de la stratégie ciblée du Fonds, le
rendement s'explique principalement par des faits nouveaux concernant
certaines sociétés. Depuis Iétablissement, Lantheus Holdings, Inc,
POINT Biopharma Global Inc. et Relay Therapeutics, Inc. ont le plus
contribué au rendement relatif, tandis que Telix Pharmaceuticals
Limited, BridgeBio Pharma, Inc. et Guardant Health, Inc.y ont le plus nui.

EVENEMENTS RECENTS

L'univers de placement est mondial et met I'accent sur les sociétés de
soins de santé novatrices qui sont actives dans le domaine de l'oncologie
de précision ou qui soutiennent les efforts plus larges visant a améliorer
les soins contre le cancer. Le gestionnaire s'appuie sur son expérience
en placements dans des sociétés privées doncologie de précision et
son réseau de contacts dans le secteur pour sélectionner des titres. Les
décisions de placement sont prises apres une analyse fondamentale et
sont axées sur la valeur. Par ailleurs, les placements sont gérés dans une
optique a long terme.

Une population vieillissante (en raison du poids démographique des
baby-boomers) est plus vulnérable aux cancers. Cela exige I'amélioration
des soins de santé et de 'acces a ceux-ci, mais les pays sont déja aux
prises avec une augmentation des coUts des soins de santé. Toutefois,
de récentes avancées importantes dans les technologies des soins
de santé laissent espérer des progres dans lefficacité des soins et la
qualité de vie ainsi qu'une baisse des colts au moyen de traitements
personnalisés ou de précision. Les sociétés qui mettent au point des
solutions d'oncologie de précision devraient donc en tirer des bénéfices
et attirer I'attention des investisseurs. Le gestionnaire s'appuie sur son
expérience en placement privé et son réseau de contacts dans le secteur
pour sélectionner des titres. Le Fonds est un fonds d'investissement
transparent, liquide et ciblé qui a pour objectif d'investir dans des
sociétés cherchant a améliorer les résultats cliniques et financiers.

Le gestionnaire recherche des entreprises qui mettent le bien-étre des
patients au centre de leurs préoccupations. Pour réussir, une société
d'oncologie doit prioriser sans relache les résultats pour les patients
et tenter de répondre a des besoins médicaux bien définis en faisant
preuve d'efficacité, de compassion, déconomie et de responsabilité
sociale. En d'autres termes, elle doit chercher la solution a un probleme
défini plutdt que de trouver un probleme pouvant étre traité par une de
ses solutions ou un de ses actifs. Le gestionnaire privilégie les entreprises
qui présentent une forte concentration de l'actionnariat et qui sont
activement gérées par les fondateurs. Par ailleurs, il a remarqué qu'il est
plus probable qu'une entreprise réussisse lorsque ses compétences de
base (ingénierie, exploitation, logistique, fusions-acquisitions, expertise
pertinente en développement clinique, etc) n'ont pas une seule
fonction, mais contribuent plutét au succes commercial constant des
solutions et des technologies connexes, créant ainsi une plateforme qui
estsource de valeur. Le gestionnaire pense qu'il est aussi important pour
I'entreprise de mettre a profit son réseau de contacts afin d'accélérer la
mise au point de solutions de diagnostic et de traitement oncologiques
hors pair, qui aboutissent a un succes commercial.



RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS

Au cours de la période de six mois close le 31 mars 2022, le Fonds a
continué détoffer son placement antérieur dans Telix Pharmaceuticals
Limited, une société australienne spécialisée dans la conception et la
commercialisation de solutions d'imagerie et de traitement du cancer
qui mise sur I'approche novatrice des thérapies de ciblage moléculaire.
En outre, le Fonds a profité des perturbations du marché tout au long de
la période en augmentant ses placements dans un certain nombre de
sociétés actives dans le secteur,comme Clarity Pharmaceuticals Limited,
une société australienne travaillant au stade clinique qui sefforce de
concevoir des produits répondant au besoin croissant de solutions
radiopharmaceutiques en oncologie au moyen de satechnologie de SAR
exclusive et de radio-isotopes du cuivre (“Cu pour le diagnostic et “’Cu
pour la thérapie); POINT Biopharma Global Inc., une société canadienne
d'oncologie de précision opérant a un stade clinique avancé; Relay
Therapeutics, Inc., une société américaine de médecine de précision
de stage clinique qui utilise ses connaissances du mouvement des
protéines pour orienter le processus de découverte de médicaments;
BridgeBio Pharma, Inc., une société américaine cherchant a découvrir et
a mettre au point, principalement en oncologie, des médicaments qui
ciblent des maladies génétiques bien caractérisées; Lantheus Holdings,
Inc., un fournisseur américain de services dimagerie diagnostique et de
traitements ciblés; RadNet, Inc,, un fournisseur national américain de
services d'imagerie diagnostique autonomes et fixes pour malades en
consultation externe; Guardant Health, Inc,, une société spécialisée dans
I'oncologie de précision qui vise a aider a vaincre le cancer au moyen
de tests sanguins, densembles de données et d'analyses avancées;
Fate Therapeutics, Inc, une société biopharmaceutique au stade
clinique qui développe des immunothérapies cellulaires programmées
pour les patients atteints de cancer, y compris des produits candidats
commerciaux liés aux cellules tueuses naturelles (cellules NK) et aux
cellules tueuses naturelles T (cellules NKT) dérivés de cellules souches
pluripotentes induites congues par clonage; Schrodinger, Inc, un
fournisseur de solutions logicielles pour la découverte de médicaments
dans le secteur biopharmaceutique; et Amgen Inc, une société
biotechnologique déterminée a libérer le potentiel de la biologie pour
les patients souffrant de maladies graves en découvrant, en concevant,
en fabriquant et en offrant des traitements humains novateurs.

Le 10 juillet 2022 ou vers cette date, l'auditeur du Fonds,
PricewaterhouseCoopers LLP, sera remplacé par KPMG LLP.

OPERATIONS AVEC DES PARTIES LIEES

Le gestionnaire est responsable de I'exploitation courante et des services
de gestion de placements du Fonds. Le gestionnaire est rémunéré pour
ces services. Cette rémunération est calculée quotidiennement selon
la valeur liquidative du Fonds et elle est versée mensuellement. Pour le
semestre clos le 31 mars 2022, le gestionnaire a re¢u des honoraires de
gestion de 5 675 $, déduction faite des taxes applicables.

Le gestionnaire a droit a une prime de rendement, calculée et
comptabilisée chaque jour ouvrable et payée chaque mois. Pour le
semestre clos le 31 mars 2022, le gestionnaire n'a regu aucune prime de
rendement, déduction faite des taxes applicables.

Tous les services administratifs payés ou fournis par le gestionnaire
sont facturés au Fonds et sont regroupés et présentés selon le type de
charges dans les états du résultat global. Selon leur nature, les charges
sontimputées au Fonds selon différentes méthodes basées entre autres
surlavaleur liquidative ou les coUts réels. Pour le semestre clos le 31 mars
2022, le gestionnaire a percu des remboursements de 1 879 $ pour les
charges d'exploitation engagées pour le compte du Fonds, y compris
les montants versés a des sociétés affiliées, déduction faite des taxes
applicables. Le gestionnaire a absorbé des charges dexploitation de
55 955 $ pour le semestre clos le 31 mars 2022, déduction faite des
taxes applicables. Des sociétés affiliées au gestionnaire fournissent
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des services administratifs dans le cadre des activités quotidiennes du
Fonds. Ces sociétés ont recu du Fonds des remboursements de 464 $
pour le semestre clos le 31 mars 2022, au titre de ces services.

Le gestionnaire et/ou ses sociétés affiliées ainsi que le personnel de
direction clé du gestionnaire et leur famille (collectivement, les « parties
liées ») peuvent acquérir des parts du Fonds, a l'occasion, dans le cours
normal des activités. Les opérations d'achat ou de vente de parts
sont effectuées a la valeur liquidative par part. De telles opérations
ne nécessitaient pas les instructions permanentes du comité
dexamen indépendant. Au 31 mars 2022, les parties liées détenaient
15000 actions du Fonds.

Il incombe au conseil dadministration du gestionnaire dexaminer
et d'approuver les états financiers, en plus de veiller a ce que la
direction s'acquitte de ses obligations en matiere de présentation de
l'information financiere.

Avis

Certaines déclarations contenues dans le présent Rapport de la direction sur
le rendement du Fonds constituent des énoncés prospectifs, y compris celles
qui contiennent les termes « anticiper », « penser », « planifier », « estimer »,
«prévoir », « avoir lintention de » et les expressions similaires dans la mesure
ou elles se rapportent au Fonds. Les énoncés prospectifs ne correspondent
pas a des faits historiques; ils refletent les attentes actuelles de Iéquipe
de gestion de portefeuille a légard des résultats ou événements futurs.
Les déclarations prospectives supposent des incertitudes et des risques
inhérents qui pourraient faire en sorte que les résultats et événements réels
soient tres différents des résultats et événements prévus. Léquipe de gestion
de portefeuille n'a aucune intention particuliere de mettre a jour ses énoncés
prospectifs consécutivement a lobtention de nouveaux renseignements ou
a la survenue dévénements nouveaux, ou pour tout autre motif, sauf si la
législation sur les valeurs mobiliéres lexige.

La recherche et linformation sur certains placements spécifiques, et les
avis qui les accompagnent, sont fondés sur diverses sources jugées fiables,
mais rien ne garantit quelles sont a jour, exactes ou complétes. Elles sont
présentées a titre dinformation seulement et peuvent changer sans préavis.
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Sommaire du portefeuille de placements au 31 mars 2022

25 principaux titres*

% de la valeur liquidative

Trésorerie et équivalents de trésorerie 61,2 %
Telix Pharmaceuticals Limited 13,7 %
POINT Biopharma Global Inc. 54 %
Guardant Health, Inc. 32%
Lantheus Holdings Inc. 31 %
RadNet, Inc. 2,6 %
Clarity Pharmaceuticals Limited 2,1 %
BridgeBio Pharma, Inc. 21 %
Fate Therapeutics, Inc. 1,9%
Relay Therapeutics, Inc. 1,8%
Amgen Inc. 1,7 %
Schrodinger, Inc. 1.1 %
Total 99,9 %

Total de la valeur liquidative 900707 $

*  Lorsque le Fonds détient moins de 25 titres en portefeuille, tous les placements
sont présentés. Il est possible que d'autres actifs ou passifs n‘aient pas été
présentés, ce qui explique pourquoi le sommaire du portefeuille ne donne pas
un total de 100 %.

Le portefeuille de placements peut changer en raison des transactions de
portefeuille courantes du fonds d’investissement. Pour obtenir les mises a jour
trimestrielles, disponibles 60 jours aprés la fin de chaque trimestre, visitez notre
site Web au www.portlandic.com ou appelez au 1 888 710-4242.

Composition du portefeuille

Trésorerie et autres actifs (passifs) nets 61,2%
Biotechnologie 26,7 %
Soins de santé 5,8 %
Fournitures médicales 31 %
Produits pharmaceutiques 2,1 %
Technologies relatives aux soins de santé 1,1 %
Trésorerie et autres actifs (passifs) nets 61,2%
Etats-Unis 22,9 %
Australie 159 %

«Autres actifs (passifs) nets » désigne les fonds en caisse, ainsi que tous les autres
actifs et passifs du Fonds, sauf les placements en portefeuille.
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Rendement antérieur

Les données sur le rendement antérieur présentées dans cette section sont calculées en fonction de la valeur liquidative par part et supposent le
réinvestissement de toutes les distributions du Fonds pour la période indiquée dans des titres additionnels du Fonds. Les données sur le rendement
antérieur ne tiennent pas compte des frais de souscription, de rachat, de placement ou d'autres frais optionnels ni de I'imp0ot sur le revenu payable
par les porteurs de parts, lesquels auraient diminué le rendement ou la performance. Les fonds d'investissement ne sont pas garantis, leur valeur
change fréquemment et les performances antérieures pourraient ne pas se répéter.

Rendements annuels

Les graphiques ci-dessous présentent le rendement de chaque série du Fonds pour les exercices indiqués et permettent d'illustrer la variation
du rendement d’une année a l'autre. lls indiquent le pourcentage d'augmentation ou de diminution, au dernier jour de chaque exercice, d'un
placement dans le Fonds effectué le premier jour de cet exercice.

Parts de série A Parts de série F
1.0% 04% 10% 0,9%
0,0% — 0,0% .
-1,0% |- -1,0%
2,0% |- -2,0%
3,0% - -30%
40% |- 4,0%
500% — (4,6 %) 500
20217 2022° 2021" 20222

1. Le rendement pour 2021 couvre la période du 15 avril 2021 au 30 septembre 2021.
2. Le rendement pour 2022 couvre la période du 1 octobre 2021 au 31 mars 2022.

Frais de gestion

Le gestionnaire est responsable des activités de gestion quotidiennes et de I'administration du Fonds. Il surveille et évalue le rendement du Fonds,
paie pour les services de gestion de placements du conseiller en placement et voit a ce que le Fonds recoive les services administratifs requis. En
contrepartie de ses services, le gestionnaire a droit a des honoraires payables mensuellement et calculés selon la valeur liquidative quotidienne
moyenne du Fonds.

Frais payés a méme les frais de gestion (%)

Frais de gestion Rémunération des Administration générale, conseils Absorbées
Série de parts (%) courtiers en placement et bénéfice Charges
Série A 1,75 % 12 % - 88 %
Série F 0,75% - - 100 %
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Points saillants financiers

Les tableaux suivants font état de données financiéres choisies qui visent a vous aider a comprendre la performance financiére du Fonds depuis
cing ans ou, s'il a été constitué plus récemment, depuis sa date d'établissement. Linformation pour 2022 correspond aux données disponibles pour
le semestre clos le 31 mars 2022. Pour les autres périodes, les données sont arrétées au 30 septembre des exercices indiqués.

Parts de série A — Actif net par part’
Pour les périodes closes 2022 2021
Actif net a l'ouverture de la période 10,04 S 10,00 1

Augmentation (diminution) liée aux activités :

Revenu total - -

Total des charges 0,13) 0,14)
Gains (pertes) réalisés 0,01)
Gains (pertes) latents (0,46) 0,91)
Total de 'augmentation (la diminution) liée aux activités? (0,59) (1,06)
Distributions aux porteurs de parts :
Revenu - -
Dividendes - -
Gains en capital - -
Remboursement de capital - -
Total des distributions annuelles® - -
Actif net a la cloture de la période* 9,585 10,04 S
Parts de série A — Ratios et données supplémentaires
Pour les périodes closes 2022 2021
Total de la valeur liquidative 690033 S 419889 $
Nombre de parts en circulation 72063 41830
Ratio des frais de gestion® 2,54 % 1,39 %*
Ratio des frais de gestion, hors prime de rendement® 2,54 % 1,17 %*
Ratio des frais de gestion avant les renonciations ou absorptions® 11,61 % 64,86 %*
Ratio des frais dopérations® 0,07 % 0,09 %*
Taux de rotation du portefeuille’ _ _
Valeur liquidative par part 9,585 10,04 S
Parts de série F — Actif net par part
Pour les périodes closes 2022 2021
Actif net a l'ouverture de la période 10,09$ 10,00 61
Augmentation (diminution) liée aux activités :
Revenu total - -
Total des charges (0,07) 011)
Gains (pertes) réalisés - -
Gains (pertes) latents 0,37) 021
Total de 'augmentation (la diminution) liée aux activités? (0,44) 0,10
Distributions aux porteurs de parts :
Revenu - -
Dividendes - -
Gains en capital - -
Remboursement de capital - -
Total des distributions annuelles? - -
Actif net a la cloture de la période* 9,685 10,09$
Parts de série F — Ratios et données supplémentaires
Pour les périodes closes 2022 2021
Total de la valeur liquidative 210674 S 150725$
Nombre de parts en circulation 21768 14942
Ratio des frais de gestion® 141 % 1,12 %*
Ratio des frais de gestion, hors prime de rendement® 141 % 0,65 %*
Ratio des frais de gestion avant les renonciations ou absorptions® 49,40 % 64,33 %*
Ratio des frais dopérations® 0,07 % 0,09 %*
Taux de rotation du portefeuille’ - -
Valeur liquidative par part 9,685 10,09$

" Prix démission initial
*Données annualisées
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Notes explicatives

1. a) Les données sont tirées des états financiers annuels audités du
Fonds préparés conformément aux Normes internationales
d'information financiére. L'actif net par série présenté dans les
états financiers peut différer de la valeur liquidative calculée aux
fins de I'établissement du prix des titres.

b) La date d'établissement des parts de série A et de série F du Fonds
est le 15 avril 2021.

2. Lactif net et les distributions sont basés sur le nombre réel
de parts en circulation a la date pertinente. L'augmentation/
la diminution liée aux activités est fonction du nombre moyen
quotidien pondéré de parts en circulation pour la période.

3. Les distributions sont versées en trésorerie ou réinvesties dans
des parts additionnelles du Fonds, ou les deux.

4. Il ne s'agit pas d'un rapprochement entre I'actif net par part a
l'ouverture et l'actif net par part a la cléture de la période.

5. Leratio des frais de gestion (RFG) est basé sur les charges totales
(sauf les retenues dimpots étrangers, les commissions et les
autres coUts de transactions du portefeuille, mais compte tenu
des distributions au titre des frais de gestion versées a certains
porteurs de parts sous forme de parts supplémentaires) pour
la période indiquée et il est exprimé en pourcentage annualisé
de la valeur liquidative quotidienne moyenne de la période. Le
gestionnaire peut absorber certains frais qui seraient autrement
payables par le Fonds. Le montant des frais ainsi absorbés est
déterminé chaque année au gré du gestionnaire.

Le Fonds peut détenir des placements dans des FNB et le RFG
est calculé en tenant compte des frais du Fonds répartis entre
les séries, y compris les frais attribuables indirectement a ses
placements dans des FNB, divisés par la valeur liquidative
moyenne quotidienne des séries du Fonds pendant la période.

Le ratio des frais d'opérations (RFO) représente le total des
commissions et autres colts de transactions du portefeuille et
il est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative
moyenne quotidienne pour la période.

Le RFO est calculé en tenant compte des colts liés aux placements
dans les FNB.

Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique a quel point le
conseilleren placementduFonds gére activement ses placements.
Un taux de rotation du portefeuille de 100 % signifie qu'un fonds
achéte et vend tous les placements de son portefeuille une fois
au cours de la période. Plus le taux de rotation du portefeuille sur
une période est élevé, plus les frais d'opérations payables par un
fonds sont élevés, et plus il est probable qu’un investisseur réalise
des gains en capital imposables. Il Ny a pas nécessairement de
lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d'un fonds.

Le taux de rotation du portefeuille est calculé selon le moindre
du colt cumulatif des achats et du produit cumulatif des ventes,
divisé par la valeur de marché moyenne des titres en portefeuille,
a l'exclusion des placements a court terme.
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