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Chers porteurs et porteuses de parts, 

L e Fonds alternatif d’arbitrage Pender et le Fonds alternatif d’arbitrage plus Pender se sont 
repliés l’un  com m e l’autre de -0 ,2 % 1 en août 2025. Pendant ce tem ps, l’indice H FR I ED  : 
M erger A rbitrage (U S D) a rapporté 1,84  % 2.  

M ise à jour sur le portefeuille 
A oût a été pour le Fonds un m ois très actif, m arqué par un fort afflux de nouvelles ententes 
et par l’attrait grandissant de certains accords existants qui progressent vers les étapes 
finales de leur conclusion . A u cours du m ois, le Fonds a m is en place 30  positions dans des 
ententes nouvelles ou existantes, et neuf des accords détenus par le Fonds ont été m enés à 
bien . À la fin d’août 2025, le Fonds dénom brait 49  placem ents dans l’arène des petites 
entreprises assorties d’une capitalisation de m oins de 2  m illiards $ , dont 36 valaient m oins 
de 1 m illiard $ . L es transactions m ettant en jeu de petites entreprises dem eurent au centre 
de notre stratégie, en raison de leur durée plus courte, de la réglem entation plus indulgente 
à leur endroit et de leur capacité à dégager des rendem ents an nualisés supérieurs. 
L ’exposition du Fonds aux S A VS  a encore augm enté ce m ois-ci. Elle représente désorm ais 
plus de 30  %  du portefeuille. A près une sélection rigoureuse, nous nous som m es engagés 
dans les PA P E de nouvelles S A VS , dont plusieurs sont sursouscrites et font l’objet de 
négociations serrées sur le m arché secondaire. Nous avons aussi ajouté des positions 
secondaires assorties de rendem ents intéressants. L ’arbitrage sur S A VS  est un 
investissem ent avantageux à notre avis. En  effet, sa valeur fiduciaire le protège contre les 
baisses et les bons de souscription et les droits lui don nent la possibilité de croître. Du fait 
de cette robuste activité sur le front tant des fusions que des S A VS , le Fonds détient 
désorm ais un portefeuille diversifié et pleinem ent engagé dans des accords actifs. Ce 
position nem ent traduit notre vision positive du clim at actuel en m atière d’arbitrage, vision 
soutenue par un bon bassin d’ententes, des rendem ents attrayants et la confiance 
m anifestée par les acquéreurs stratégiques et financiers. 

M ise à jour sur le m arché des F& A  
À l’échelle m ondiale, les F& A  sont allées de l’avant en août. L a valeur des ententes 
an noncées ont atteint 2,8  billions $  d’une an née sur l’autre, en hausse de 35  %  par rapport à 
pareille date l’an passé. Cette augm entation reflète le rebond décisif de l’appétit pour le 
risque des conseils d’adm inistration de m êm e qu’un état d’esprit plus confiant quant aux 

 
1 Tous les rendem ents signalés sont ceux des parts de catégorie F des fonds. D’autres catégories de parts sont 
offertes. Celles-ci pourraient présenter des frais et des rendem ents différents. L es don nées standards sur le 
rendem ent du Fonds sont présentées ici : https://www.penderfund.com /fr/fund/pender-alternative-arbitrage-
fund/ 

2 L ’indice de référence du Fonds est le H FR I ED  : M erger A rbitrage (couvert en CA D) 
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décisions des instances réglem entaires3. Cet été, saison habituellem ent la plus lente de 
l’an née, les accords ont atteint la som m e record de 1 billion  $ , en  faisant ainsi l’été le plus 
actif pour les F& A  depuis 2021. L ’un  des grands déclencheurs de cette effervescence a été 
la révocation par le président Trum p du décret exécutif sur la prom otion de la concurrence 
signé par le président Biden . L ’abrogation de cette directive a été largem ent interprétée 
com m e une rem ise à zéro des politiques des États-U n is sur les fusions, une nouvelle 
attitude qui s’éloigne de la réglem entation agressive qui a interdit ou découragé nom bre 
d’ententes au cours des quatre dernières an nées. L es négociateurs, qui peuvent désorm ais 
com pter sur une approche réglem entaire plus constructive et prévisible, se sentent plus 
confiants et disposés à s’engager dans des transactions qui auraient été contestées ou 
abandon nées antérieurem ent.  

Ce changem ent de politique a déjà com m encé à transform er la nature des ententes 
an noncées. Certaines fusions qui ont échoué sous l’adm inistration précédente ont eu une 
seconde chance. A insi, Tegna Inc. (N Y S E  : T G N A ), dont l’acquisition par S tandard G eneral 
avait été m ise au rencart en m ai 2023 après avoir essuyé des revers réglem entaires 
considérables, a accepté l’offre d’achat de Nexstar M edia G roup Inc. (N A S DA Q  : N XS T ). 
L ’acquisition récente et réussie du groupe de pharm acies de détail W algreens Boots 
A lliance et du détaillant Foot L ock er est un autre exem ple du type d’entente qui aurait été 
soum ise à un  exam en réglem entaire im pitoyable sous l’ancien ne adm inistration . L es 
conseillers et les conseils d’adm inistration , qui avaient été repoussés sur la ligne de touche 
par cette incertitude réglem entaire, revien nent sur le m arché avec assurance et sont à 
l’origine d’un apport constant de nouvelles transactions. 

M ise à jour sur le m arché des S A VS  
En  août, l’activité de S A VS  a continué à prendre de l’am pleur, propulsée par la confiance 
renouvelée des prom oteurs et l’intérêt accru des investisseurs sur un m arché qui retrouve 
son dynam ism e. Parm i les développem ents notables, Cham ath Palihapitiya, l’an cien « roi 
des S A VS  » a fait sa rentrée sur la scène des sociétés à chèque en blanc en déposant une 
dem ande visant à m obiliser jusqu’à 250  m illions $  pour l’A m erican Exceptionalism  
A cquisition Corp., une S A VS  axée sur des secteurs com m e l’IA , l’énergie, la cryptom on naie 
et la défense. S on  retour dans le secteur des S A VS  révèle que les prom oteurs expérim entés 
voient dans les nouvelles règles et contraintes quant aux PA P E un  vent arrière favorable et 
une occasion . Bien que les précédentes entreprises de Palihapitiya dans les S A VS , dont 
celles dans Virgin G alactic Holdings Inc. et Clover Health Investm ents Corp., ont perdu la 
plus grande part de leur valeur, sa réapparition sur le m arché m et en lum ière la péren nité de 
la structure des S A VS  et la volonté des investisseurs de soutenir des prom oteurs de haut 
niveau en dépit de réalisations passées discutables. 

 
3 L S EG  – Investm ent Ban k in g S corecard - Deal In telligence as of S eptem ber 11, 2025  
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En  août, les S A VS  ont été à l’origine de huit PA P E, qui ont recueilli 1,8  m illiard $ . Q uatre 
ententes ont été conclues et aucune S A VS  n ’a été liquidée4. À la fin d’août, il y avait sur le 
m arché 244  S A VS  actives dont la valeur totale s’élevait à 29,2  m illiards $ , et 149 d’entre 
elles cherchaient une cible. A u m êm e m om ent, les S A VS  en  quête de cible se négociaient 
sous leur valeur fiduciaire, ce qui a dégagé un taux de rendem ent à l’échéance de 4,01 % 5. 
L a récente résurgence des PA P E de S A VS  et la liquidation résiduelle des S A VS  échues ont 
eu pour effet de réorienter la com position du m arché vers les nouvelles ém issions. Par 
conséquent, le rendem ent à l’échéance a perdu son utilité en tant qu’indicateur de la future 
perform ance. L e réel avantage des S A VS  actuelles tient plutôt aux options faisant partie de 
leur structure, par le biais des actions ordinaires de m êm e que des bons de souscription et 
des droits habituellem ent assortis aux parts. Parce que l’argent détenu dans la fiducie les 
rend m oins sujettes aux baisses, les S A VS  continuent d’offrir un équilibre entre protection 
et croissance, ce qui en fait un investissem ent structurel convaincant dans le clim at actuel. 

Perspectives  
L e contexte soutenant l’arbitrage sur fusion reste positif alors que nous entrons dans les 
derniers trim estres de 2025. L a récente m ultiplication des an nonces de très grandes 
fusions de m êm e que l’activité robuste dans l’arène des petites et m oyen nes capitalisations 
signalent que la confiance des acquéreurs et des prom oteurs financiers revient en force. L e 
changem ent de réglem entation sous l’adm inistration Trum p a été un facteur déterm inant, 
com m e le m ontrent les nom breuses transactions d’im portance ayant été approuvées et la 
com plexité des nouvelles ententes ayant été an noncées. Bien que les vents contraires 
soufflés par les tarifs douaniers et les négociations com m erciales dem eurent, les 
négociateurs sem blent de plus en plus disposés à faire fi de ces incertitudes au profit de la 
croissance, de la synergie et d’un position nem ent stratégique. N ous croyons que cette 
conjoncture continuera de générer de nom breuses occasions pour qui veut investir en 
arbitrage. Nous dem eurons optim istes quant à la situation favorable à l’arbitrage sur fusion 
et sur S A VS  dans les m ois à venir. N ous som m es convaincus que notre portefeuille tirera 
profit d’une activité encourageante, d’un vent arrière structurellem ent avantageux et de 
l’attrait inaltérable des stratégies alternatives non corrélées en tant que sources de revenus. 

Amar Pandya, CFA 
25  septem bre 2025  

 
4 R echerche sur les S A VS   
5 https://www.spacinsider.com / 
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