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To the Shareholders:

As discussed in our year-end Update to you, 1980
was a successful vear for American Growth Fund,
producing a total return including dividends paid of
52.7%. This was more than twice the rate generated
by the Dow Jones Industrial Average and was the
second best year in the Fund’s history. Exceptional
gains in the energy component and in certain other
stocks perceived to be beneficiaries of rapid inflation
were the principal reason for the Fund’s success last
year.

This represents a situation of some irony. As you
know, we have believed for years now that there has
been an increasing mood of conservatism among
Americans which would eventually lead to more
disciplined government fiscal policies and to lower
rates of inflation in future years. Yet the best
performing stocks in American Growth Fund have
been the companies which have been successfully
coping with inflation, while companies which are
hurt by rapidly rising prices and which would have
the most to gain by an easing of inflationary
pressures, have generally underperformed the
market.

Does this imply that our “‘new era’’ scenario is be-
coming less credible? Many investors currently
question its prospects even as the new Administra-
tion acts to reduce government spending and to
increase private sector incentives to expand and
grow. Clearly the movement towards more con-
servative fiscal and monetary policies and to a more
stable, less inflationary U.S. economy will be slow
and at times frustrating. However, this does not
mean that progress in this direction is not continuing
and short-term reversals should not be allowed to

obscure the long-term trend. Similarly the per-
formance during 1980 of many sectors of the U.S.
stock market in a manner opposite to what such a
“new era’’ theory would imply should not be taken
as evidence of the theory’s failure.

Indeed as we begin the new year, most of last year’s
market leaders are performing poorly while many of
the industry groups ignored by investors for the past
several years are acting strongly. In other words, a
change of market leadership appears to be underway
and the shift is towards companies which would
benefit by a return to a less inflationary U.S.
economy. This change has bullish long-term implica-
tions for the market as a whole because it implies
that the United States is beginning to deal success-
fully with its inflation problem. Unfortunately it has
negative short-run implications because the normal
pattern when a significant change in group leader-
ship is occurring is for the market itself to weaken.
This is simply the result of the uncertainty which is
created in investors’ minds by the poor performance
of the former market leaders and it is generally a
temporary phenomenon.

Thus at this time we view the first half of 1981 as a
transition period when the U.S. market as a whole
may show some weakness. However, this interval
should be followed by a resumption of what we see
as an extended bull market tied to an eventual return
to more stable economic conditions.

R.J. Whiting,
Vice-President &

April 19, 1981 Portfolio Manager.




AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

Statement of Assets and Liabilities

December 31
1980 1979
Assets
Investments at market value
(average cost-1980 $35,361,395; 1979 $38.937.670) «.eecveeevrvevmeeeeeeoeeeeoo $ 69,017,810 $ 57,733,537
Cashicooiocrmmamss e g emeresenea oo 08 T 5,581,368 2,460,080
Receivable for shares of the Fund subscribed for but unissued ...........oooooooeeeeeeeei. 344,590 761
Dividends and interest receivable...............uuueuieuireeeee e ee s 161,211 196,824
Receivable for security Sales ...........ooooiiiiiiiiii i - 131,293
T L g 1 D 438,520 —
75,543,499 60,522,495
— 496,544
112,063 52,779
— 155,000
98,000 93,000
135,231 246,767
345,294 1,044,090
NET ASSETS REPRESENTING SHAREHOLDERS EQUITY ....oooovmmo $ 75,198,205 $59,478,405
7,140,325 mutual fund shares without par value,
35 deferred shares without par value
(1979 — 8,568,331 mutual fund shares,
35 deferred shares) (Notes 3 and 4)
NET ASSET VALUE PER SHARE .......c.ccoiouiiiiiiiiiiimieemnsresssasestsmmes e crssssessssiiass $ 10.53 $ 6.94

Approved by the Board:
C.W. Goldring, Director

F.S. Chalmers, Director
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Statement of Income

Year ended December 31

1980 1979 1978 1977 1976
Income:
DIVIAENAS . ..o $ 1,760,102 $ 1,971,684 § 2286503 § 2,590,461 $ 2,175,139
Stock dividends s mr R 84,951 13,222 115,632 51,797 57,447
| FT o] €] S PR 295,699 598,891 748,671 432,934 410,091

2,140,752 2,583,797 3,150,806 3,075,192 2,642,677
Expenses: (Note 7)
L ENEYTEIL 22 nomomammenassancoaonossaseomnaononanssrasssesassaos 751,100 628,610 706,591 809,420 938,150
ANAIT TS s covanmieiimimerian ey e R e S 7,300 — — — —
s o i ] e s e O D e 2,653 — - - —
Custodian fecsand bank charges .......ccoovcucinnveisains 9,005 — —_ — —_
(L8 paosamnconosmpranaaosascassoaconmsannsosaomeRIgensRRs00s 1,604 — — — —
ShareholdeEr SeIVICING oo mininvicimiais isisvsvinarssenmsranarss 218,001 — — — -
Annual and quarterly reports..........oocoeeeviiiciiniinaan. 24 888 — —- — —
Provincial capital taX .. ciiviemmmissas dasssms sisrs s 16,700 8,500 12,000 13,000 15,000

1,031,251 637,110 718,591 822,420 953,150
Income before provision for income taxes................... 1,109,501 1,946,687 2,432,215 2,252,772 1,689,527
Foréign withholding taxes ..-.icov v pivanisss i 257,962 291,041 355,974 393,432 320,472
Provision for Canadian income taxes ......................... 273,000 674,000 804,000 641,000 530,000

530,962 965,041 1,159,974 1,034,432 850,472

Netincome for the Year ..u.iviiriie siosarniasivwiasiosi $§ 578539 $ 981646 $§ 1,272241 $ 1218340 § 839,055
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Statements of Change in Net Assets and

Realized Gain on Sale of Investments

Year ended December 31

1980 1979 1978 1977 1976

Change in Net Assets
Net assets at beginning of vear ..................... 5 59,478405  $ 60,250,524  § 71,847,491 $ 93,377,904  $100,277,622
Proceeds from sale of shares (Note 4) ............. 12,988,558 7,405,120 17,554,534 29,766,474 37,789,197
Netiincome forthe Year . v e s iy 578,539 981,646 1,272,241 1,218,340 839,055
Net realized gain on sale of investments........... 10,970,909 6,013,306 5,393,868 4,129,056 7,991,968
Net unrealized appreciation of investments ...... 14,860,548 7,391,516 4,180,290 — 7,516,294

98,876,959 82,042,112 100,248 424 128,491,774 154,414,136
Less:
Cost of shares redeemed (Note 4) .................. 23,139,893 21,702,920 39,080,271 47,327,076 60,091,353
Dividendsi(Notei6) v ivn i mre e iy 538,861 860,787 917,629 1,113,670 944 879
Net unrealized depreciation of investments ...... — — — 8,203,537 —

23,678,754 22,563,707 39,997,900 56,644 283 61,036,232
Net assetsiatiendiofiyenr vy $ 75,198,205 § 59,478,405  § 60,250,524  $ 71,847.491 $ 93,377,904
Netassetivaluepershare.:....cocemvens o $ 10.53 $ 6.94 $ 3.50 § 469 3§ 4.92
Realized Gain on Sale of Investments
Proceeds from sale of investments.................. $ 42,671,104* $ 74,391,543 $110,133.,651 $ 98,135,239 $125,342 925
Cost of investments at beginning of year.......... 38,937,670 45,061,510 62,184,141 72:555.732 88,940,776
Cost of investments purchased during the year .. 28,038,969** 62,241,175 87,501,520 83,582,815 100,908,466
Value assigned to stock dividends received....... 84,951 13,222 115,632 51,797 57,447

67,061,590 107,315,907 149,801,293 156,190,344 189,906,689
Cost of investments at end of year.................. 35,361,395 38,937,670 45,061,510 62,184,141 72,555,732
Cost of investments sold during the year.......... 31,700,195 68,378,237 104,739,783 94,006,203 117,350,957
Net realized gain on sale of investments........... $ 10,970,909 $ 6,013,306 § 5,393,868 $ 4,129,056 $ 7,991,968

*  Includes premium on options expired or repurchased of $242,856, premium on options exercised of $41,413 and realized

foreign exchange gain of $54,704

%

Includes cost of options repurchased of $120,090
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Notes to Financial Statements, December 31, 1980
Summary of accounting policies:

Valuation of investments —

The market value of the Fund’s investments is determined as follows:

(a) Securities listed upon a recognized public stock exchange are valued at their closing sale price on the valuation date.
Securities not traded on that date are valued at a price between the closing recorded asked and bid prices.
(b) Securities not listed upon any exchange are valued in the same manner based upon any public quotation in common

use which may be available.
Investment transactions and income —

Investment transactions are accounted for on the trade date. Interest income is accrued daily and dividend income is recog-
nized on the ex-dividend date. Realized gains and losses from investment transactions are calculated on an average cost basis.

Premiums received by the Fund upon writing a call option are credited to a liability account as a deferred credit and are ad-
justed to the current market value of the call.

Stock dividends are recorded as income based on the market value of the stock on the ex-dividend date.
Translation of foreign currency —
Foreign currency amounts are expressed in Canadian dollars as follows:

(a) Market value of investments and other assets at the rate of exchange at the end of the year.
(b) Purchases and sales of investments and dividend and interest income at the rate of exchange prevailing on the respec-
tive dates of such transactions.

Deferred income taxes—

The Fund reports dividend income for tax purposes on a cash received basis rather than on the basis of the ex-dividend date as
recorded in the accounts. Deferred income taxes of $98,000 relating to this timing difference are recorded in the accounts as at
December 31, 1980.

Taxation:
The Fund qualifies as a mutual fund corporation under the Income Tax Act.

The Fund realized net capital gains for income tax purposes of approximately $10,900,000 during the year ended December
31, 1980. No tax was payable thereon because of the application of capital losses carried forward from prior years. Capital
losses for income tax purposes amounting to approximately $6,000,000 are available for carry-forward against net capital gains
of future years.

Continuance under the Canada Business Corporations Act:

On June 11, 1980 the Fund was continued under the Canada Business Corporations Act. Its authorized capital was changed
from a fixed number of mutual fund shares and deferred shares of a par value of $1.00 each to an unlimited number of mutual
fund shares and deferred shares without par value.

Shareholders” Equity:

(a) Shareholders’ equity includes the amounts representing capital stock, retained earnings, realized gains (losses) on
sale of investments, unrealized appreciation of investments and the balance of contributed surplus as at the date of
continuance. In prior years these accounts were shown separately in the statement of assets and liabilities.

(b) The mutual fund shares and deferred shares of the Fund have equal rights and privileges in all respects, except that
only the mutual fund shares are redeemable at the option of the holder in accordance with the provisions of the
Fund's charter.
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(c) The Fund is an open-end mutual fund and the following shares of its capital stock were allotted and redeemed during
the years indicated:

Year ended December 31

1980 1979 1978 1977 1976
Shares sold (including shares subscribed

for but unissued at end of year)—

Mutual fund shares ................... 1,466,735 1,167,767 3.115:553 6,328,602 8,135,425
Proceeds from sale of shares ............. $ 12,988,558 $ 7,405,120 $ 17,554,534 $ 29,766,474 S 37,789,197
Shares redeemed —

Mutual fund shares ................... 2,894 741 3.557,030 7,479,410 9.975.525 12,954,114
Cost of shares redeemed .................. $ 23,139,893 $ 21,702,920 $ 39,080,271 $ 47.327.076  § 60,091,353

Net income per share:

The following is the net income per share for the years indicated based on the average number of shares outstanding during
the vear:

Year Ended December 31
1980 1979 1978 1977 1976
Netincome pershare e vam s 7.84¢ 10.19¢ 10.21¢ 7.55¢ 4.13¢

Dividends per share:
The following are the dividends per share declared during the years indicated:

Year Ended December 31
1980 1979 1978 1977 1976

From retained earnings.................... 8.0¢ 10.0¢ 8.0¢ 8.0¢ 5.0¢

Expense ratio:

The following is the ratio of all expenses of the Fund (other than brokerage commissions on securities transactions and all tax-
es) expressed as a percentage of the average of the net asset value as calculated for the purpose of the issue of shares of the
Fund during each of the aforesaid years:
Year Ended December 31
1980 1979 1978 1977 1976

Expense Ratiol. .c: «vwwnmmsmsiaminvvin 1.66% 1.07% 1.07% 1.05% .99%

Management agreement:

During the years 1976 to 1979, pursuant to the management agreement between the Fund and its Manager, A.G.F. Manage-
ment Limited. the Manager provided or caused to be provided to the Fund all services and facilities that were necessary in or-
der for the Fund to carry on its business. In particular, the Manager furnished the Fund with advice in connection with the
Fund's daily operations. It also provided registry and transfer agency services, dividend crediting services and all services re-
quired in connection with the provision of information to shareholders of the Fund. All of the expenses associated with the
provision of the services referred to above (other than commissions and brokerage fees on securities transactions and all taxes)
were paid by the Manager. As compensation, the Manager received a fee paid monthly in arrears, based on a percentage of
the average daily net asset value of the Fund.

The management agreement between the Fund and its Manager was amended in December, 1979, to be effective January 1,
1980. The amended agreement provides that expenses incurred by or on behalf of the Fund in connection with all matters
other than the provision of advice and recommendations with respect to investments and management services will be the di-
rect responsibility of the Fund. The Manager’s responsibilities in procuring. co-ordinating and supervising all of the foregoing
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services, in providing services in connection with the Fund’s daily operations and in providing advice and recommendations
with respect to investments and management services remain unaltered. In consideration the Fund will pay the Manager a fee,
payable monthly in arrears, calculated in accordance with the following fee schedule:

1. 112 0f 1 1/4% per month of the first $100,000,000 of the average net asset value of the Fund during the month, plus
2. 1112 of 1% per month of the amount by which the average net asset value of the Fund during the month exceeds
$100.000,000

9. Brokerage commissions on securities transactions:
] - Year Ended December 31
1980 1979 1978 1977 1976

Commission on purchases
and sales of securities..........cccsou e $ 247.155 $ 288,795 $ 255.713 $ 452,195 $ 468.337

Auditors’ Report
To the Shareholders of
AMERICAN GROWTH FUND LIMITED:

We have examined the statement of assets and liabilities and the statement of investment portfolio of American Growth Fund
Limited as at December 31. 1980, the statement of assets and liabilities as at December 31. 1979, the statement of portfolio transac-
tions for the year ended December 31. 1980, and the statements of income. change in net assets and realized gain on sale of invest-
ments for the five years ended December 31, 1980. Our examinations were made in accordance with generally accepted auditing
standards. and accordingly included such tests and other procedures as we considered necessary in the circumstances.

In our opinion, these financial statements present fairly the financial position of the Fund as at December 31, 1980 and De-
cember 31, 1979, the statement of its investment portfolio as at December 31, 1980, the statement of its portfolio transactions for
the year ended December 31, 1980, and the results of its operations and the change in its net assets for the five years ended Decem-
ber 31. 1980 in accordance with generally accepted accounting principles applied on a consistent basis.

Toronto, Ontario Price Waterhouse & Co.
February 20th, 1981 Chartered Accountants
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Number of
Shares

STATEMENT OF INVESTMENT PORTFOLIO

as at December 31, 1980

‘A’ CONSUMER PRODUCTS AND SERVICES (19.9%)

13,000
33,287
24 500
46,000

49 349
14,000
60,000

44,700
22,500
41,000

NON-DURABLES (5.7%)

Eastman Kodak COmmPANY s esxsiiiviassss 581 sk masnaiowsm ssiim o5
Foremost-McKesson, Inc. ...
Harcourt Brace Jovanovich, Inc
Palm Beach Incorporated

HEALTH CARE (9.8%)

Hospital Corporation of America....... B e T
Hirmana Inc:..-.cxmmn ammsmwmsmans St SR s S e
Medtronic, Inc..........occoovviiiniiiniiinns oM renroeeen DTV

RETAILING (4.4%)

| AT P MTTE- concostastodponnassanenangoagon ongInaIncan? . R —
Standatrd Brands Paint Companyi .o sanarre s s g
ZAYTE COMP. cuiuiuiiiiiiiiieinienttiiiesirsttietentietaenaaiasieaseaaneiensneteananaenes

‘B’ BUSINESS PRODUCTS & SERVICES (25.5%)

16,500

29,400
16,000

30,600
13.000
59,200
21,000
20,000
30,700

40,000
30,000
28.000
28.000
19,000

CAPITAL GOODS (1.3%)

Gates Leariet Corporation sov et s iisn s srins
INTERMEDIATE GOODS (4.3%)

International Minerals & Chemical Corporation.................coiinin.
Union Carbide COrporation ..........o.oviueiueiioiaeei et

TECHNOLOGY (10.4%)

Comdisco, INC. ..o
Control DataCorporations . s e BT B A
Gould INC. oo e
International Business Machines Corporation..............cccooeiviiiiieninnn
Pioneer Hi-Bred International, Inc.................. L B e L e
Watkins-Johnson Company ................ e R R

SERVICES (9.5%)

Iowa Bt PIOCESSOrS; INC s e s s s o v i s
Lin Broadeasting Corp. ..o
Natiofial DataiCotp: i s st et st s e S St s
Tiger International, Inc. .......coooiiiii i -
Union Pacific CoTpoTation .o siimmimssians svah st s

Average
Cost

§ 743,332
651,909
822,171

1,028,869

498,790
401,764
740,826
1,641,380

788,692
611,315

772,341
2,172,348

585,245

1,056,081

879,097
1,935,178

563,213
744,125
778,535
1,716,585
679,437
746,568
5,228,463

718,936
726,434
341,749
764,661
1511:1,975
3,663,755

Market
Value

1,083,294
1,252,691
991,526

975.473
4,302,984

3,198,431
1,193,804
2,947,922

1,602,093
672,019
1,040,882

3,314,994

948,666

2,300,634
960,539

3,261,173

817,981
1,094,943
1,803,519
1,702,895

946,800

1.467.092
7.833.230

2,293,824
1,102,111
1,162,443

777,750

1,787,570
7,123,698
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Number of Average Market
Shares Cost Value

‘C’ ENERGY (28.5%)
OIL & GAS (16.2%)

46,600 Cities Service COMPANY ......ocouuiaiiiiiiiiiiiiirre e e eannrrrranees $ 1,212,872 S 2,658,387
24,300 Getty OiFCOMPANY ':ooc ooy s ovasss S s savae s s yamenigs 1,249,674 2,667,242
38,000 Occidental Petroleum Corporation...........cco.evveveienieniiiiiansioeanennes 897.746 1,571,927
44,600 Shell Gl COMPANY = & sramerimnsssmin e ntisn s sme reaa s s sessmnainmmmrl=ecs 1,368,797 3,103,771
32,000 Transco Companies, INC. .......ovvvioviinimminci e 1,057,290 2,212,584
5,786,379 12,213,911
OIL SERVICE (12.3%)
43,800 KeNai COTP. «reversmcnnesannommmssssansantsnrsanessssanssensmnsssasssssssisntasstansssine 733,461 1,556,754
23,500 Philadelphia Suburban Corp. .........ccooociiiiiiiiiiinin e 810,699 1,572,225
30,993 Schlumberger Ltd. ......coocoiriimiiiiiiiiiiin e ee et aniens 365.062 4,332,198
20,200 Zapata CoTPOTAtiON -z os e it vovawsras v o v s ¥ e s S e 858,131 1.755,671
2,767,353 9,216,848
‘D’ MULTI INDUSTRY (16.0%)
33,000 AT ACITIC s e e o 2o S Do L S SR s e S S i 1,113,594 1,054,621
16,000 LoeWSICOLPOTATION L v cvusessonysmmsnmnsnmnsnnss oot sttt s e e m e s m 1,176,911 1,584,172
23,700 Martin Marietita COrpoTation :: iz mssess st oo ieuvers sve vda s pewea = 876,409 2,056,333
16.000 Moore McCormack Resources, INC. «...o.ouvciioeneeeiiriiiiiiniieenne 828,572 965,318
32,900 MNortiwestIndUSTEES  IIe: s s e s i st s e s S oA s i SR B S 970,354 1,493,614
40,700 R A O D O AT O TE e o -t = i et 2t i i S A S SRR R 1,222,147 1,428,339
32,000 Rockwell International COTp. ... .ot sanivmmmsnnamiivonismsvss immaimassasia 919,752 1,720,368
23,700 United Technologies Corporation .........o...veviieeiveriseereseceneccianennns 450,513 1,727,178
7,558,252 12,029,943
‘E’ FINANCIAL SERVICES (1.9%)
44,400 U.S. Leasing International, INC. ......coueriveiiiinrrernmmescsesoacaseessasioass 776,761 1,432,206
TOTAL PORTEOLIO (91:8%5) sovi s sasssvs sesaesaazasss $ 35,361,395 $ 69,017,810

NOTE: Percentages shown relate investments at market value to total net assets of the Fund.
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PURCHASES
STOCKS

Shares

19,800
33,000
6,000
2,000
11,100
2,000
15,400
30,600
4,500
500
10,000
18,000
13,000
15,000
3,000
21,000
11,800
3,000
2,000
15,000
1,100
16,000
1,000
5,000
20,400
2,500
5,000
20,000
40,700
2,000
16,000
2,300
22,500
12,300
29,600
21,300
28,000
6,000
16,000
14,000
8.200
20,200
5.900

Statement of Portfolio Transactions
For the year ended December 31, 1980

Security

AmdahlCoOTpOTation . . covmrer s s e s S s
AT, NG et ot s e s e St R AT S0
Atlantic Richfield Company: o irr s s e
The Boeing COMPANY ...oviitiiiiiiiiiiiiiiii et iaees
Burlington' NortherniInc: « o msms i v e s i
Cities Service COMPANY .....c...iiiiiiiiiiieeii et eei e eei e aeaees
The Columbia'Gas System: Tne: o e 0w
Comdifoo INC: .o civinoimcmm i s s s
Control DataiCorporation’ = = smamnne e 0
EEANCIE D e shtos st s et o0 M ST S A e il R AT B S
Walt Disney Productions s rnmsranasns:
Dresser Industries, INC. .....cooouiiiiei e
Eastman Kodak Company
Gates Learjet Corporation
Getty Qil Company - s mnmmn e s s e
International Business Machines Corporation
KenaiCorprsr sy e s
Lin Broadcasting Corp. .....oooeiiiiiiniiiiiieiiieie e
Loews Corporation: o iy snnmnaenys i s
McDonald’s COrporation ..........co.evviiviinieriiie e eeenaeaeannas
MeGraw-Edisoni Company . cisismiiema e sy
Moore McCormack Resources, Inc. .....cooovvvviiiiiiciieneeennen.
National D ata CoTp; v v ims s sts oot s g S Sy B
Occidental Petroleum Corporation..........ccoooevviiienieinniennnnn.
PNt e Al COTD e s s e s s T e T S e B S
Philadelphia Suburban Corp. ........occooviiiiiiiiiiii e
Philip'MorsisiIncorporatedi s ins o s are st e et et ase oy
BioneerHi:Brediinternational e e s v s oeiaiaae
REA COrpOmation v s s s s snimaasam i sn s
ReycoiDis N .. supnummnmasinminn s smasnes s san s e s s sa ey
RockwelllInternationallCorp v mmisnnimt st e
Shell Oil COMPANY ...oviiiiin e
Standard BrandsPaint Company .. ..ot srenmmmmtiissimion
Syntex COorporation ............couuiiuiiii i
Systems Engineering Laboratories, Inc. ...............oc
U EE i Bsooormonmmere oo s 0 o e T nop ot
Tiger IntemationalInc.cnanamannmamsmmaonsmma s
Transco Companies, INC. ......ooiiiiiiiiiii e
Union Earbide CorpOration i ccms  es it s AEne s SR A e
Union Eacific/ Corpotation . = i i s s
U:St LeasingIntemational dnc .o e so nenss s sss wor e s e
Zapatd CoTporation . oo s v soeus s s s
N S B D e 000 e D B e e Do A e A e e e )

Cost

$ 458,092
1,113,594
622,482
126,071
767,978
236,017
766,390
563,213
275,112
21,983
505,932
1,067,989
743,332
524,495
307,054
1,716,585
323,825
187.402
159,463
750,552
39,406
828,572
19,720
141,094
535,358
110,404
175,084
679,437
1,222,147
58,071
919,751
170,694
611,315
500,856
778,535
831,108
764,662
279,392
879,097
1,111,975
149,334
858,131
108,695

e Pl

$ 23,010,399
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BONDS
Par Value Security Cost
$220,000 Burlington Northern Inc. 54 %
conv.debs. due 1992 ... . w
SHORT-TERM:DERTINSTRUMENTS ...uiivovivii i s s s sianis $ 4,654,400
SALES
STOCKS
Shares Security Proceeds
19,800 Amdahl Corporation ............ooeoiioiiiie e $ 532,474
28,800 AMPEXICOLP v v i nig sl o e 605,025
34,400 Atlantic Richfield Company ..............c.ccooeiiiniiiiiiie e 2,348,648
48,450 The Boting ComPanyic:: s vy s i s e s 2,678,890
11,100 Burlington Northern Inc. ..................... 917,308
11,000 G P L T | . e 738,037
19,400 Cities Service COMPANY ......uiviiiiiiiiiii e 841,126
15,400 The ColumbiaiGas SYSTem NG, vy v e e S 698,023
51,750 Congoleum COorp. ......oiiiiii et 2,240,204
7,000 Control: Data Corporation = serernr e ey S 542,842
26,000 Crane €O, oottt et s 1,266,384
10,000 Walt Disney Productions «vooni s oo s siaiiaste 17212
25,000 Dravo Corporation..............ooiiiiiiiiiiiiiiie e 983,119
18,000 BresserInaustries Imce: o v vemmsns s T S ST S 1,149 864
8.000 Foremost-McKesson, Inc. ... 225,854
3,000 GEtty O] COMPANY i oviivis susnaminin smsenssns sy i s s S e N s 316,552
6,100 Harcourt Brace Jovanovich, Ine. .........cooooooooiiii . 238,461
39,200 Heublem i Ine. ... .. coveivr o i v s st s s semita s s 1,343,343
10,000 Hospital Corporation of AMEriCa.............viviiiiiieeiieeirireeriinieennns 571,534
5,000 |8 TR S comimoconantocanccontsmmtmmibmn s St D e o b baaas s 280,202
4,500 KAl COTP st s e e e s S e o 133,393
3,000 Lin Broadcasting Corp. .....co.ouviviuriiin e 230,952
8,000 Martin Matietta Corporation ......ox o s mnsainin 466,333
15,000 McDonald’s Corporation .............coeeiveeieiiieiiieeiee 823,298
27,800 McGraw-Edison Cotpany . i -vve s ag 755,553
14,400 Medtronic, INC. ... 947 946
25,000 Mesa PetroleDMiCo . oo omimis snses soimaiemssas i s e s s s s S se e eedts 1,031,531
19,300 Nashua Corporation ............coooiiiiiiiiiii e 671,903
15,000 NatONEA]DAtAICOND, o smsson e svvimm e e b s s S e e S 328,843
27.000 NCR COrporation ...t eeeaans 2,121,780
10,000 Occidental Petrolenm CorPOration . v isiase st st s 381,283
20.000 Ohio Casualty COrporation ............c.ooooooiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 771,349
20,400 PenniCentral COIp. ..ivsusmvvssnnamannemim s s s csisiss 604,138
39.000 Philip Morris Incorporated ............ccoiiiiiiiiiii e, 1,885,107
20,000 Ponderosa SYStem INC. oo criimmminssssn i vinaiersass vos s sntiss 271,575
7,300 ReVEO DS I e e e e 221,140
23,900 SeReriNERIOUBhIEOIPOTAIION - oo s s SaFioe s o s o s S S AR s 936,700
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SALES
STOCKS
Shares Security
3,000 Schliumberger Lid: mmnisemmsism i siviiin
1,400 S T O AN o o G e e B e SR PO D
12,300 Syntex: COTPOTANION v uuvysvvevssivns fwsimams vy s b sy ativa i
22 800 Teleprompter COTP. .......oouvviiiiiiiiiiiiniiien e
21,300 TEXAC0 IMC: e s s s SUB e s e S ST SRS s S v
25,400 Texfi Industries, Inc
12,000 Transworld Corporation, $2.66 conv. pfd. ......................
10,000 United Technologies Corporation.............c.cccoeeiiininn.
BONDS

Par Value

$220.,000

OTHER
STOCKS

Shares

13,200
10,150
44,000
500
1,500
19,783
59,200

3,500

9,800
16,100
15,000
33,000
10,000
16,000
10,331
23.000

5.000

Security

Burlington Northern Inc. 5% %

convidebs AUe 992k conr i R R s R
SHORT-TERM DEBT INSTRUMENTS

Security

Atlantic:Richfieldi{Gompany o mamimaamme dismsaamems
The Boeing COMPANY .....ccovevrienmersniinnsrsmrenearesanenen.s
Cities SErviCE COMPANY -t oviisvim sicnammiam s s suasessmesans
Crane e e et e i Vil s e st s
Gates Learjet Corporation
Hospital Corporation of America..........c..oooiiiiinnne,
GOUMATIINE o v ovrem e et e s S e s s e P s s

Humanailne. ... iocisisimsnsiais it
International Minerals & Chemical Corporation ..........
Kenail@orp. v s e e e e e s te
Liri - BroadCasting GOrp.. .. i :uoweomess sinasssransyssnansanmrass
Medtronic, Ine: :ioauaay. sty s
MesaPetroletimiCo. ..ou. vrone iyesnmnnmmssssmssmmesyns s nmsense
RockwellInternational Corp: cuvsvaisvrmvimeamsivar
Schiumbergerlbtd. N, . oo e SR G s o
ShelllDIEEONIPANY - Sl sEs ey o a2
Union Pacific/ Corporation . w@:ves s

................ 544 963

Proceeds

354 430

64,893

................ 550,364
................ 628,352
895,999

86,136
318,910

$_35.061.973

Proceeds

................ $ 279,558
................ $ 6,990,600

received through a 2 for 1 stock split
received through a 3 for 2 stock split
received through a 3 for 1 stock split
received through a 2% stock dividend
received through a 10% stock dividend
received through a 3 for 2 stock split
received through the exchange of
29,600 shares of Systems

Engineering Laboratories, Inc.
received through a 4 for 3 stock split
received through a 3 for 2 stock split
received through a 3 for 2 stock split
received through a 2 for 1 stock split
received through a 2 for 1 stock split
received through a 2 for 1 stock split
received through a 2 for 1 stock split
received through a 3 for 2 stock split
received through a 2 for 1 stock split
received through a 2 for 1 stock split




american

growth fund limited

Les
compagnies

agf




AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

Administrateurs

CHARLES BAKER

PHILIPPE CASGRAIN, c.r.

FLOYDS. CHALMERS, O.C., L.L.D,, Litt.D.
W. ROBERT FARQUHARSON

C. WARREN GOLDRING

H.IAN MACDONALD

W. ALLAN MANFORD

SAMUELT. PATON

ROBERT B. TAYLOR

Dirigeants

C.WARREN GOLDRING, président
WILLIAM D. CAMERON, vice-président
RICHARD J. WHITING, vice-président

Dépositaire |
UNE BANQUE A CHARTE CANADIENNE

Vérificateurs
PRICE WATERHOUSE & CIE

Agent d’enregistrement et comptable des transferts
SOCIETE DE GESTION A.G.F. LIMITEE

A%ent d’enregistrement et comptable des transferts, succursales
COMPAGNIE MONTREAL TRUST
Montréal, Winnipeg, Calgary, Halifax

Distributeur et conseiller en gestion
LA SOCIETE DE GESTION A.G.F. LIMITEE




Aux actionnaires :

Comme nous vous en avions fait part dans notre
message de fin d’exercice, le fonds American Growth
a atteint en 1980 un résultat trés satisfaisant : son
rendement global, dividendes compris, s’est établi a
52,7 %. Ce chiffre, qui est plus de deux fois plus élevé
que la moyenne pour les Industrielles du Dow Jones,
n’a été dépassé qu'une fois par le Fonds depuis sa
fondation. Cette réussite, nous la devons surtout a la
progression remarquable du compartiment Energie, et
de certains autres titres de sociétés que favorise une
inflation rapide.

Nous répétions depuis bien des années que le conser-
vatisme croissant des Américains conduirait tét ou
tard a plus de discipline fiscale et & un ralentissement
de I'inflation. Il est donc ironique de constater que les
titres du Fonds qui ont progressé le plus sont ceux des
sociétés que l'inflation tend a favoriser, alors que les
autres, qui profiteraient plutdt de la stabilisation des
prix, ont généralement affiché une hausse inférieure a
la moyenne.

Faut-il en conclure que “‘1’ére nouvelle’’ tant attendue
se révéle avoir été une chimére? Beaucoup d’investis-
seurs se le demandent, alors méme que la nouvelle
équipe de Washington agit pour comprimer les
dépenses du secteur public et encourager le développe-
ment du secteur privé. Toutefois, I'implantation de
politiques fiscales et monétaires plus conservatrices ne
se fait pas du jour au lendemain, et la stabilisation de
I’économie américaine pourrait ne se faire qu’avec
une lenteur parfois frustrante. Il ne s’ensuit pas que
rien ne change, et I’on aurait tort de prendre les pauses
passagéres pour un renversement de la tendance a long
terme. De méme, s’il est vrai que I'évolution de
plusieurs compartiments de la cote, aux Etats-Unis,

semble avoir infirmé la théorie de ‘‘I’ére nouvelle”’, il
n’en découle pas forcément que cette théorie est
chimérique.

Depuis le début de l’année, la plupart des titres
vedettes de 1’année derniére font assez piétre figure,
alors que plusieurs des groupes industriels délaissés
par les investisseurs ces derniéres années retrouvent la
faveur. En d’autres termes, les titres appelés a
dominer le marché semblent ne plus étre les mémes,
les nouveaux étant ceux des sociétés que favorisait le
plus un milieu économique moins gravement infla-
tionniste. A long terme, ce revirement est des plus
favorables pour I’ensemble de la cote, puisqu’il résulte
de la conviction que les Etats-Unis se sont finalement
attaqués avec succés au probléme de I'inflation. A
court terme, toutefois, le marché peut rester morose
car en période de changement il est assez normal qu'il
faiblisse, ne serait-ce qu’en raison des incertitudes que
crée, chez les investisseurs, le comportement inattendu
des titres vedettes précédents. Ce phénoméne est en
général de peu de durée.

Bref, nous pensons pour le moment que le premier
semestre de 1981 sera une période transitoire de
faiblesse des cours boursiers aux Etats-Unis. Mais
ensuite devrait s’amorcer une reprise durable pendant
laquelle la cote progressera parallélement a I'ins-
tauration d’une stabilité économique plus grande.

Le 19 avril 1981 Le vice-président
gestionnaire
du portefeuille,

R.J. Whiting




AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

Bilan
31 décembre
1980 1979
Actif
Placements 4 la valeur marchande
(colt moyen—1980 : $35 361 395; 1979 : 838 937 670) . . . . oo v v v ve oo $ 69017 810 $ 57 733 537
BIICAISER 155 0 10 i eie arma aiays a5e 4301 bt mamaieiie e 8731 oie, SFakataiatana s diats sHE. BIE iR AR SR 5 581 368 2 460 080
Créances pour des actions du Fonds souscrites mais non émises. . . . .................. 344 590 761
Dividendes et intéréts Arecevoir . ...ttt 161 211 196 824
Créanices pOUr VENtes AEIITES : « oioitizre Sls i oo 515 505 50s  sieteresrmioorolon e et el otat s —_ 131 293
ImpOts Sur le revenu d reCOUVIET . . . .o vttt et e e e e e e e 438 520 —
75 543 499 60 522 495
Passif
Achats de titTes @ PAYEr . . . ...\ttt e e e = 496 544
BIalSICOUTUS o, oo i R 10 ST e a0 (505 278 395 50, Fumnie i fametionel e | bt e e et oa oot creta | 112 063 52 779
Impots SUr le revenU A Payer ... oo vttt ettt e e —_ 155 000
ImpOts SUrleTEVENU FEPOTLES: (1, i 1o o disiara i il 505 515 1 o inasmie iy o mus mre o sfalessraterateraiar 98 000 93 000
A payer sur actions du Fonds rach@tées. . .. ......ouuvrsnr oo 135 231 246 767
345 294 1 044 090
ACTIF NET REPRESENTANT L’AVOIR DES ACTIONNAIRES .. . ..o\ nnon, S 75 198 205 $ 59 478 405
7 140 325 actions de fonds mutuel sans valeur nominale,
35 actions a dividende différé sans valeur nominale
(1979 : 8 568 331 actions de fonds mutuel,
35 actions a dividende différé) (notes 3 et 4)
VALEUR LIQUIDATIVE PARACTION . o oo ivataiaini on ir S saimsieiaisis i 0 S s $ 10,53 $ 6,94

Approuvé par le Conseil d’administration :

C.W. Goldring, administrateur

F.S. Chalmers, administrateur
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AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

Résultats
Exercice terminé le 31 décembre
1980 1979 1977 1976
Revenus :
DIVIOEITES (1o cojvam i xmnsiimaranss sgot e Sipsiisaires mitanis st i ity $ 1760102 § 1971684 $ 2590461 $ 2175139
Dividendes enactions: «. s oc5s s iebieb,sioiaie sl 4t stai 84 951 13222 51 797 57 447
IIEETBES! o) croviransone) oiel sieailais v aIae | CASTsToriasidare | 57 L IRETARS 295 699 598 891 432 934 410 091
2 140 752 2 583 797 3075192 2 642 677
Frais (note 7) :
Honorairesde gestion .. ........oouuiiiuenenunnn 751 100 628 610 809 420 938 150
Honoraireside VErTICANOM . . viv s i1 sisivieiisis ae 57 o5 7 300 — — —
Jetonsde présence. ... ..ot v ittt e 2 653 — — —
Frais de gardeetdebangue . ........ccuvvvvinsos ans 9 005 — — —
Frais juridiques . . ... ...t 1 604 — — —
ServiCes AU aACT ONNAITEE it vniers o i 40siEie . e Sias 218 001 — — —
Rapports annuel et trimestriels . ................... 24 888 - — = —
Impét provincial surlecapital . .. .....oovvivnernn.. 16 700 8 500 13 000 15 000
1 031 251 637 110 822 420 953 150
Bénéfice avant provision pour impdts sur le revenu . . . .. 1 109 501 1 946 687 2252 772 1 689 527
Retenues fiscalesa 1’étranger. .. ......oovvunivenn . 257 962 291 041 393 432 320 472
Provision pour impéts sur le revenu canadiens. . ....... 273 000 674 000 641 000 530 000
530 962 965 041 1034 432 850 472
Bénéfice net de lexXercice s« . tnrmnnmian s siomms i $ 578 539 § 981 646 1218 340 839 055
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Evolution de I’actif net

Profit réalisé sur la vente de titres

Evolution de I'actif net

Actif net & 'ouverture de I’exercice .........
Produit de la vente d’actions (note 4). .......
Bénéfice net de I'exercice. ... ..............
Profit net réalisé sur la vente de titres. .. ... ..
Plus-value nette non réalisée des placements. . .

Moins :

Colit des actions rachetées (note 4)..........
Dividendes (note 6) . . ............c.oouu...
Moins-value nette non réalisée des placements .

Actif net a la cloture de I'exercice. . .........

Valeur liquidative paraction. . .............

Profit réalisé sur la vente de titres

Produit de la vente'de titres ... .o o sa

Coft du portefeuille & I'ouverture de 1’exercice
Coft des titres achetés au cours de I'exercice . .
Valeur attribuée aux dividendes en actions

Cofit du portefeuille 4 la clture de I'exercice. .
Coft des titres vendus au cours de I’exercice . .

Profit net réalisé sur la vente de titres........

Exercice terminé le 31 décembre

1980 1979 1978 1977 1976
$ 59478405 § 60250524  § 71 847 491 $ 93377904  $100 277 622
12 988 558 7405 120 17 554 534 29 766 474 37 789 197
578 539 981 646 1272 241 1218 340 839 055
10 970 909 6 013 306 5 393 868 4129 056 7 991 968
14 860 548 7 391 516 4 180 290 — 7 516 294
98 876 959 82042 112 100 248 424 128 491 774 154 414 136
23 139 893 21 702 920 39 080 271 47 327 076 60 091 353
538 861 860 787 917 629 1 113 670 944 879
—- o — 8 203 537 —
23 678 754 22 563 707 39 997 900 56 644 283 61 036 232
$ 75198205 § 359478405 § 60250524 § 71 847 491 $ 93 377 904
$ 10,53 3§ 694 % 550 i 469 § 4,92
§ 42671 104* $ 74 391 543  $110 133 651 $ 98135259  $125 342 925
38 937 670 45 061 510 62 184 141 72 555 732 88 940 776
28 038 969** 62 241 175 87 501 520 83 582 8135 100 908 466
84 951 13'222 115 632 51 797 57 447
67 061 590 107 315 907 149 801 293 156 190 344 189 906 689
35 361 395 38 937 670 45 061 510 62 184 141 12555732
31 700 195 68 378 237 104 739 783 94 006 203 117 350 957
510970909 § 6013306 $ 539388 $§ 4129056 S 7991 968

* Comprend une prime de $242 856 sur les options échues ou rachetées, une prime de $41 413 sur les options levées et un gain de

$54 704 réalisé sur le change.

** Comprend le coiit des options rachetées ($120 090).
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Notes afférentes aux états financiers

_ 31 décembre 1980
1. Apercu des pratiques comptables

Evaluation du portefeuille—
La valeur marchande du portefeuille du Fonds est déterminée comme suit :

a) Les titres admis & la cote d’une Bourse publique reconnue sont évalués au cours vendeur a la cloture du jour de
I’évaluation. Les titres qui n’ont fait ’objet d’aucune opération ce jour-la sont évalués & un prix situé entre le cours
acheteur et le cours vendeur, enregistrés a la cloture.

b) Les titres non négociés en bourse sont évalués de la méme fagon d’aprés tout cours public accessible et couramment
employé.

Placements : opérations et revenus—

Les opérations de placement sont comptabilisées le jour méme. Les revenus d’intéréts sont calculés au jour le jour, et les revenus
en dividendes sont enregistrés au jour ou la cote devient ex-dividende. Les profits et pertes réalisés sur les opérations de
portefeuille sont calculés en fonction du cofit moyen.

Les primes regues par le Fonds a I’émission d’une option d’achat sont créditées a un compte de passif a titre de crédit reporté et
rajustées a la valeur marchande actuelle de I’option d’achat.

Les dividendes en actions sont inscrits comme revenus; ils sont calculés d’aprés la valeur marchande des actions, au jour ou la
cote devient ex-dividende.

Conversion des monnaies étrangéres—

Les sommes en devises étrangeéres sont converties en dollars canadiens comme suit :

a) Pour la valeur marchande des titres en portefeuille et les autres éléments d’actif, au cours du change a la cléture de
I’exercice.
b) Pour les achats et les ventes de titres ainsi que les revenus en dividendes et en intéréts, au cours du change du jour de

chaque opération.
Impdts sur le revenu reportés—

Le Fonds déclare les revenus en dividendes aux fins de I'imp6t sur le revenu d’aprés la méthode de comptabilité de caisse plutdt
que d’aprés la date & laquelle la cote devient ex-dividende, tel que comptabilisé aux livres. Des impdts sur le revenu reportés de
$98 000 provenant de ce décalage sont comptabilisés aux livres en date du 31 décembre 1980.

2. Impdt
Le Fonds répond a la définition des corporations de fonds mutuel, au sens de la Loi de I'impét sur le revenu.

Au cours de I’exercice terminé le 31 décembre 1980, le Fonds a réalisé des gains nets en capital, aux fins de I’impdt sur le revenu,
d’environ $10 900 000. Aucun impdt n’était exigible sur ces gains, en raison de ’affectation de pertes en capital reportées
d’exercices antérieurs. Les pertes en capital a reporter, pour déduction éventuelle des gains nets en capital d'exercices ultérieurs,
s'élévent a $6 000 000 environ.

3. Prorogation aux termes de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes

Le 11 juin 1980, le Fonds a été prorogé aux termes de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, et son capital autorisé a
été modifié comme suit : d’un nombre limité d’actions de fonds mutuel et d’actions a dividende différé d’une valeur nominale de
$1 chacune, il est passé 4 un nombre illimité d’actions de fonds mutuel et d’actions 4 dividende différé sans valeur nominale.

4. Avoir des actionnaires

a) L’avoir des actionnaires comprend le capital-actions, les bénéfices non répartis, les profits (pertes) réalisés sur la vente
de titres, la plus-value non réalisée des placements et le solde du surplus d’apport a la date de la prorogation. Au cours
des exercices précédents, ces comptes étaient indiqués séparément au bilan.

b) Les actions de fonds mutuel et les actions a dividende différé du Fonds comportent les mémes droits et les mémes
priviléges a tous les égards, sauf que seules les actions de fonds mutuel sont rachetables au gré du détenteur,
conformément aux stipulations des lettres patentes du Fonds.
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) Le Fonds est une société d'investissement a capital variable, et au cours des exercices indiqués, il a respectivement
distribué et racheté les actions suivantes de son capital-actions :

Exercice terminé le 31 décembre
Actions vendues (y compris les actions 1980 1979 1978 1977 1976
souscrites mais non émises a la
cloture de I’exercice)—

Actions de fonds mutuel . ......... 1 466 735 1 167 767 3115 553 6 328 602 8 135 425
Produit de la vente d'actions. . . ...... $ 12 988 558 $ 7405120 $ 17 554 534 § 29 766 474 $ 37789 197
Actions rachetées—

Actions de fonds mutuel . ... ...... 2 894 741 3 557 030 7479 410 9 975 525 12 954 114
Coilit des actions rachetées .......... $ 23139893 $21702920 3 39080271 $ 47327076  § 60091 353

Bénéfice net par action
Pour les exercices indiqués, le bénéfice net par action, calculé en fonction du nombre moyen d’actions en circulation au cours de
’exercice, s'établit comme suit :
Exercice terminé le 31 décembre
1980 1979 1978 1977 1976
Bénéfice net'paraction . .......euuie w $0,0784 $0,1019 $0,1021 $0,0755 $0,0413

Dividendes par action

Pour les exercices indiqués, les dividendes par action déclarés ont été les suivants :

Exercice terminé le 31 décembre )
1980 1979 1978 1977 1976

Prélevés sur les bénéfices
MODTEPATTIS: 5. &6 i e e e $0,0 $0,10 $0,08 $0,08 £0,05

Ratio d’analyse des frais

Voici le ratio de tous les frais du Fonds, & I'exception des commissions de courtage des titres et de tous les imp6ts, exprimés en
pourcentage de la valeur moyenne de 1'actif net calculé, pour chacun des exercices suivants, aux fins de I'émission des actions de
fonds mutuel :

Exercice terminé le 31 décembre -
1980 1979 1978 1977 1976
Ratio d'analyse des frais............ 1,66% 1,07% 1,07% 1,05% 0,99%

Contrat de gestion

Au cours des exercices 1976 a 1979, dans le cadre d’un contrat passé avec le Fonds, le Gestionnaire (La Société de Gestion
A.G.F. Limitée) a assuré au Fonds la prestation de tous les services et installations nécessaires a I’exercice de son activité. Le
Gestionnaire a notamment joué auprés du Fonds le rdle de conseiller, en ce qui a trait & la gestion courante de ses affaires. lla en
outre fourni des services d’enregistrement et de comptabilité des transferts, de versement et de distribution des dividendes, ainsi
que tous les services nécessaires pour I'information des actionnaires du Fonds. Tous les frais relatifs & la prestation des services
ci-dessus, a I’exception des commissions, des courtages sur les opérations du portefeuille et de tous les impdts, ont été & la charge
du Gestionnaire. En contrepartie, ce dernier a regu des honoraires qui Iui ont été payés a la fin de chaque mois et qui ont été
calculés d’aprés un pourcentage de la valeur moyenne quotidienne de I’actif net du Fonds.

e A e i
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Le contrat de gestion passé entre le Fonds et son Gestionnaire a été modifié¢ en décembre 1979. Le contrat modifié, qui a pris
effet le 1€r janvier 1980, dispose que les frais engagés par le Fonds ou en son nom, pour toutes les questions distinctes de la
prestation de services et de recommandations ayant trait 4 des opérations du portefeuille ou & des services de gestion, seront
directement supportés par le Fonds. En ce qui concerne la prestation, la coordination et la supervision de tous les services ci-
dessus, et pour ce qui intéresse la fourniture de services relatifs a la gestion courante du Fonds ainsi que de conseils et de recom-
mandations ayant trait a des opérations du portefeuille ou & des services de gestion, les obligations du Gestionnaire demeurent
inchangées. En contrepartie, le Fonds versera au Gestionnaire des honoraires payables 4 la fin de chaque mois et calculés d’apres
le baréme suivant :

1) 1/12 de 1,25 % par mois sur la premiére tranche de $100 000 000 de la valeur moyenne de I’actif net du Fonds au cours
du mois, plus

2) 1/12 de 1 % par mois sur la tranche de la valeur moyenne de I’actif net du Fonds au cours du mois dépassant
$100 000 000.

9. Courtages sur les opérations du portefeuille

Exercice terminé le 31 décembre
1980 1979 1978 1977 1976

Courtages sur I’achat et la
vente de titres $ 247 155 $ 288 795 $ 255 713 $ 452 195 $ 468 337

Rapport des vérificateurs

Aux actionnaires de
AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

Nous avons vérifié le bilan et I'état du portefeuille de American Growth Fund Limited au 31 décembre 1980, le bilan au 31
décembre 1979, I'état des opérations du portefeuille pour I’exercice terminé le 31 décembre 1980 ainsi que I'état des résultats, I’état de
I’évolution de I’actif net et I’état du profit réalisé sur la vente de titres pour les cing exercices successifs terminés le 31 décembre 1980.
Notre vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement reconnues, et a comporté par conséquent les
sondages et autres procédés que nous avons jugés nécessaires dans les circonstances.

A notre avis, ces états financiers présentent fidélement la situation financiére du Fonds au 31 décembre 1980 et au 31 décembre
1979, I'état de son portefeuille au 31 décembre 1980, I'état des opérations de son portefeuille pour I’exercice terminé le 31 décembre
1980 ainsi que les résultats de son exploitation et I’évolution de son actif net pour les cing exercices successifs terminés le 31 décembre
1980 selon les principes comptables généralement reconnus, appliqués de maniére uniforme.

Toronto (Ontario) Price Waterhouse & Ci€
Le 20 février 1981 Comptables agréés




AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

PORTEFEUILLE
31 décembre 1980

Nombre
d’actions

**A’ SERVICES ET PRODUITS DE CONSOMMATION (19,9 %)

NON DURABLES (5,7 %)

13 000 Eastman Kodak Company

33 287 Eorermost-MCKessom, Inc - corimiaaain: o i as oo i ;
24 500 Harcourt Brace Jovanovich,Inc. ........................
46 000 Palm:Beach:Incorporated . ... ccmmnran s s v siomimamiens o

SANTE (9,8 %)

49 349 Hospital Corporation of America
14 000 Humanalnc. ... ...t i
60 000 Medtronic ING: =opmmiaaas s o8 smmsam e ek T AR

DETAIL (4,4 %)

44 700 REVEOIDS i HICT snsamesmumnsinin st S vusirsrat s o 9% 200 S aieaie
22 500 Standard Brands Paint Company. . . ... ......covveerennnn.
41 000 ZAVIE COIP: o v cimirea et 0 o SuDaie iy S s

“B" SERVICES ET PRODUITS COMMERCIAUX (25,5 %)
BIENS D’INVESTISSEMENT (1,3 %)

16 500 Gates:liearjeiCOrpOrBtION re) irsie i stz dosessisote sgs) Sirskalats
BIENS INTERMEDIAIRES (4,3 %)

29 400 International Minerals & Chemical Corporation

16 000 Linion Garbide CorpOratiON: o e s ias ity s 0 o1 s

TECHNIQUES DE POINTE (10,4 %)

30 600 CoMAISCO.INGC, | aisnusyarraisis o we Fse R 572 e SR
13 000 Control Data Corporation ....................uouioon...
59 200 GO IO, i) i omabiTss 50 451 H S S P RS TSI | 5 | A SR
21 000 International Business Machines Corporation . .. ............
20 000 Pioneer Hi-Brad International, Inc:.: . ..:ouvcnn vie 53 a0 wraonans
30 700 Watkins-Johnson Company .. ........uuuneeetneanns

SERVICES (9,5 %)

40 000 Jowa:Beel Processots, Ine: s o o R aanu s ) Saosssdiag
30 000 Lin Broadcasting Corp. . . .o v vt oo ee et i e i e e e
28 000 National DAt COTD: -iins v vl sttt Se i 6 wb et
28 000 Tiger International, Inc. ...... ... .. ... i
19 000 [Inion BACHic COTPOration: .. «: cauranssnamis s5d si o st

Coilt

moyen

$ 743332
651 909
822 171

1 028 869

3 246 281

498 790
401 764
740 826

641 380

788 692
611 315
772 341

172 348

r2

585 245

056 081

879 097
1935178

563 213
744 125
778 535
716 583
679 437

746 568

228 463

wn

718 936
726 434
341 749
764 661
1.111.975

3 663 755

Valeur
‘marchande

$ 1083 294
1 252 691
991 526

975 473
4 302 984

3 198 431
1193 804

2 947 922
7 340 157

1602 093
672 019

1 040 882

3314 994

948 666

2 300 634

960 539
3261173

817 981
1 094 943
1 803 519
1 702 895
946 800
1 467 092

7 833 230

2293 824
1102 111
1 162 443

T27150

1 787 570
7 123 698




AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

Nombre Coiit Valeur
d’actions moyen marchande
+C" ENERGIE (28,5 %)
PETROLE ET GAZ (16,2 ")

46 600 Ciles'Service COMPANY - varoirimse o o siare eisiaminss o 375 e eters st s50 & $ 1212872 $ 2658387
24 300 Getty Ol COmPanY . . .. .ottt ia e iein e 1 249 674 2 667 242
38 000 Occidenial PetroledmiCorporation: ..« wwaamiasis s sis afssisbaeratotaste o 897 746 1 571 927
' 44 600 Shell QilCompany . ... ... .ttt iaeeiinariirnennens 1 368 797 3103771
32 000 TrANSCOCOMPANIBES | INC. oo an e oveir o 68t v S tayesaa s & 1 057 290 2 212 584
5786379 _12213911
SERVICES PETROLIERS (12,3 )

43 800 KEnalCOND s s s smrssaasmnin o ssis s uisis 4 i 450 St A & 733 461 1 556 754
23 500 Philadelphia Suburban Corp. . ... ... i 810 699 1572225
30 993 SehlambergeiLid:: «on sovncrmivmaen on sraaiamnims e i i ST RET s6es 365 062 4332 198
20 200 Zapata Corporation . ... .. ... .utteeeeat ittt enaanens 858 131 1 755 671
2 767 353 9 216 848

“D" ENTREPRISES DIVERSIFIEES (16 %)
33 000 AMfac, INC. . .o e e 1113 5% 1 054 621
16 000 LOeWS Corporation -« ws o marsmie 5 o simversraraes s i | e ae e 1 176 911 1 584 172
23 700 Martin Marietta COrporalion ... .........ouiiviuneenneennnnnns 876 409 2 056 333
16 000 Moore McCormackiResoUrees  INe., « v s 5 s semmmtaseiisasi o 828 572 965 318
32 900 Northwest Industries, Inc. ... ... ... it 970 354 1493 614
40 700 R G AN OrPOTAtION ez e Ui st s oo e vt ts fanm 5500 VHGra e & 1222 147 1 428 339
32 000 Rockwell International Corp. .. ... ..ttt 919 752 1 720 368
23 700 United Technologies COrPOTAtION i v sva i imian sta ohe i sivmeiasheisis 450 513 1727 178

“E" SERVICES FINANCIERS (1,9 ")

44 400 LES! Leasing International, ING., . acowi o vieieisisisimieiois e oirais siieesiemm 776 761 1432 206
TOTAL DU PORTEFEUILLE (91;8 W) ot sercsnains 25 o sassaienn $ 35 361 395 $ 69017 810

NOTE : Les pourcentages indiqués reflétent le rapport entre la valeur marchande des titres en cause et I'actif total net du
Fonds.




AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

Opérations du portefeuille
pour I’exercice terminé le 31 décembre 1980

ACHATS
ACTIONS
Nombre Titre Coit
19 800 Amdahl Corporation. . . .......uvieuusre e eersenneanas $ 458 092
33 000 AMEACHING, o s o SRR Ta) ) o s SRS ERe Sa | e e : 1113 594
6 000 Atlantic Richfield Company ............. it 622 482
2 000 The Boeing COMPANY, - 51 40 sl aiiasti i s =55 o st veimiaa s & sisiass 126 071
11 100 Burlington NorthernInc, .......coiiiiiiinneenencnieteainnns 767 978
2 000 Cities Service COMPANY v 4 i iissibs 15 sis #ir reislersions 45 i eta wiis siatiars 236 017
15 400 The Columbia Gas System, INC. c.ccvin vis ov mismimin iz ieimiais gt s s Sl 766 390
30 600 (007 1y (s 9] 1ol 5 i 6 e D e e e s A LT G o e iy 5 i A D o i 563 213
4 500 Control Data EOrPOTALIOI bt st <io) e deialisnegoiodesinyatia o skt Eaits o1 275 112
500 CTanC oL e i S et o S S S T A e s 21 983
10 000 Walt Disney ProdUStions .o wimisiom siv - =ilersssioqsiniio whimie iz sigisiess 505 932
18 000 DresserIndustries. IAC, & et  oa DSy s el v s 1 067 989
13 000 EastmanKodak COmMPany:. . «.cvissie oo oo siaimisiamsass wi i sie sisinipiniemss 743 332
15 000 Gates Learjet Corporation &ieeie s s o6 e 2 3 iy s ofel sk selisiiiste s 524 495
3 000 Getty Oil COMPANY . . - .o vvveevnoeoeneenn et onnnooceneas 307 054
21 000 International Business Machines Corporation .. ........coeeueeeennnn 1 716 585
11 800 T T s e B e E i B A e S e Ay A o S A 323 825
3 000 LinBroadcasting GO fantsts &l i <6 Sl slvis ara) ot s SISty atau s < 187 402
2 000 Loews COTPOTALION « ..« vv vt vv e e ieeenaeeanancnseooessians 159 463
15 000 McDongld!s COrporation: & o i a5 5 Sl st e vie SaEmeaem o . 750 552
1100 McGraw-Edison Company ... .......uoneiuirinneananaesinsss 39 406
16 000 Moore McCormack Resources, INC. . ... cocieancnamisiosannn . 828 572
1 000 National Data Corp. ... ovvunveveencnceaaananaaseseeisranns 19 720
5000 Occidental Petroleum COTPOration ... c:.s it v vs svieisios s se v s 141 094
20 400 Penn Central COMP. . oo n e eeeee e e e e e e et 535 358
2 500 Philadelphia:SuburbaniCorps «iasmisis ayssio i e a5 it sivioisness =is a4 s 110 404
5 000 Philip Morris INCorporated . ........coveeninuirneenineneeasns 175 084
20 000 Pioneer Hi-Bred International, INC. o« oi s s aibiiisroisisioie ie s o nie 679 437
40 700 RCA COTPOrAtiON .« o« v« v v vvvitnsiensie e on vasmnsssasssoisssan 1222 147
2 000 Reveo DS ANC o 7 o 5 it alai e i st 51 bte Shaiu i anat et iciiogs =i 20 atiae 58 071
16 000 Rockwell International Corp. .. .vvvvn oo innraaeennnns 919 751
2 300 Shell GLlICOMPANY 52 5 o s s e s et aiedfarabaalsgs | 6| S5 winciliate 170 694
22 500 Standard Brands Paint COMPANY . .« oueevrvreaeaennnsnnrens 611 315
12 300 ST e X TP OTANL T (a1 oo MV b SH31 PSS o 30 i 500 856
29 600 Systems Engineering Laboratories, Inc. ..o 778 535
21 300 IS TS o G (o G iy o0 o B O L R (5 e o o e O Rl e ' 831 108
28 000 Tiger International, INC. ... .o s i ai cu asae o ve vs s sesian e 764 662
6 000 Transco COMPANIes, INC. ..o vteennnennne e e enneraeees 279 392
16 000 linion Carbide COTPOTAtION, i i a0 it s SRl S e Shef ke feroans. ot 879 097
14 000 Union Pacific COrPOrAtion . ... ..vourvreeeennnuneeoannneeeees 1111975
8 200 U.S. Leasing International, Inc. ...... ... ..coiiiiiiiiiiiiiniinn 149 334
20 200 Zapata COPPOTALION o\ vvve e eee it eenns s n e e e ee e 858 131
5 900 ZAYTC OIS 5 by Ll 5 SElahe i iabmsaaaatas s5e | 2631 S0 Siaokeulin ot 1258 108 695

$ 23 010 399




AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

OBLIGATIONS
Valeur
nominale Titre
$220 000 Burlington Northern Inc.
deblconv. 25,25 % échéanten 1992« « .. o e saiines v ss sl olaia
EFFETS DE DETTE A COURT TERME: ::; iic c s siic i i o5 a5 675005008 i m iotoiormions
YENTES
ACTIONS
Nombre Titre
19 800 Amdahl'Corporation: . .: . ..z oinan o a5 visrasn o5 ok 58 e, enen o
28 800 ATIDEXEOTEE. civsrmnie 1 s ssor vt 9155 57 | 453 | Vs8R SRS e S |35, WA E A e s
34 400 Atlantic Richfield Company ..... ... ... ... ... ... ... .. ... ....
48 450 The Boeing COMPANY" c sr: onismimrmsoioisimms s w6 sisfia e s a4 Saraaras fove
11 100 Burlington NorthernlInc. ....... . ... . . . . . i,
11 000 CEEIBrANNSIEO: wnis sie o ssesiorersisiaiomain i) S shiem st i <
19 400 Cities Service COMPANY . o v v v vt v e e e e e e en et eea e e eeeans
15 400 The ColumbiaGas Sy, INEE covonmn e s catiemsme s &6 ite 6w wiares
51 750 Congoleum COorP. vt v ittt e e s e e
7 000 EontrolDAtaCOTPOFALION i r-rmiieessmreiats <fs st I Al S s s SeRs
26 000 Crane G0, &ttt i e e e
10 000 WaltINSHey PrOQUCHONS" «ior wnior vt a5t i anana st Saaiorins) il s2avom
25 000 Dravo COTPOration .. ... ..vviur et e e ieae i aneens
18 000 Dresser INdUstaies, G « o cnimmmrmesnss s o ssrmassimss s i 35 ¥
8 000 Foremost-McKesson, Inc. ... ... ... . ... .. ...
3 000 Getty Ol COMPANY . . . .ottt et e e e e e e e e e et
6 100 Harcourt Brace Jovanovich, Inc: ... ..o o o o nsairas oo 5 b e s
39 200 Heublein, INC. .« .o vttt e e e
10 000 Hospital Corporationiof ATeTiCR i o o siae s mii i o5t
5 000 Humana Inc. . ... ..ot i ettt e et
4 500 Kenal COID: sonmmronan st so v s o 08 Somvvasiomamsan v s
3 000 Lin Broadcasting CorP. . . ..ot ittt e e e e e e e e e
8 000 Martin Marietta Corporation. . v iiemss vt se s iieniiaass ui i a0 &
15 000 McDonald's Corporation .. ...........ouiinemmeneenennanaannns
27 800 McGraw-Edison COmMPAnY .- o v sierimmte aials s fataissto e aivarers s b 4
14 400 Medironic, INC. « v vttt ettt et e e
25 000 MESEPELFOIBUMIGO. . cronvaiciar s oa) o saisnorsoiats 36 ot SHa st s asatata aFa 3
19 300 Nashua Corporation . ... ... et eeeeeeaaaeeeeennn
15 000 National Data CorP. « ..o vvvr oo e e et et
27 000 NCR COFPOTALION « + ¢ v ettt e e ie et e e et eiee e ieeeeeee e
10 000 Occidental Petroleum Corporation . ... ............ueeeueenennn
20 000 Ohio Casualty Corporation .= 26 5 Sesrian o i 6 e an s anihe s &
20 400 PRIt CEMT AL O] o csrsner e 0 i e a B Lo e £ 3h s SShEaa oo ga St s m2ata
39 000 Philip Morris Incorporated s i ci. o coieirarimai o i va saiss o sas s
20 000 Ponderosa System, INC. . ..o oottt ittt
7 300 RevVeo DuSIOC: & o s st i 50 sarsasmaisars 5 5 i S &

23 900 Schering-Plough Corporation ... ..........oouvuuieiieeanneann..

$

254 080
$ 4654400

Produit

532 474
605 025
2348 648
2 678 890
917 308
738 037
841 126
698 023
2240 204
542 842
1 266 384
517212
983 119
1149 864
225 854
316 552
238 461
1 343 343
571 534
280 202
133393
230 952
466 333
823 298
755 553
947 946
1 031 531
671 903
328 843
2121 780
381 283
771 349
604 138
1 885 107
271 575
221 140
936 700




AMERICAN GROWTH FUND LIMITED

VENTES
ACTIONS
Nombre Titre Produit
3 000 SchiumbergerEtd,: wnmvmmmeiimin s s sisaminese s reli B 354 430
1 400 Shell Oil Company . ...ttt ieae e 64 893
12 300 SYNteX COrporationy: vorn om0 e S0 Een R e T e s 550 364
22 800 Teleprompter COrP. « ottt ettt e et e e e e e e e et e e e e 628 352
21 300 TexacolINe: 7 s o s i SR 05 78 S R e e e B & T 895 999
25 400 XD INGUSTRES INTE Lo msnsimzs 1355 1316 sairssieie s s HeAm s RS (| SR8 P8I 86 136
12 000 Transworld Gorpotation priv:;canv-82,60 - sotsmanssmes o o o9 318 910
10 000 United Fechnploples COrPOTAION] «e v ) <tiiebsussnaioms e ol o5 =< fiesers 344 963
$ 35061973
OBLIGATIONS
Valeur
nominale Titre Produit
$220 000 Burlington Northern Inc.
débiconvia:5.25 Miéchéantenil992 . .o cw v v s msseiisns s $ 279 558
EFEETS DE DETTE AICOURT TERME .. .. ..cwi diis s o 500 6 5l Seimiintiense ot os $ 6990 600
AUTRES OPERATIONS
ACTIONS
Nombre Titre
13 200 Atlantic Richfield Company ............... Regu suite & un fractionnement de 2 pour 1
10 150 The Boeitig COMPANY «mosmnine 8 a6 5 5 Recu suite & un fractionnement de 3 pour 2
44 000 Cities SErvice COMPANY, (ivisveimizess sm ais e se wim Regu suite & un fractionnement de 3 pour |
500 CrANEICO0: 315 87 5 T s arT e o 55 30 o0 o Recu 4 titre d’un dividende a 2 % en actions
1 500 Gates Learjet Corporation .......c.0v0v . Recu & titre d’un dividende a 10 % en actions
19 783 Hospital Corporation of America........... Recu suite & un fractionnement de 3 pour 2
59 200 GOUIIINC: « e a1 eis masnersreranianarese mn 3e L4 s o Recu suite & un échange de 29 600 actions de
Systems Engineering Laboratories, Inc.
3 500 HOUmMAaNAInC .. o v 5o e e st e s6e) s Regu suite & un fractionnement de 4 pour 3
9 800 International Minerals & Chemical Corporation Regu suite & un fractionnement de 3 pour 2
16 100 Kenai COTP: i o) s sisissan ssie s 5 s ase i s Regu suite & un fractionnement de 3 pour 2
15 000 Lin Broadcasting (Corp:: s o5 v 5 o Regu suite a un fractionnement de 2 pour 1
33 000 Medteonic, INC: ... o iueresamsimimemsse waniam e s Regu suite & un fractionnement de 2 pour 1
10 000 Mesa PetroletmCo; v s savasisias: o aniai v wn Regu suite a un fractionnement de 2 pour |
16 000 Rockwell International Corp. .............. Regu suite a un fractionnement de 2 pour |
10 331 Schlumbergerilitds « sarmsomimmnim i g Regu suite a un fractionnement de 3 pour 2
23 000 Shell OICOMPANY.. ..o o da S0 e 5 Recu suite 4 un fractionnement de 2 pour |

5 000 Union Pacific COrporation: .o« i 5 s o =iz Regu suite @ un fractionnement de 2 pour 1






