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Rapport intermédiaire de la direction sur le rendement du fonds

Le présent rapport intermédiaire de la direction sur le rendement du fonds contient les faits saillants financiers, mais non les états financiers
intermédiaires complets du fonds de placement. Vous pouvez obtenir les états financiers intermédiaires du Fonds gratuitement, sur demande, en

composant le 1-844-370-4884, en nous écrivant & Evolve Funds, 40 King Street West, Suite 3404, Toronto (Ontario) M5H 3Y2, ou encore en visitant
notre site Web, a I'adresse www.evolveetfs.com, ou celui de SEDAR, a I'adresse www.sedar.com. Vous pouvez également obtenir de cette facon les
politiques et procédures de vote par procuration du fonds de placement, le dossier de vote par procuration ou 'information trimestrielle.
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Objectif et stratégies de placement

Le Fonds Rendement amélioré de banques américaines Evolve (le « Fonds ») cherche a reproduire, autant qu’il est raisonnablement possible de le faire
et avant déduction des frais, le rendement de l'indice Solactive Equal Weight US Bank (I'« indice de référence ») ou de tout indice qui le remplace, tout
en réduisant le risque de perte. Le gestionnaire de portefeuille investit principalement dans des titres qui composent I'indice Solactive Equal Weight US
Bank, ou tout indice qui le remplace, et il vend, a son gré, des options d’achat couvrant jusqu’a 33 % des titres du portefeuille. L'importance des ventes
d’options d’achat couvertes pourrait varier selon la volatilité du marché et d’autres facteurs.

Risque

Aucun changement apporté au Fonds n’a modifié considérablement le degré de risque associé a un placement dans le Fonds. Les investisseurs
éventuels devraient lire le plus récent prospectus du Fonds et examiner la description des risques qui s’y trouve.

Résultats d’exploitation

Pour la période de six mois terminée le 30 juin 2021, les parts de FNB non couvertes ont généré un rendement de 21,2 %, comparativement a un
rendement de 25,0 % pour I'indice Solactive Equal Weight US Bank. Les parts de FNB couvertes ont dégagé un rendement de 24,1 %,
comparativement a un rendement de 28,4 % pour l'indice Solactive Equal Weight US Bank Canadian Dollar Hedged. Les parts de FNB non couvertes
en dollars américains ont dégagé un rendement de 21,2 %, comparativement & un rendement de 28,6 % pour I'indice Solactive Equal Weight US Bank
(USD). L’écart de rendement des parts couvertes par rapport a I'indice de référence peut étre attribué principalement aux frais de gestion et
d’administration majorés des taxes de vente applicables ainsi qu’aux stratégies de négociation et de couverture du portefeuille. L’écart de rendement
des parts non couvertes par rapport a I'indice de référence peut étre attribué principalement aux frais de gestion et d’administration majorés des taxes
de vente applicables ainsi qu’aux stratégies de négociation du portefeuille. En outre, la différence peut également étre attribuée a la mise en ceuvre de
la stratégie de vente d’options d’achat, selon laquelle le Fonds tend a dégager un rendement supérieur a 'indice dans un marché stagnant ou baissier et
un rendement inférieur a I'indice dans un marché fortement haussier. On constate un tel écart pendant la période au cours de laquelle les options
d’achat sont vendues, généralement dans l'intervalle d’'un & deux mois avant I'expiration, et ensuite le rendement se stabilise lorsque de nouvelles
positions sur options sont établies. L’actif net du Fonds était de 25,5 millions de dollars au 30 juin 2021.

Commentaires du gestionnaire de portefeuille

Citigroup Inc., détenue par le Fonds, a créé un service au sein de sa banque d’investissement dans le domaine de I'énergie afin de tirer parti de la
transition vers une économie a faible émission de carbone et axée sur les énergies propres. Le nouveau service se concentrera sur les entreprises
ceuvrant dans I'hydrogene, l'infrastructure de recharge, la capture et la séquestration du carbone, et les biocarburants. Citigroup avait annoncé en mars
le regroupement de trois de ses services bancaires d’'investissement — énergie, électricité et produits chimiques — en une seule entité axée sur la
durabilité.'

Citigroup a mis sur pied un programme d’investissement comportant cing véhicules visant a augmenter le capital d’investissement attribué a des
gestionnaires de placements noirs. Cing sociétés de gestion de placements dirigées par des Noirs recevront chacune 40 millions de dollars pour investir
dans la préservation de main-d'ceuvre locale et de logements abordables partout au pays. L'initiative fait partie de I'’Action pour I'équité raciale (Action
for Racial Equity) de Citigroup.

« Cette initiative souligne notre engagement de combler I'écart de richesse raciale et a accroitre la mobilité économique aux Etats-Unis », a déclaré
Gina Nisbeth, administratrice, Community Capital de Citigroup. « Accroitre 'accés a du financement en capital a des clients qui ont les antécédents,
I'expertise et la compétence culturelle nécessaires pour repérer et financer des logements abordables supplémentaires constitue un soutien essentiel
afin de renforcer les quartiers et de les rendre plus inclusifs. »'

Citigroup a annoncé son intention d’embaucher 1 000 professionnels de la gestion de patrimoine a Hong Kong au cours des cing prochaines années
afin d'accroitre de 150 milliards de dollars supplémentaires ses actifs asiatiques actuellement sous gestion évalués a 310 milliards de dollars.
L’embauche comprendra 550 nouveaux banquiers privés et gestionnaires de relations d’ici 2025."

Citizens Financial Group, Inc. a annoncé son intention d’acquérir 80 succursales de HSBC dans la région métropolitaine de New York, dans la région
mi-Atlantique/Washington DC et dans le sud-est de la Floride sous sa marque Citizens Bank. L’acquisition de HSBC Bank USA, qui délaisse ses
activités bancaires de détail aux Etats-Unis, comprend des dépéts d’environ 9,0 milliards de dollars et des préts de 2,2 milliards de dollars et permet
d’acquérir 800 000 nouveaux clients. De plus, elle comble les lacunes de couverture de Citizens Bank dans plusieurs marchés attractifs comme la ville
de New York et la Floride."
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La fusion proposée de Boston Private Financial Holdings, Inc., important fournisseur de services intégrés de gestion de patrimoine, de fiducie et de
services bancaires aux particuliers, aux familles, aux entreprises et aux organismes sans but lucratif, avec SVB Financial Group (détenue par le Fonds)
a connu son lot de difficultés a la fin d’avril. Boston Private a reporté une assemblée extraordinaire des actionnaires au 4 mai 2021 afin de solliciter des
votes supplémentaires en faveur de la fusion. Cependant, aprés que SVB a réitéré que son offre était la « meilleure et derniére offre », le vote a eu lieu
et la fusion a été approuvée.’

Lors d’un témoignage en mai devant le Comité des services financiers de la Chambre des représentants aux Etats-Unis, Jamie Dimon, PDG de
JPMorgan Chase (détenu par le Fonds), a exprimé ses réserves sur les cryptomonnaies, mais a déclaré qu’il n’'empécherait pas JPMorgan Chase de
proposer des services financiers liés aux cryptomonnaies.

« Beaucoup de nos clients se demandent si nous pouvons les aider a acheter ou vendre des cryptomonnaies », a déclaré M. Dimon a 'assemblée
annuelle des actionnaires de JPMorgan Chase le 18 mai. « Nous investissons dans ce secteur a ce moment méme. »

M. Dimon a suggéré que les cryptomonnaies pourraient bénéficier d'un cadre réglementaire plus rigide et pense qu’a I'avenir, le gouvernement
« accordera beaucoup plus d’attention » a cette catégorie d’actifs."

En juin, le Wells Fargo Investment Institute a publié son rapport semestriel sur les perspectives de 2021, intitulé « Fuel for Growth ». Le rapport prévoit
une intensification de la reprise économique aux Etats-Unis jusqu’en 2022 grace aux vaccins contre la COVID-19, a I'accélération des dépenses en
raison de I'épargne accumulée des particuliers I'an dernier, a des taux d’'intérét historiquement bas et a de multiples programmes de soutien
gouvernementaux continus. Bien qu’il ait fait état de préoccupations concernant la hausse de l'inflation, des impdts et des taux d'intérét, le rapport fait
valoir que ces facteurs sont peu susceptibles de freiner la reprise.

Le rapport prévoit un boom économique mondial atteignant le niveau le plus élevé en 48 ans d'ici la fin 2021, suivi d’un rythme de croissance fort, mais
plus durable jusqu’en 2022. Wells Fargo prévoit que I'inflation mondiale dépassera son rythme prépandémique cette année et 'année prochaine. Le
rapport suggére qu’une reprise économique mondiale vigoureuse pourrait entrainer des bénéfices de sociétés record en 2021 et 2022, ce qui

propulserait les cours des actions vers de nouveaux sommets historiques. La fourchette cible de I'indice S&P 500 est de 4 400 a 4 600 pour la fin de
I'année 2021 et de 4 800 a 5 000 pour la fin de 'année 2022.""

Attribution de la performance

Au premier semestre de 2021, SVB Financial Group est le titre qui a le plus contribué au rendement du Fonds, suivi de Wells Fargo & Co et de
Goldman Sachs Group Inc. Sur le plan de la pondération, pendant la méme période, SVB Financial Group était le titre le plus pondéré au sein du Fonds,
suivi de Regions Financial Corp et d’Ameriprise Financial Inc.

(i) https://finance.yahoo.com/news/citigroup-forms-energy-transition-group-162024688.html

(i) https://finance.yahoo.com/news/citi-establishes-affordable-housing-preservation-122900353.html
(ii)https://ffinance.yahoo.com/news/citi-sets-sights-1000-wealth-073007508.html
(iv)https://www.barrons.com/articles/citizens-financial-branches-hsbc-51622231504
(v)https://finance.yahoo.com/news/svb-financial-group-confirms-announced-164200846.html

(vi) https://finance.yahoo.com/news/jp-morgans-jamie-dimon-buyer-beware-on-cryptocurrencies-200700048.html

(vii) https://www.businesswire.com/news/home/20210615005248/en/

Evénements récents

En 2020, une pandémie mondiale de COVID-19 a été déclarée, ce qui a amené les gouvernements du monde entier a prendre des mesures sans
précédent pour freiner la propagation de la maladie. Ces événements ont entrainé un niveau élevé d’incertitude et de volatilité sur les marchés
financiers et ont eu un énorme impact sur les entreprises et les consommateurs dans tous les secteurs. La durée et les répercussions de ces
développements sont inconnues a I'heure actuelle, ce qui empéche d’estimer I'impact financier sur les placements.

Opérations entre parties liées

Evolve Funds Group Inc. (le « gestionnaire ») se conforme a ses politiques et procédures actuelles a I'égard des placements auprés des émetteurs liés
et se rapporte réguliéerement au comité d’examen indépendant.
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Frais de gestion

Le gestionnaire a le droit de recevoir des frais de gestion annuels de 0,45 % de la valeur liquidative du Fonds, cumulés quotidiennement et
généralement payés tous les mois. Au cours de la période de six mois terminée le 30 juin 2021, le Fonds a engagé des frais de gestion de 46 547 $.
Ces frais de gestion ont été encaissés par le gestionnaire dans le cadre de I'exploitation quotidienne du Fonds, qui comprend notamment la gestion du
portefeuille, la maintenance des systémes de portefeuille utilisés pour la gestion du Fonds, le maintien du site Web www.evolveetfs.com et la prestation
de 'ensemble des autres services comme le marketing et la promotion.

Frais d’administration

Les frais d’administration sont calculés en fonction d’'un taux de 0,15 % par année de la valeur liquidative moyenne quotidienne du Fonds. Les frais sont
cumulés quotidiennement et généralement payés tous les mois. Au cours de la période de six mois terminée le 30 juin 2021, le Fonds a engagé des
frais d’'administration de 15 514 $. Ces frais d’administration sont encaissés par le gestionnaire pour les frais d’exploitation du Fonds, qui comprennent
notamment, mais sans s’y limiter : les frais d’expédition et d’'impression des rapports périodiques aux porteurs de parts; les frais payables au fournisseur
de l'indice, a I'agent chargé de la tenue des registres et agent des transferts et au dépositaire; les frais raisonnables que le gestionnaire ou ses agents
ont engagés dans le cadre de leurs obligations courantes envers le Fonds; les frais engagés par les membres du CEl liés au CEl; les frais liés a la
conformité au Reglement 81-107; les frais liés a I'exercice, par un tiers, des droits de vote rattachés aux procurations; les primes d’assurance pour les
membres du CEl; les honoraires payables aux auditeurs et aux conseillers juridiques du Fonds; les frais de dépdts réglementaires, frais de bourse et de
licence et frais de CDS; les frais liés a la conformité a 'ensemble des lois, aux reglements et aux politiques applicables, y compris les frais liés aux
exigences de dépdt continues, comme les frais de rédaction et de dép6t des prospectus; les honoraires des avocats, des comptables et des auditeurs;
les frais du fiduciaire, du dépositaire et du gestionnaire engagés relativement a des questions qui ne relévent pas du cours normal des activités du
Fonds. Les frais d’administration que le Fonds verse au gestionnaire au cours d’'une période donnée peuvent étre inférieurs ou supérieurs aux frais
d’exploitation que le gestionnaire engage pour le Fonds.

Faits saillants financiers

Les tableaux suivants présentent des informations financiéres clés sur le Fonds et visent a aider les lecteurs a comprendre ses résultats financiers pour
la période indiquée.

Actif net par part du Fonds'

30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2021 2020 2019 2018 2017
Pour les périodes terminées les : (%) (%) (%) ($) %)
Actif net par part au début de la période 17,70 21,46 18,10 21,25 19,79
Augmentation (diminution) liée a I’exploitation :
Total des produits 0,23 0,56 0,59 0,51 0,10
Total des charges (0,13) (0,30) 0,31) (0,34) (0,05)
Gains (pertes) réalisés 1,17 (4,01) 0,47) (10,55) (0,14)
Gains (pertes) latents 2,23 1,80 5,21 5,07 1,49
Augmentation (diminution) totale liée a I’exploitation? 3,50 (1,95) 5,02 (5,31) 1,40
Distributions :
Revenu (hors dividendes) (0,69) - - - -
Dividendes - (0,30) 0,32) 0,24) (0,03)
Remboursement de capital - (1,08) (0,94) (0,66) (0,12)
Total des distributions annuelles? (0,69) (1,38) (1,26) (0,90) (0,15)
Actif net par part alafin de la période 20,75 17,70 21,46 18,10 21,25
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Actif net par part du Fonds’ (suite)

30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2021 2020 2019 2018 2017
Pour les périodes terminées les : %) %) (%) %) %)
Actif net par part au début de la période 16,27 20,21 16,45 21,08 19,76
Augmentation (diminution) liée a I’exploitation :
Total des produits 0,22 0,49 0,54 0,48 0,09
Total des charges (0,12) (0,26) (0,28) (0,32) (0,05)
Gains (pertes) réalisés 1,69 (1,83) (2,13) (1,36) (0,80)
Gains (pertes) latents 1,02 3,75 5,31 (5,41) 1,99
Augmentation (diminution) totale liée a I’exploitation? 2,81 2,15 3,44 (6,61) 1,23
Distributions :
Revenu (hors dividendes) (0,69) - - - -
Dividendes - (0,23) (0,30) (0,15) (0,03)
Remboursement de capital - (1,15) (0,96) (0,75) (0,12)
Total des distributions annuelles?® (0,69) (1,38) (1,26) (0,90) 0,15
Actif net par part a lafin de la période 19,48 16,27 20,21 16,45 21,08

Parts de FNB non couvertes en dollars américains — actif net par part*

Actif net par part au début de la période 21,82 26,68 26,40 S.0. S.0.
Augmentation (diminution) liée a I’exploitation :

Total des produits 0,26 0,71 0,09 S.0. S.0.
Total des charges (0,15) (0,38) (0,05) S.0. S.0.
Gains (pertes) réalisés 1,21 (5,82) 0,40 S.0. S.0.
Gains (pertes) latents 2,20 3,17 (0,21) S.0. S.0.
Augmentation (diminution) totale liée a I’exploitation? 3,52 (2,32) 0,23 S.0. S.0.
Distributions :

Revenu (hors dividendes) (0,86) - - S.0. S.0.
Dividendes - (0,35) (0,01) S.0. S.0.
Remboursement de capital - (1,50) (0,14) S.0. S.0.
Total des distributions annuelles? (0,86) (1,85) (0,15) S.0. S.0.
Actif net par part a la fin de la période 25,57 21,82 26,68 S.0. S.0.

1 Ces renseignements proviennent des états financiers intermédiaires non audités du Fonds au 30 juin 2021 ainsi que de ses états financiers
annuels audités aux 31 décembre 2020, 2019, 2018 et 2017. Les parts de FNB non couvertes et couvertes ont été lancées le 12 octobre 2017.
Quant aux parts de FNB non couvertes en dollars américains, elles ont été lancées le 26 novembre 2019.

2 L’actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation a la date considérée. L’augmentation (la diminution) liée a
I'exploitation se fonde sur le nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période.

3 Les distributions ont été payées au comptant ou réinvesties dans des parts additionnelles du Fonds, ou les deux. Comme les chiffres ont été

arrondis, les distributions réelles peuvent varier Iégérement.
4  Les montants par part sont convertis en dollars canadiens.

Ratios et données supplémentaires du Fonds

30 juin
Pour les périodes terminées les : 2021

31 décembre

2020

31 décembre

2019

31 décembre

2018

31 décembre

2017

Parts de FNB non couvertes — ratios et données supplémentaires

Total de la valeur liquidative ($)° 4 150 053 3097 714 3219518 2 262 348 1062 375
Nombre de parts en circulation® 200 000 175 000 150 000 125 000 50 000
Ratio des frais de gestion® 0,68 % 0,70 % 0,70 % 0,68 % 0,70 %
Ratio des frais d’opérations’ 0,24 % 0,67 % 0,43 % 0,52 % 0,19 %
Taux de rotation du portefeuille® 45,67 % 203,76 % 103,77 % 100,98 % 2,61 %
Valeur liquidative par part ($) 20,75 17,70 21,46 18,10 21,25
Cours de cléture ($) 20,76 17,70 21,46 18,10 21,36
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Ratios et données supplémentaires du Fonds (suite)

30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
Pour les périodes terminées les : 2021 2020 2019 2018 2017
Total de la valeur liquidative ($)° 17 535 234 4 881 866 1515581 822 343 1054 094
Nombre de parts en circulation® 900 000 300 000 75 000 50 000 50 000
Ratio des frais de gestion® 0,67 % 0,69 % 0,70 % 0,68 % 0,70 %
Ratio des frais d’opérations’ 0,24 % 0,67 % 0,43 % 0,52 % 0,19 %
Taux de rotation du portefeuille® 45,67 % 203,76 % 103,77 % 100,98 % 2,61 %
Valeur liquidative par part ($) 19,48 16,27 20,21 16,45 21,08
Cours de cloture ($) 19,50 16,25 20,21 16,45 21,16

Parts de FNB non couvertes en dollars américains — ratios et données supplémentaires

Total de la valeur liquidative ($)° 3835 564 1636 700 1334 148 S.0. S.0.
Nombre de parts en circulation® 150 000 75 000 50 000 S.0. S.0.
Ratio des frais de gestion® 0,67 % 0,77 % 0,09 % S.0. S.0.
Ratio des frais d’opérations’ 0,24 % 0,67 % 0,43 % S.0. S.0.
Taux de rotation du portefeuille® 45,67 % 203,76 % 103,77 % S.0. S.0.
Valeur liquidative par part ($) 25,57 21,82 26,68 S.0. S.0.
Cours de cloture ($) 25,55 21,85 26,70 S.0. S.0.

5 Ces renseignements sont présentés au 30 juin 2021 ainsi qu'aux 31 décembre 2020, 2019, 2018 et 2017.

6 Le ratio des frais de gestion est établi d’apres le total des charges plus la taxe de vente harmonisée (exclusion faite des distributions, des
commissions et des autres codts de transaction du portefeuille) de la période indiquée et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur
liquidative quotidienne moyenne au cours de la période.

7 Le ratio des frais d’opérations représente le total des commissions et des autres colts de transaction du portefeuille, exprimé en pourcentage
annualisé de la valeur liquidative quotidienne moyenne au cours de la période.

8 Le taux de rotation du portefeuille indique dans quelle mesure le gestionnaire de portefeuille du Fonds géere activement les placements de celui-ci.
Un taux de rotation de 100 % signifie que le Fonds achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de la période. Plus le taux
de rotation au cours d’une période est élevé, plus les frais d’'opérations payables par le Fonds au cours de la période sont élevés, et plus il est
probable qu’'un investisseur réalisera des gains en capital imposables au cours de la période. Il n'y a pas nécessairement de lien entre un taux de
rotation élevé et le rendement d’un fonds.

Rendement passé

Les renseignements sur le rendement ne tiennent pas compte des frais de souscription, de rachat et de distribution, de I'impét sur le résultat a payer
par les porteurs de parts, ni des frais optionnels qui, s'il y a lieu, auraient pour effet de réduire le rendement. Les données sur le rendement supposent
gue toutes les distributions effectuées par le Fonds au cours des périodes indiquées ont été réinvesties dans des titres additionnels du Fonds. Le
rendement passé du Fonds n’est pas nécessairement indicatif de son rendement futur.

Rendements annuels
Les graphiques ci-aprés présentent le rendement des parts de FNB couvertes, non couvertes et non couvertes en dollars américains pour les

exercices indiqués et pour la période de six mois terminée le 30 juin 2021. Les graphiques indiquent, en pourcentage, le rendement haussier ou
baissier d'un placement a compter du premier jour de chacun des exercices jusqu’a la date de cl6ture de chacun de ces exercices.
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Apercu du portefeuille
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2 Les activités liées aux parts de FNB non couvertes du Fonds ont
commencé le 12 octobre 2017.

25 principaux titres

Pourcentage de la
valeur liquidative

Titre (%)
Wells Fargo & Company 5,6
Ameriprise Financial Inc. 5,6
Bank of America Corporation 54
The Goldman Sachs Group Inc. 54
First Republic Bank 54
The PNC Financial Services Group Inc. 53
U.S. Bancorp 5,2
SVB Financial Group 51
Signature Bank 51

6
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25 principaux titres (suite)

Pourcentage de la
valeur liquidative

Titre (%)
Citizens Financial Group Inc. 51
JPMorgan Chase & Company 4,9
Fifth Third Bancorp 4,9
KeyCorp 48
Western Alliance Bancorporation 4.7
Citigroup Inc. 47
M&T Bank Corporation 4.6
Truist Financial Corporation 4.6
Regions Financial Corporation 4,6
East West Bancorp Inc. 4,6
Huntington Bancshares Inc. 4,3
Total 99,9

Répartition sectorielle

Pourcentage de la
valeur liquidative

Portefeuille par catégorie (%)
Titres de capitaux propres

Services financiers 99,9
Actifs dérivés 0,0
Passifs dérivés (0.4)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 0,5
Autres actifs, moins les passifs 0,0
Total 100,0

L’apercu du portefeuille peut changer en raison des opérations que réalise le Fonds. Des mises a jour trimestrielles sont disponibles sur notre site Web,

a l'adresse www.evolveetfs.com.
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