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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. VVous pouvez obtenir les états financiers intermédiaires du Fonds gratuitement, sur demande, en composant le 1-844-370-4884, en nous écrivant a

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 fagon les politiques et procédures de vote par procuration du fonds de placement, le

dossier de vote par procuration ou I’information trimestrielle.
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Objectif et stratégies de placement

Le FNB indiciel Rendement amélioré du secteur mondial des matériaux et des mines Evolve (le « Fonds ») cherche a reproduire, autant qu’il est raisonnablement
possible de le faire et avant déduction des frais, le rendement de I’indice Solactive Global Materials & Mining (I’« indice de référence ») ou de tout indice qui le
remplace, tout en réduisant le risque de perte. Le Fonds investit directement ou indirectement dans des actions d’émetteurs mondiaux qui se livrent a la fabrication, a
I’exploitation miniére ou a I’intégration de métaux et de matériaux en vendant des options d’achat couvertes sur jusqu’a 33 % des titres du portefeuille, sur I’ordre du
gestionnaire de portefeuille. L’ampleur des ventes d’options d’achat couvertes pourrait varier selon la volatilité du marché et d’autres facteurs.

Risque

Le 26 avril 2022, le niveau de risque des parts de FNB non couvertes du Fonds est passé de « moyen a élevé » a « élevé ». Au cours de la période visée par le présent
rapport, aucun changement apporté au Fonds n’a modifié considérablement le niveau 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 8’y trouve.

Résultats d’exploitation

Pour la période close le 30 juin 2022, les parts de FNB couvertes ont enregistré un rendement de -13,4 %, comparativement a un rendement de -17,5 % pour I’indice
Solactive Materials & Mining PR CAD Hedge. Les parts de FNB non couvertes ont dégagé un rendement de -13,1 %, comparativement a un rendement de -16,4 %
pour I’indice Solactive Materials & Mining PR. L’écart entre le rendement des parts couvertes et celui de I’indice de référence est principalement attribuable aux frais
de gestion et d’administration majorés des taxes de vente applicables, aux stratégies de négociation et de couverture du portefeuille ainsi qu’a I’hypothése selon laquelle
toutes les distributions versées par le fonds de placement ont été réinvesties dans des titres supplémentaires, tandis que le rendement de I’indice est uniquement fondé
sur le rendement du cours. L’écart entre le rendement des parts non couvertes et celui de ’indice de référence est principalement attribuable aux frais de gestion et
d’administration majorés des taxes de vente applicables, aux stratégies de négociation du portefeuille et a I’hypothése selon laquelle toutes les distributions versées par
le fonds de placement ont été réinvesties dans des titres supplémentaires, tandis que le rendement de I’indice est uniquement fondé sur le rendement du cours. En outre,
I’écart peut également étre attribué 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
I’indice dans un marché stagnant ou baissier et un rendement inférieur a celui de ’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 I’intervalle d’un & deux mois avant ’expiration, et ensuite le rendement est ajusté lorsque de
nouvelles positions sur options sont établies. Au 30 juin 2022, I’actif net du Fonds s’établissait a 59,4 millions de dollars.

Commentaires du gestionnaire de portefeuille

Le prix des matieres premieres a fortement augmenté en mars en raison des craintes d’approvisionnement liées a la guerre russo-ukrainienne, qui a donné lieu a une
panoplie de sanctions contre la Russie. La dépendance continue a 1’égard de la Chine en tant que fournisseur clé de métaux des terres rares a particulierement accentué
les hausses de prix.

Les marchés des métaux pour batteries ont fait les manchettes au premier semestre de 1’année, en raison des hausses de prix importantes des composants métalliques
clés des batteries tels que le lithium et le vanadium, dans la foulée d’une croissance démesurée de la demande face aux contraintes d’approvisionnement actuelles et aux
inquiétudes concernant la sécurité des sources d’approvisionnement. La domination de la Chine sur les marchés des métaux des terres rares est demeurée au cceur des
préoccupations. Dans Iintervalle, des initiatives a 1’égard des métaux essentiels aux Etats-Unis et en Europe cherchent a développer des sources d’approvisionnement
en métaux des terres rares qui ne se trouvent pas en Chine et en Russie. Les craintes de ruptures d’approvisionnement ont été amplifiées parce que la Russie est un
producteur et exportateur clé de métaux, dont le nickel, un ingrédient clé de I’acier inoxydable et un composant majeur des batteries lithium-ion utilisées sur le marché
en pleine croissance des véhicules électriques.

Toutefois au deuxieme trimestre de 2022, aprés un excellent trimestre, les métaux de base ont enregistré le pire recul trimestriel depuis la crise financiére mondiale de
2008, I’économie chinoise ne s’est rétablie que graduellement et les craintes d’une récession mondiale se sont intensifiées.

A la fin du deuxiéme trimestre, I’indice London Metal Exchange a chuté de 25 % par rapport a la fin mars. La baisse a été amplifiée en raison de la flambée des prix & la
suite de I’invasion de I’Ukraine par la Russie. L’étain a enregistré le pire rendement, chutant de 38 %, tandis que I’aluminium a chuté de prés d’un tiers et le cuivre de
20 %. Il s’agit de la premiére baisse trimestrielle de I’ensemble de I’indice depuis le début de la pandémie'.

Au cours du premier semestre de I’année, le lithium, avec un gain de 152,8 %, et le molybdéne, qui a grimpé de 128 %, ont contribué le plus au rendement sur le plan
des métaux. Le nickel a progressé de 11,9 %, tandis que le cuivre, I’aluminium et le zinc ont reculé de 14,9 %, 5,8 % et 9,5 % respectivement pendant I’exercice. L’or a
cl6turé le mois de juin a 1 808 $, en baisse de 1,2 % pour I’année, tandis que I’argent a cloturé a 20,26 $, en baisse de 13 %. Le platine a baissé de 7,3 % au premier
semestre, tandis que le palladium a Iégérement progressé, en hausse de 0,9 %)
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Le 8 mars, la London Metal Exchange (LME) a suspendu temporairement la négociation du nickel en raison d’un probléme technique. La bourse a déclaré qu’elle avait
été forcée d’arréter le marché du nickel aprés qu’une « erreur de systéme » ait permis a un petit nombre de transactions de passer en dessous de sa limite de prix
quotidienne nouvellement imposée. Les prix du nickel ont plus que doublé en quelques heures le 8 mars, dépassant les 100 000 dollars par tonne métrique alors que I’un
des principaux producteurs mondiaux, le groupe chinois Tsingshan Holding, en a acheté de grandes quantités pour réduire ses positions vendeur sur le métalv).

Sur le plan des sociétés, Nucor Corporation, un titre détenu par le Fonds, a déclaré un résultat net consolidé de 2,10 milliards de dollars ou un résultat dilué de 7,67 $
par action pour le premier trimestre de 2022, soit le premier trimestre le plus rentable de toute I’histoire de la société. En comparaison, Nucor a déclaré un résultat net
consolidé de 2,25 milliards de dollars ou un résultat dilué de 7,97 $ par action pour le quatriéme trimestre de 2021, et un résultat de 942,4 M$, ou un résultat dilué de
3,10 $ par action pour le premier trimestre de 2021V,

Steel Dynamics, Inc., titre le plus pondéré au sein du Fonds, a déclaré pour le premier trimestre de 2022 des ventes nettes de 5,6 milliards de dollars et un résultat net de
1,1 milliard de dollars, soit un résultat dilué de 5,71 $ par action. A titre comparatif, le résultat dilué de la société pour le quatriéme trimestre de 2021 s’est établi &
5,49 $ par action, et un résultat rajusté de 5,78 $ par action.

Vale S.A. certificat américain d’actions étrangéres, détenue par le Fonds, a déclaré un résultat de 0,78 $ par action pour le premier trimestre de 2022 a raison de produits
de 10,8 G$. L’estimation consensuelle du résultat était de 0,90 $ par action. Le chiffre d’affaires a chuté de 14,5 % par rapport au méme trimestre il y a un anvd.

Contribution au rendement

Pour la période de six mois terminée le 30 juin 2022, Vale SA-SP certificat américain d’actions étrangéres, suivi de Steel Dynamics Inc., sont les titres qui ont contribué
le plus au rendement du Fonds. Steel Dynamics Inc. a la plus grande pondération dans le Fonds, suivie de Reliance Steel and Aluminum.

i) https://finance.yahoo.com/news/mineralprices-com-metal-price-performance-185800448.html?fr=yhssrp_catchall

i) https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-06-30/metals-set-for-worst-quarter-since-2008-on-global-downturn-angstixj4y7vzkg
iii) https:/ffinance.yahoo.com/news/mineralprices-com-metal-price-performance-185800448.html?fir=yhssrp_catchall

iv) https://www.cnbc.com/2022/03/16/metals-Ime-suspends-nickel-trading-once-again-on-systems-error.html

v) https://www.prnewswire.com/news-releases/nucor-reports-results-for-the-first-quarter-of-2022-301529811.html

vi) https://lwww.earningswhispers.com/epsdetails/vale/

Evénements récents

Pandémie de COVID-19

Au cours de la période de six mois terminée le 30 juin 2022, la pandémie de COVID-19 a persisté et les gouvernements du monde entier ont continué de 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 des répercussions majeures sur les entreprises et les consommateurs dans tous les secteurs. La durée et les conséquences de ces événements sont inconnues a
I’heure actuelle, ce qui empéche d’estimer I’impact financier sur les placements.

Conflit Ukraine-Russie

Au cours de la période de six mois terminée le 30 juin 2022, I’escalade du conflit entre I’Ukraine et la Russie a causé beaucoup de volatilité et d’incertitude sur les
marchés financiers. L’OTAN, I’UE et les pays membres du G7, dont le Canada, ont imposé des sanctions sévéres et coordonnées contre la Russie. La Russie a
également imposé des mesures restrictives et certains titres ont accusé une forte perte de valeur ou ne peuvent plus étre négociés. Ces mesures ont entrainé
d’importantes perturbations aux investissements et aux activités russes de certaines entreprises. On ne peut prédire I’incidence a long terme que cette situation aura sur
les normes géopolitiques, les chaines d’approvisionnement et les valorisations d’entreprises.

Au début de la période, le Fonds (4,6 % de ’actif net) était exposé a un titre russe (MMC Norilsk Nickel PJSC, CAAE). Cette position a été vendue au cours du premier
trimestre de 2022. On ne peut prédire les mesures supplémentaires que prendront les gouvernements et les répercussions qu’elles auront sur les économies mondiales,
les entreprises et les marchés financiers. Bien que la situation demeure fluide, le Fonds continue de suivre les événements actuels et leur incidence sur les stratégies de
placement.
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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
réguliérement au Comité d’examen d’investissement.

Frais de gestion

Les frais de gestion sont calculés en fonction d’un taux de 0,60 % par année de la valeur liquidative moyenne quotidienne du Fonds. Les frais sont cumulés
quotidiennement et généralement payés tous les mois. Pour la période de six mois terminée le 30 juin 2022, le Fonds a engagé des frais de gestion de 225 248 $. 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 systemes de portefeuille utilisés pour la gestion du Fonds, le maintien du site Web www.evolveetfs.com et la prestation de 1’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. Pour la période de six mois terminée le 30 juin 2022, le Fonds a engagé des frais d’administration de 56 313 $.
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 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 Réglement 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 CEI; les honoraires payables aux auditeurs et aux conseillers juridiques du Fonds; les frais de dépdts régle mentaires, les frais
de bourse et de licence et les frais de CDS; les frais liés a la conformité a I’ensemble des lois, aux réglements et aux politiques applicables, y compris les frais liés aux
exigences de dépot continues, comme les frais de rédaction et de dépdt 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 financieres 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
2022 2021 2020 2019
Pour les périodes terminées les : %) %) ($) ($)
Actif net par part au début de la période 27,73 24,91 21,33 20,00
Augmentation (diminution) liée a ’exploitation :
Total des produits 0,82 1,24 0,58 0,41
Total des charges (0,21) (0,40) (0,33) (0,20)
Gains (pertes) réalisés 1,25 1,95 0,81 (0,42)
Gains (pertes) latents (5,31) 1,26 5,48 3,46
Augmentation (diminution) totale liée 4 I’exploitation® (3,45) 4,05 6,54 3,25
Distributions :
Revenu (hors dividendes) (1,08) - - -
Dividendes - (0,96) (0,30) (0,15)
Gains en capital - (0,61) (0,78) -
Remboursement de capital - (0,16) 0,12) (0,45)
Total des distributions annuelles® (1,08) (1,73) (1,20) (0,60)
Actif net par part a la fin de la période 23,20 27,73 24,91 21,33
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Actif net par part du Fonds? (suite)

30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2022 2021 2020 2019
Pour les périodes terminées les : ($) ($) % %)
Actif net par part au début de la période 29,01 25,71 21,50 20,00
Augmentation (diminution) liée a I’exploitation :
Total des produits 0,86 1,27 0,58 0,44
Total des charges (0,22) (0,42) (0,33) (0,21)
Gains (pertes) réalisés 1,59 (0,03) 1,08 (0,09)
Gains (pertes) latents (7,98) 1,18 5,02 2,01
Augmentation (diminution) totale liée a I’exploitation? (5,75) 2,00 6,35 2,15
Distributions :
Revenu (hors dividendes) (1,08) - - -
Dividendes - (0,77) (0,25) (0,11)
Gains en capital - (0,70) (0,65) -
Remboursement de capital - (0,26) (0,30) (0,49)
Total des distributions annuelles® (1,08) (1,73) (1,20) (0,60)
Actif net par part a la fin de la période 24,21 29,01 25,71 21,50

1  Cesrenseignements proviennent des états financiers intermédiaires non audités du Fonds au 30 juin 2022 et des états financiers annuels audités aux
31 décembre 2021, 2020 et 2019. Le Fonds a commencé ses activités le 11 juin 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 légerement.

Ratios et données supplémentaires du Fonds

30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre
Pour les périodes terminées les : 2022 2021 2020 2019
Valeur liguidative totale ($)* 24936 188 30501 225 24 286 886 10 663 210
Nombre de parts en circulation* 1075000 1100000 975 000 500 000
Ratio des frais de gestion® 0,85 % 0,82 % 0,85 % 0,84 %
Ratio des frais d’opérations® 0,22 % 0,25 % 0,43 % 0,61 %
Taux de rotation du portefeuille’ 37,12% 69,36 % 82,01 % 61,38 %
Valeur liquidative par part ($) 23,20 27,73 2491 21,33
Cours de cloture ($) 23,32 27,70 24,97 21,29
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Ratios et données supplémentaires du Fonds (suite)

Pour les périodes terminées les :

30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2022 2021 2020 2019

Parts de FNB couvertes — ratios et données supplémentaires

Valeur liquidative totale ($)* 34502 518 29012 779 2571290 1612226
Nombre de parts en circulation* 1425000 1000000 100 000 75 000
Ratio des frais de gestion® 0,85 % 0,85 % 0,85 % 0,85 %
Ratio des frais d’opérations® 0,22 % 0,25 % 0,43 % 0,61 %
Taux de rotation du portefeuille’ 37,12% 69,36 % 82,01 % 61,38 %
Valeur liquidative par part ($) 24,21 29,01 25,71 21,50
Cours de clbture ($) 24,16 29,08 25,70 21,50

4 Ces renseignements sont présentés au 30 juin 2022 et aux 31 décembre 2021, 2020 et 2019.
5  Leratio des frais de gestion est établi d’aprés le total des charges plus la taxe de vente harmonisée (exclusion faite des distributions, des commissions et des autres
colts 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.

6  Le ratio des frais d’opérations représente le total des commissions et des autres colits de transaction du portefeuille, exprimé en pourcentage annualisé de la valeur

liquidative quotidienne moyenne au cours de la période.

7 Le taux de rotation du portefeuille indique dans quelle mesure le gestionnaire de portefeuille du Fonds gere 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’'impdt 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 que 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-apres présentent le rendement des parts de FNB couvertes et des parts de FNB non couvertes pour chacun des exercices indiqués et pour la période de
six mois terminée le 30 juin 2022. IIs indiquent, en pourcentage, quelle aurait été la variation a la hausse ou a la baisse, au dernier jour d’un exercice, d’un placement

effectué le premier jour de chaque exercice.

Parts de FNB couvertes BASE?!

Parts de FNB non couvertes BASE/B?
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Apercu du portefeuille

Ensemble des titres

Pourcentage de la
valeur liquidative

Titre (%)
Reliance Steel & Aluminum Company 6,6
Dow Inc. 58
Eastman Chemical Company 58
DuPont de Nemours Inc. 5,6
Steel Dynamics Inc. 55
POSCO Holdings Inc., certificat américain d'action étrangéres 53
Rio Tinto PLC, certificat américain d’actions étrangéres 53
ArcelorMittal SA 51
Ternium SA, certificat américain d’actions étrangéres 51
Vale SA, certificat américain d’actions étrangéres 51
Newmont Corporation 51
BHP Group Limited 5,0
Nucor Corporation 4,8
Southern Copper Corporation 4,7
AngloGold Ashanti Limited, certificat américain d'action étrangeres 43
Freeport-McMoRan Inc. 42
Gold Fields Limited, certificat américain d’action étrangéres 41
Sibanye Stillwater Limited 4,0
Alcoa Corporation 38
Cleveland-Cliffs Inc. 35
Woodside Energy Group Limited 0,7
Total 99,4

Répartition sectorielle

Pourcentage de la
valeur liquidative
Portefeuille par catégorie (%)

Titres de capitaux propres

Energie 0,7

Matériaux 98,7
Actifs dérivés 0,5
Passifs dérivés (0,6)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 1,0
Awutres actifs, moins les passifs (0,3)
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 I’adresse
www.evolveetfs.com.
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