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BMG BullionFund

Rapport semestriel de la direction sur le rendement du Fonds

Pour le semestre clos le 30 juin 2025 (non audité)

BMG
MANAGEMENT
SERVICES INC.

‘ A BMG Company

Avertissement concernant les énoncés prospectifs

Certaines parties du présent rapport semestriel de la direction sur le rendement du Fonds, dont la rubrique « Faits nouveaux », peuvent renfermer des énoncés
prospectifs, notamment des énoncés visant le BMG BullionFund (le « Fonds BMG »), ses stratégies, ses risques ainsi que sa performance et sa situation prévues.
Les énoncés prospectifs sont des énoncés prédictifs, et ils dépendent de circonstances ou d’événements futurs, ou y font référence, ou comportent des termes
comme « pourrait », « devrait », « annoncer », « prévoir », « anticiper », « projeter », « croire », « estimer » ou des versions négatives de ces termes, et des
expressions similaires.

Les énoncés prospectifs ne constituent pas une garantie du rendement futur, et les résultats ou événements réels pourraient différer grandement de ceux qui sont
exprimés ou sous-entendus dans les énoncés prospectifs faits par le Fonds BMG. De nombreux facteurs importants pourraient contribuer a ces écarts, dont des
facteurs économiques, politiques et boursiers généraux en Amérique du Nord et ailleurs dans le monde, comme les taux d’intérét et de change, la confiance des
investisseurs, la volatilité des prix des métaux précieux, la demande des divers métaux précieux et d’autres facteurs ayant une incidence sur les métaux précieux,
notamment les fluctuations des devises, les marchés boursiers et financiers mondiaux, I’évolution des relations gouvernementales, les décisions judiciaires ou
réglementaires inattendues et les catastrophes. Il est a souligner que la liste ci-dessus n’est pas exhaustive. Certains de ces risques, incertitudes et facteurs sont
décrits a la rubrique « Facteurs de risque » du prospectus simplifié¢ du Fonds BMG.

Nous vous invitons a examiner attentivement ces facteurs, ainsi que d’autres, avant de prendre toute décision de placement. Vous ne devriez pas vous fier
indiment aux énoncés prospectifs. De plus, vous devez savoir que le Fonds BMG n’a pas ’intention de mettre a jour les énoncés prospectifs pour tenir compte
d’une nouvelle information, d’événements futurs ou d’autres éléments avant la publication du prochain rapport de la direction sur le rendement du Fonds et que
les énoncés prospectifs ne sont valables qu’a la date du présent rapport semestriel de la direction sur le rendement du Fonds.

Le présent rapport semestriel de la direction sur le rendement du Fonds contient les points saillants financiers, mais ne contient pas les états financiers
intermédiaires ou annuels du Fonds BMG. Si vous n’avez pas regu un exemplaire des états financiers annuels ou semestriels du Fonds BMG, vous pouvez obtenir
gratuitement ces documents, de méme que de l'information trimestrielle sur le portefeuille du Fonds, en composant le 1-888-474-1001, en nous écrivant a
l’adresse 110 Cochrane Drive, Suite 200, Markham (Ontario) L3R 951, ou encore en consultant notre site Web a I’adresse www.bmg-group.com ou le site Web
de SEDAR a I’adresse www.sedar.com.
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RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS

Objectif et stratégies de placement

Le BMG BullionFund (le « Fonds BMG ») investit en proportions €gales en dollars dans des lingots d’or, d’argent et de platine
non grevés et entierement attribués qui sont détenus par RBC Services aux investisseurs et de trésorerie. L’objectif du Fonds
BMG est d’offrir aux investisseurs désireux de détenir des lingots d’or, d’argent et de platine aux fins de préservation du capital,
de plus-value a long terme, de diversification de portefeuille et de couverture de portefeuille une méthode siire et pratique.

Tous les lingots physiques acquis par le Fonds BMG satisfont aux critéres de la norme de bonne livraison a Londres établie par
la London Bullion Market Association («KLBMA).

En investissant & proportions égales le produit des souscriptions dans des lingots d’or, d’argent et de platine, le Fonds BMG
devrait étre en mesure de réduire sa volatilité tout en améliorant son rendement a long terme. Cet objectif peut étre atteint parce
que la valeur de I’or repose avant tout sur ses avantages monétaires, tandis que celle de 1’argent et du platine sont principalement
fonction de leur utilité. Lorsque la conjoncture est normale, la demande d’argent et de platine devrait étre plus forte que celle de
’or, et leur valeur devrait normalement étre supérieure a celle de 1’or. Par contre, si la demande monétaire augmente, la valeur
de I’or devrait alors croitre plus rapidement que celle de 1’argent ou du platine; toutefois, le prix de ces deux métaux devrait, avec
le temps, s’aligner sur celui de 1’or. Par conséquent, en investissant dans les trois métaux, le Fonds BMG devrait pouvoir diminuer
sa volatilité tout en améliorant son rendement a long terme.

Les facteurs économiques qui déterminent le prix de 1’or, de 1’argent et du platine sont, dans la plupart des cas, a I’opposé des
facteurs qui déterminent le prix de la majorité des autres actifs financiers. Les parts du Fonds BMG offrent donc aux investisseurs
une couverture contre la volatilité des autres placements. Les parts d’une catégorie du Fonds BMG ne sont pas spéculatives et
ont pour seul but de constituer une partie de la stratégie de placement.

Une petite partie de I’actif du Fonds BMG (en général, au plus 5 %) peut étre détenue en trésorerie pour permettre au Fonds
BMG de régler ses charges et de faciliter le rachat de parts d’une catégorie du Fonds BMG. Le Fonds BMG n’utilise pas
d’instruments dérivés et n’investit pas dans des titres ou certificats de sociétés qui produisent des lingots d’or, d’argent ou de
platine. Le Fonds BMG n’investit pas dans des titres étrangers et ne couvre pas ses placements. Les objectifs et les stratégies du
Fonds BMG n’ont pas changé en 2024.

Risques

Les risques liés aux placements dans le Fonds BMG sont les mémes que ceux indiqués dans le prospectus simplifié daté du 29
novembre 2024. Les fluctuations des prix des métaux précieux, ainsi que du dollar canadien par rapport au dollar américain,
constituent le principal risque associé a un placement dans le Fonds BMG. En outre, le Fonds BMG sera exposé au risque lié¢ aux
métaux précieux, au risque lié€ a la stratégie de non-couverture et au risque lié a la spécialisation. Notre point de vue a I’égard de
la cote de risque du Fonds BMG n’a pas changé en 2024.

Résultats d’exploitation
Sauf indication contraire, tous les montants sont exprimés en dollars canadiens.

En 2025, la valeur liquidative du Fonds BMG a augmenté de 16,2 %, passant de 96,9 millions de dollars au 31 décembre 2024 a
112,6 millions de dollars au 30 juin 2025. Cette augmentation est principalement attribuable a des hausses réalisées et latentes
liées aux lingots de 21,7 millions de dollars ainsi qu’a des rachats nets de 4,8 millions de dollars et des frais d’exploitation de
1,2 million de dollars durant la période. Au 30 juin 2025, les placements du Fonds BMG en lingots se répartissaient comme suit :
10 370 onces d’or, 811 879 onces d’argent et 14 099 onces de platine, contre 11 313 onces d’or, 865 617 onces d’argent et 14
026 onces de platine au 31 décembre 2024.

Au cours du semestre clos le 30 juin 2025, la valeur liquidative par part de catégorie A du Fonds BMG a augmenté de 21,2 % en
dollars canadiens et de 27,9 % en dollars américains, tandis que la valeur liquidative par part de catégorie F du Fonds BMG a
augmenté de 22,0 % en dollars canadiens et de 28,6% en dollars américains. La baisse de performance en dollars canadiens
découle de I’appréciation de 5.4 % du dollar canadien par rapport au dollar américain en 2025. Veuillez-vous reporter a la
rubrique Rendement passé pour obtenir les données sur le rendement des autres catégories.

Au cours du premier semestre de 2025, le prix de I’or a légérement grimpé de 26,0 %, passant de 2 609,10 $ US le 31 décembre
2024 a3 287.45 $ US le 30 juin 2025. Les prix de I’argent et du platine ont augmenté de 24,5 % et de 47,7 % respectivement.
Le prix de I’argent a cloturé a 35,98 $ US le 30 juin 2025. Le prix du platine a cloturé a 1 350 $ US I’once le 30 juin 2025.
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RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS (suite)

Faits nouveaux

Nous continuons de composer avec un paysage géopolitique de plus en plus instable, marqué par le role complexe de I’Union
européenne dans les affaires internationales et par une transition de pouvoir sans précédent aux Etats-Unis, compliquée
davantage par I’implication américaine dans les différends territoriaux a I’échelle mondiale. L’escalade récente du conflit avec
la Russie, conjuguée a la forte opposition de la coalition des BRICS—qui contrdle une part substantielle des ressources
stratégiques mondiales et milite en faveur d’une monnaie adossée a I’or—aura des répercussions durables sur les systémes
financiers mondiaux.

On s’attend a ce que la volatilité¢ des marchés persiste alors qu’un nouvel ordre mondial prend forme, créant potentiellement
des occasions de croissance dans le secteur des métaux précieux. Parallélement, les décisions de politique étrangere des Etats-
Unis et I’imposition de tarifs ciblés ont accru I’incertitude et contribuent aux baisses projetées de la croissance économique.

Selon I’Institut d’investissements du Canada (IFIC), les fonds communs de placement ont enregistré des ventes nettes positives
en 2024 pour la premiére fois en trois ans. Les données de I’ Association des valeurs mobiliéres et de la gestion des placements
montrent en outre que I’actif des fonds communs de placement a augmenté de 7,1 % depuis avril.

L’or et les autres métaux précieux bénéficient actuellement de tendances de marché favorables ; toutefois, d’importantes
fluctuations sont attendues dans un contexte de hausse du coit de la vie et d’accroissement des dépenses publiques au sein des
économies occidentales. Les dépenses liées aux conflits armés mettent en outre en évidence le rdle durable de 1’or et des
métaux précieux en tant que valeurs refuges. L’or a préservé sa valeur pendant des millénaires et continue d’étre pergu comme
un actif intemporel, tandis que le platine demeure essentiel comme catalyseur dans de nombreuses industries.

L’or continue d’atteindre de nouveaux sommets, renfor¢ant sa position en tant que valeur refuge, tandis que I’argent présente
un fort potentiel de croissance et que le platine devrait enregistrer des gains accélérés. La demande d’argent demeure
supérieure a I’offre, les applications industrielles venant apporter un soutien supplémentaire. L’intérét soutenu des banques
centrales pour I’or et I’argent devrait se poursuivre, en partie sous I’impulsion des pays des BRICS qui militent pour une
monnaie adossée a I’or — une initiative susceptible de stimuler la demande en métaux précicux dans les années a venir.

Au Canada, I’or a commencé ’année de 2025 a 3 752,43 § et I’a terminée aujourd’hui a 4 485,72 $, ce qui représente une
augmentation de 19,5 %. Aux Etats-Unis, I’or a commencé I’année de 2025 a
2 609,10 $ et I’a terminée aujourd’hui a 3 287,45 $ US, ce qui représente une augmentation de 26 %.

Au Canada, I’argent a commencé 1’année de 2025 4 41,57 $ et I’a terminée aujourd’hui a 49,09 $, ce qui représente une
augmentation de 18,1 %. Aux Etats-Unis, I’argent a commencé I’année de 2025 a
28,91 $ US et I’a terminée aujourd’hui a 35,98 $ US, ce qui représente une augmentation de 24,5 %.

Au Canada, le platine a commencé I’année de 2025 a 1 314,52 §$ et I’a terminée aujourd’hui a 1 842,07 $, ce qui représente une
augmentation de 40,1 %. Aux Etats-Unis, le platine a commencé I’année de 2025 4 914 $ US et I’a terminée aujourd’hui & 1
350 $ US, ce qui représente une augmentation de 47,7.

Ces derniéres années, les marchés mondiaux ont été mis a 1’épreuve par une inflation élevée, une croissance atone, une crise
bancaire soudaine et le resserrement de politique monétaire le plus marqué depuis des décennies. A I’approche de 2025,
I’incertitude devrait persister, la croissance ralentissant, les tensions géopolitiques s’intensifiant et les vents contraires
macroéconomiques se maintenant, pesant sur la stabilité. L’année a venir pourrait apporter de nouvelles crises fagonnées par
des dynamiques mondiales complexes. Dans un tel contexte, préserver 1’équilibre, mettre en ceuvre des stratégies de
portefeuille disciplinées et demeurer adaptable sera essentiel.

Dans le paysage financier actuel, I’équilibrage attentif des catégories d’actifs aux corrélations variables est essentiel pour
optimiser les rendements du portefeuille tout en gérant le risque. Les recherches démontrent que 1’ajout de plus de 10 % d’or
physique a un portefeuille traditionnel 60/40 peut accroitre le taux de croissance annuel

composé (TCAC), et les allocations de 20 % en or physique sont de plus en plus appelées a devenir la norme.
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RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS (suite)

Les métaux précieux, menés par ’or, ont constamment démontré une solide performance. L’argent et le platine commencent a
refléter la tendance haussiére de I’or et devraient gagner davantage de vigueur & mesure que le marché haussier de 1’or se
prolonge jusqu’en 2025. Sur fond de défis politiques et économiques mondiaux croissants, les métaux précieux demeurent une
alternative fiable pour les investisseurs.

Historiquement, les métaux précieux ont constitu¢ la catégorie d’actifs la plus performante en période de crise, et cette
tendance devrait se maintenir. Avec un fort potentiel de surperformance par rapport aux autres catégories d’actifs dans les
prochaines années, ils représentent une occasion de placement attrayante.

Les fonds BMG ne détiennent que des métaux précieux physiques, et chaque unité équivalente est stockée dans les
coffres de la LBMA !

L’or

Les prix de I’or ont atteint des niveaux record en 2025, soutenus par 1’escalade des tensions géopolitiques, les sanctions menées
par les Etats-Unis ayant un effet limité sur les transactions mondiales d’or, ainsi que par les achats soutenus des banques
centrales.

Les évolutions dans la relation entre 1’or et le dollar américain, conjuguées a I’évolution de la politique étrangére des Etats-
Unis, indiquent que les prix pourraient connaitre une certaine volatilité mais devraient dépasser le seuil de 4 000 $ US a court
terme. Ces perspectives soulignent le role de I’or en tant qu’actif financier clé, offrant des occasions notables aux investisseurs
en or physique.

L’argent

La demande industrielle croissante pour 1’argent — couvrant 1’électronique, les équipements médicaux et le secteur automobile
— devrait soutenir la consommation en cours. A mesure que les conditions économiques mondiales évoluent, le prix de
I’argent pourrait connaitre une certaine volatilité, influencée par la dynamique de I’offre et de la demande ainsi que par des
facteurs macroéconomiques plus larges. Selon I’Institute de 1’argent, la demande mondiale devrait atteindre 1,2 milliard
d’onces en 2025, ce qui pourrait créer un déséquilibre entre I’offre et la demande et exercer une pression haussiére sur les prix.

Le platine

Les prix du platine sont orientés a la hausse dans un contexte de forte demande et de déficit persistant de 1’offre. En tant que
meétal essentiel pour les applications militaires, industrielles et pharmaceutiques, la valeur du platine est fortement sensible a la
dynamique de I’offre et de la demande. Les principaux facteurs moteurs incluent la consommation industrielle, les avancées
technologiques, les applications liées aux piles a combustible, les convertisseurs catalytiques, les explosifs et la production de
carburant pour avions. Les déséquilibres persistants entre 1’offre et la demande continuent de contribuer a la volatilité des prix
sur le marché du platine.

Transactions entre parties liées

Gestionnaire et fiduciaire

BMG Management Services Inc. (le « gestionnaire ») est le gestionnaire, le fiduciaire, 1’agent comptable des registres et I’agent
des transferts du Fonds BMG. Le gestionnaire fournit ou prend des dispositions pour obtenir tous les services de gestion et
d’administration nécessaires aux activités quotidiennes, notamment des services de comptabilité et de tenue de dossiers ainsi que

d’autres services administratifs pour le Fonds et les porteurs de parts. Au 30 juin 2025, le gestionnaire ne détenait aucune part
du Fonds BMG.

En contrepartie de services de gestion et d’administration, le Fonds BMG verse au gestionnaire des frais de gestion mensuels
établis en fonction de la valeur liquidative des diverses catégories de parts du Fonds BMG, qui est calculée quotidiennement.
Pour le semestre clos le 30 juin 2025, le Fonds BMG a engagé des frais de gestion de 856 509 §.

Au 30 juin 2025 des initiés de la société détenaient des placements dans le Fonds correspondant a 0,15 million de dollars.

Placeur
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RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS (suite)

BMG Marketing Services Inc., une société affiliée du gestionnaire, a été chargée par ce dernier de contribuer a la mise en marché
et au placement des parts du Fonds BMG sur le marché non réglementé, conformément aux dispenses du prospectus.

Comiteé d’examen indépendant

Le gestionnaire a créé un comité d’examen indépendant (CEI) chargé d’analyser de fagon impartiale les problémes de conflits
d’intéréts. Le CEI examine les cas de conflits d’intéréts potentiels qui sont portés a son attention par le gestionnaire et formule
des recommandations pour déterminer si une ligne de conduite est juste et raisonnable pour le Fonds BMG. Le CEI rédige un
rapport annuel de ses activités a I’intention des parties intéressées. Un exemplaire du rapport du CEI pour 2022 est disponible a
I’adresse www.bmg-group.com.
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POINTS SAILLANTS FINANCIERS

Les tableaux ci-dessous présentent les principales données financiéres sur les parts de chaque catégorie du Fonds BMG, et ils
sont destinés a vous aider a comprendre les résultats financiers du Fonds BMG pour le semestre clos le 30 juin 2023 et les
exercices clos les 31 décembre ou pour la période a compter de laquelle la catégorie concernée a commencé a étre offerte.
L’information présentée est tirée des états financiers du Fonds BMG.

ACTIF NET PAR PART DE CATEGORIE A DU FONDS 2025 2024 2023 2022 2021
Actif net a ouverture de ’exercicel 13,38 $ 11,00 $ 11,17 $ 10,38 § 11,83 §

Augmentation (diminution) liée a I’exploitation :
Revenu total

Total des charges (sauf les distributions) (0,22) (0,40) (0,32) (0,27) (0,33)
Gains réalisés au cours de la période 0,63 1,43 0,61 0,86 0,52
Gains latents (pertes latentes) au cours de la période 2,45 1,57 0,47 (1,66) (1,66)
Augmentation (diminution) totale liée a I’exploitation2 2,86 2,60 0,81 (1,47) (1,45)
Distributions :

Revenu net de placements (sauf les dividendes) - - - - -
Dividendes - - - - -
Gains en capital - 0,16 - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions = 0,16 - -

Actif net au 30 juin de exercice concerné 16,23 $ 13,38 $ 11,00 $ 11,17 $ 10,38 $
RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES :

Valeur liquidative totale (en milliers)1 484488 42267 % 41239 % 48521 % 62291 8%
Nombre de parts en circulationl 2985324 3189725 3749820 4345060 6 002 607
Ratio des frais de gestion (%)2 2,92 3,13 2,95 3,28 3,00
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en 2,92 3,13 2,95 3,28 3,00
charge (%)

Ratio des frais d’opération (%)3 - - - - -
Taux de rotation du portefeuille (%)4 0,33 0,94 0,68 0,59 4,24
Valeur liquidative par part 16,23 § 13,38 § 11,00 $ 11,17 $ 10,38 $

Pour obtenir de plus amples explications, veuillez-vous reporter a la rubrique « Notes explicatives sur les points saillants financiers » ci-apres.
Dans le cadre des changements apportés par la CVMO aux régles relatives aux courtiers-exécutants, 993 640 actions ont été transférées a la
catégorie D en 2022.

ACTIF NET PAR PART DE CATEGORIE B2 DU FONDS 2025 2024 2023 2022 2021
Actif net a I’ouverture de I’exercice! 13,97 $ 11,39 § 11,47 $ 10,58 $ 11,96 $
Augmentation (diminution) liée a ’exploitation :

Revenu total - - - - -
Total des charges (sauf les distributions) (0,16) (0,30) (0,24) (0,26) (0,23)

Gains réalisés au cours de la période 0,66 1,45 0,64 0,63 0,52
Gains latents (pertes latentes) au cours de la période 2,55 2,20 (0,37) 0.68 0.68
Augmentation (diminution) totale liée a ’exploitation? 3,05 3,35 0,03 1,05 1,05

Distributions :
Revenu net de placements (sauf les dividendes) - - o - -

Dividendes - - - - -
Gains en capital - 0,17 - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions - 0,17 - - -
Actif net au 30 juin de I’exercice concerné 17,02 $ 13,97 $ 11,39 $ 11,47 $ 10,58 $
RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES :

Valeur liquidative totale (en milliers)’ 1686 $ 1041 $ 2002 $ 2138 % 1754 $
Nombre de parts en circulation' 9114 74 541 175 809 186 302 165 793
Ratio des frais de gestion (%)? 2,08 2,34 2,14 2,46 2,19
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 2,08 2,34 2,14 2,46 2,19
Ratio des frais d’opération (%)* = - - - -
Taux de rotation du portefeuille (%)* 0,33 0,94 0,68 0,59 4,24
Valeur liquidative par part 17,02 $ 1397 $ 11,39 § 11,47 $ 10,58 $

Pour obtenir de plus amples explications, veuillez-vous reporter a la rubrique « Notes explicatives sur les points saillants financiers » ci-apres.
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POINTS SAILLANTS FINANCIERS (suite)

ACTIF NET PAR PART DE CATEGORIE B3 DU FONDS 2025 2024 2023 2022 2021
Actif net a Pouverture de ’exercice’ 15,70 8 12,77 $ 12,83 $ 11,80% 13,32 §
Augmentation (diminution) liée a I’exploitation :

Revenu total - - - - -
Total des charges (sauf les distributions) (0,15) (0,30) (0,24) (0,26) (0,24)
Gains réalisés au cours de la période 0,68 1,64 0,71 0,70 0,59
Gains latents (pertes latentes) au cours de la période 4,30 2,81 (0,53) 0,57 (1,87)
Augmentation (diminution) totale liée a I’exploitation? 4,83 4,15 (0,06) 1,01 (1,52)
Distributions :

Revenu net de placements (sauf les dividendes) - - - - -
Dividendes - - - - -
Gains en capital - 0,19 - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions - 0,19 - - -
Actif net au 30 juin de I’exercice concerné 19,13 $ 15,70 $ 12,77 $ 12,83 % 11,80 $
RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES :

Valeur liquidative totale (en milliers)' 70 § 624 $ 995 § 1011$% 944 §
Nombre de parts en circulation' 3 669 39747 77912 78 809 79 995
Ratio des frais de gestion (%)? 1,85 2,10 1,90 2,22 1,95
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge 1,85 2,10 1,90 2,22 1,95
(%)

Ratio des frais d’opération (%)* - - - - -
Taux de rotation du portefeuille (%)* 0,33 0,94 0,68 0,59 4,24
Valeur liquidative par part 19,13 § 15,70 $ 12,77 $ 12,83% 11,80 $

Pour obtenir de plus amples explications, veuillez-vous reporter a la rubrique « Notes explicatives sur les points saillants financiers » ci-

apres.

ACTIF NET PAR PART DE CATEGORIE C1 DU FONDS 2025 2024 2023 2022 2021
Actif net a Pouverture de I’exercice! 16,06 $ 13,01 8 13,03 § 11,94 $ 13,42 $
Augmentation (diminution) liée a ’exploitation :

Revenu total - - - - -
Total des charges (sauf les distributions) (0,13) (0,26) (0,20) (0,22) (0,19)
Gains réalisés au cours de la période 0,76 1,71 0,72 0,72 0,59
Gains latents (pertes latentes) au cours de la période 2,93 1,74 (0,53) 0,86 (1,88)
Augmentation (diminution) totale liée a ’exploitation? 3,56 3,19 (0,01) 1,36 (1,49)
Distributions :

Revenu net de placements (sauf les dividendes) - - - - -
Dividendes - - - - -
Gains en capital - 0,19 - - -
Remboursement de capital - - = - =
Total des distributions - 0,19 - - -
Actif net au 30 juin de ’exercice concerné 19,62 $ 16,06 $ 13,01 $ 13,03 $ 11,94 $
RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES :

Valeur liquidative totale (en milliers) 2860 $ 2342 % 1965 $ 19818 1561 §
Nombre de parts en circulation' 145818 145892 151 021 152 032 130 804
Ratio des frais de gestion (%)? 1,51 1,71 1,54 1,84 1,58
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge 1,51 1,71 1,54 1,84 1,58
(%)

Ratio des frais d’opération (%)* - - - - -
Taux de rotation du portefeuille (%)* 0,33 0,94 0,68 0,59 4,24
Valeur liquidative par part 19,62 § 16,06 $ 13,01 $ 13,03 § 11,94 §

Pour obtenir de plus amples explications, veuillez vous reporter a la rubrique « Notes explicatives sur les points saillants financiers » ci-apres.
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POINTS SAILLANTS FINANCIERS (suite)

ACTIF NET PAR PART DE CATEGORIE C2 DU FONDS Al 2024 Al 2022 A
Actif net 2 ’ouverture de ’exercice! 14,93 $ 12,09 $ 12,09 $ 11,08 $ 12,45 $
Augmentation (diminution) liée a ’exploitation :

Revenu total - - - - -
Total des charges (sauf les distributions) (0,12) (0,23) (0,17) (0,20) (0,18)
Gains réalisés au cours de la période 0,71 1,58 0,64 0,69 0,55
Gains latents (pertes latentes) au cours de la période 2,73 1,55 (0,58) 0,22 (1,77)
Augmentation (diminution) totale liée a I’exploitation’ 3,32 2,90 (0,11) 0,71 (1,37)
Distributions :

Revenu net de placements (sauf les dividendes) - - - - -
Dividendes - - - - -
Gains en capital - 0,18 - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions - 0,18 - - -
Actif net au 30 juin de ’exercice concerné 18,25 $ 14,93 § 12,09 $ 12,09 $ 11,08 $
RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES :

Valeur liquidative totale (en milliers)! 901 $ 737 % 595 % 1119% 4269 $
Nombre de parts en circulation' 49 349 49 349 49 207 92 525 385 360
Ratio des frais de gestion (%)? 1,42 1,63 1,47 1,83 1,54
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en 1.42 1.63 1,47 1,83 1,54
charge (%)

Ratio des frais d’opération (%)* - - - - -
Taux de rotation du portefeuille (%)* 0,33 0,94 0,68 0,59 4,24
Valeur liquidative par part 18,25 $ 14,93 $ 12,09 $ 12,09 $ 11,08 §
Pour obtenir de plus amples explications, veuillez vous reporter a la rubrique « Notes explicatives sur les points saillants financiers » ci-apres.
ACTIF NET PAR PART DE CATEGORIE C3 DU FONDS 2025 2024 2023 2022 2021
Actif net 2 Pouverture de la période! 14,01 $ 11,34 § 11,33 $ 10,36 $ 11,63 $

Augmentation (diminution) liée a ’exploitation :
Revenu total - - - - -
Total des charges (sauf les distributions) (0,10) (0,20) (0,15) 0,17) (0,15)

Gains réalisés au cours de la période 0,67 1,51 0,62 0,63 0,51
Gains latents au cours de la période 2,57 1,80 (0,66) 0,58 (1,64)
Augmentation totale liée a ’exploitation? 3,14 3,11 (0,19) 1,04 (1,28)

Distributions :
Revenu net de placements (sauf les dividendes) - - - - -

Dividendes - - - - -
Gains en capital - 0,17 - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions - 0,17 - - -
ACTIF NET AU 30 JUIN DE L’'EXERCICE $ $ $ $
CONCERNE 17,14 14,01 11,34 11,33 10,36
Ratios et données supplémentaires :

Valeur liquidative totale (en milliers)' 7265 $ 61718 6273 % 7300 $ 6 898
Nombre de parts en circulation' 423903 440 319 553276 644 425 665 830
Ratio des frais de gestion (%)> 1,31 1,54 1,33 1,66 1,41
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en 1,31 1,54 1,33 1,66 1,41
charge (%)

Ratio des frais d’opération (%)’ - - - - -
Taux de rotation du portefeuille (%)* 0,33 0,94 0,68 0.59 4,24
Valeur liquidative par part 17,14 $ 14,01 $ 11,34 § 11,33 $ 10,36

Pour obtenir de plus amples explications, veuillez vous reporter a la rubrique « Notes explicatives sur les points saillants financiers » ci-
apres.
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POINTS SAILLANTS FINANCIERS (suite)

ACTIF NET PAR PART DE CATEGORIE D DU FONDS 2025 2024 2023 2022 2021
Actif net & 'ouverture de la période’ 15,96$% 12,98 § 13,04 § 12,00 $ 13,56 $
Augmentation (diminution) liée a ’exploitation :

Revenu total - - - - -
Total des charges (sauf les distributions) (0,16) (0,31) (0,24) (0,26) 0,27)
Gains réalisés au cours de la période 0,76 1,70 0,72 0,60 0,59
Gains latents (pertes latentes) au cours de la période 2,92 1,85 0,51 0,25 (1,97)
Augmentation totale liée a ’exploitation? 3,52 3,24 (0,03) 0,59 (1,65)
Distributions :

Revenu net de placements (sauf les dividendes) - - - - -
Dividendes - - - - -
Gains en capital - 0,19 - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions - 0,19 - - -
Actif net au 30 juin de ’exercice concerné 19,47% 15,968 12,98 § 13,04 $ 12,00 $
RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES :

Valeur liquidative totale (en milliers)! 17 692% 152788% 14665 $ 15317 $ 34619
Nombre de parts en circulation’ 908 617 957126 1129710 1174 685 288 547
Ratio des frais de gestion (%)? 1,83 2,04 1,87 2,20 2,17
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en 1,83 2,04 1,87 2,20 2,17
charge (%)

Ratio des frais d’opération (%)* - - - - -
Taux de rotation du portefeuille (%)* 0,33 0,94 0,68 0,59 4,24
Valeur liquidative par part 19,47% 15,96% 1298 § 13,04 $ 12,008

Pour obtenir de plus amples explications, veuillez vous reporter a la rubrique « Notes explicatives sur les points saillants financiers » ci-
apres. Dans le cadre des changements apportés par la CVMO aux régles relatives aux courtiers-exécutants, 993 640 actions ont été

transférées a la catégorie A en 2022.

ACTIF NET PAR PART DE CATEGORIE F DU FONDS 2025 2024 2023 2022 2021
Actif net a Pouverture de I’exercice’ 16,69 $ 13,57 $ 13,63 $ 12,53 $ 14,13 $
Augmentation (diminution) liée a ’exploitation :

Revenu total - - - - -
Total des charges (sauf les distributions) 0,17) (0,32) (0,25) 0,27) (0,25)
Gains réalisés au cours de la période 0,79 1,79 0,76 0,74 0,62
Gains latents (pertes latentes) au cours de la période 3,05 1,86 (0,60) 0,53 (1,99)
Augmentation (diminution) totale liée 2 I’exploitation’ 3,67 3,33 (0,09) 1,00 (1,62)
Distributions :

Revenu net de placements (sauf les dividendes) - - - - -
Dividendes - - - - -
Gains en capital - 0,20 - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions - 0,20 - - -
Actif net au 30 juin de I’exercice concerné 20,35 $ 16,69 $ 13,57 $ 13,63 $ 12,53 $
RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES :

Valeur liquidative totale (en milliers)! 324648 27026 $ 23149 § 21677 $ 19754 §
Nombre de parts en circulation’ 1595001 1619722 1706135 1590714 1577 067
Ratio des frais de gestion (%)? 1,83 2,03 1,86 2,18 1,91
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en 1,83 2,03 1,86 2,18 1,91
charge (%)

Ratio des frais d’opération (%)> - - - - -
Taux de rotation du portefeuille (%)* 0,33 0,94 0,68 0,59 4,24
Valeur liquidative par part 2035 $ 16,69 $ 13,57 $ 13,63 $ 12,53$

Pour obtenir de plus amples explications, veuillez vous reporter a la rubrique « Notes explicatives sur les points saillants financiers » ci-apres.
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POINTS SAILLANTS FINANCIERS (suite)

Notes explicatives sur les points saillants financiers

Actif net du Fonds par part de chaque catégorie

1) L’information présentée est tirée des états financiers du Fonds BMG. Dans la période au cours de laquelle un Fonds BMG ou
une catégorie est créé, les données financieres sont fournies pour la période allant de la date a partir de laquelle les parts d’une
catégorie particuliére ont commencé a étre offertes jusqu’a la cloture de la période. La valeur liquidative par catégorie présentée
dans les états financiers est identique a la valeur liquidative par catégorie calculée aux fins de I’établissement des prix.

2) L’actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation (la
diminution) de I’actif net découlant de 1’exploitation est fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de
la période. Ce tableau n’est pas destiné a servir de rapprochement des valeurs liquidatives par part a I’ouverture et a la cloture.

Ratios et données supplémentaires
1) Ces informations sont fournies selon les données obtenues a la cloture de la période indiquée.

2) Le ratio des frais de gestion est établi en fonction des charges totales pour la période indiquée et est exprimé en pourcentage
annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de la période.

3) Le ratio des frais d’opération représente le total des commissions et des autres cotits de transaction du portefeuille, exprimé
sous forme de pourcentage annualisé de la valeur liquidative au cours de la période.

4) Le taux de rotation du portefeuille indique dans quelle mesure les placements en lingots du Fonds BMG sont activement
négociés. Un taux de rotation du portefeuille de 100 % signifie que le Fonds BMG achéte et vend la totalité de ses lingots une
fois au cours de la période considérée. Le Fonds BMG n’a eu a payer aucuns frais d’opération. Plus le taux de rotation du
portefeuille est élevé, plus il est probable qu’un investisseur réalise des gains en capital imposables au cours de 1’exercice. [l n’y
a pas forcément de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement du Fonds BMG.

Frais de gestion

Les frais de gestion sont payés par chaque catégorie du Fonds BMG au gestionnaire et sont calculés selon le pourcentage annuel
applicable de la valeur liquidative de chaque catégorie. Le gestionnaire fournit ou prend des dispositions pour obtenir tous les
services de gestion et d’administration nécessaires aux activités quotidiennes, notamment des services de comptabilité et de tenue
de dossiers ainsi que d’autres services administratifs pour le Fonds et les porteurs de parts. Une partie des frais de gestion versés
par le Fonds BMG sert a payer les commissions de suivi versées aux courtiers. Les commissions de suivi correspondent a un
pourcentage de la valeur liquidative moyenne quotidienne des parts de la catégorie en question du Fonds BMG détenues par les
clients des courtiers. Aucune commission de suivi n’est versée relativement aux parts des catégories C1, C2, C3, D et F du Fonds
BMBG. Le tableau ci-dessous présente les frais de gestion annuels du Fonds BMG pour les parts des catégories A, B2, B3, C1,
C2, C3, D et F du Fonds BMG et la répartition de ces frais entre les commissions de suivi et les frais d’administration de
portefeuille.

Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie  Catégorie
A B2 B3 C1 C2 C3 D F
Frais de gestion 225% 1,49 % 1,25 % 1,00 % 0.87 % 0,75 % 125% 1,25 %
Frais d’administration de portefeuille 55,6 % 59.4 % 60 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Commissions de suivi (taux maximal
exprimé en pourcentage des frais de
gestion) 44,4 % 41,6 % 40 % 0% 0% 0% 0% 0%

A méme les frais de gestion qu’il a recus du Fonds BMG, le gestionnaire a versé des commissions de suivi de 229 618 $ au cours
du semestre clos le 30 juin 2025.
Charges d’exploitation

Pour la période close le 30 juin 2025, le gestionnaire n’a absorbé aucune charge d’exploitation du Fonds BMG, parce que les
ratios des frais de gestion étaient inférieurs au plafond. Le gestionnaire peut, a son gré, réduire les charges d’exploitation et
revenir sur cette décision a tout moment.
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RENDEMENT PASSE

L’information présentée ci-dessous ne tient pas compte des frais d’acquisition ou de rachat qui auraient pu réduire les rendements.
Le rendement passé n’est pas nécessairement garant du rendement futur du Fonds BMG.

Rendements annuels

Les graphiques a barres ci-dessous montrent le rendement des parts de chaque catégorie du Fonds BMG en dollars canadiens et
en dollars américains, le cas échéant, pour chacun des exercices présentés. Ils présentent 1’évolution du rendement du Fonds
BMG d’un exercice sur ’autre. Les graphiques montrent I’augmentation ou la diminution en pourcentage d’un placement
effectué le premier jour de chaque exercice jusqu’au dernier jour de cet exercice.
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RENDEMENT PASSE (suite)

Catégorie B3
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RENDEMENT PASSE (suite)
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RENDEMENT PASSE (suite)

Rendements annuels composés

Le tableau ci-apres présente les rendements totaux annuels composés des parts de chaque catégorie du Fonds BMG en dollars
canadiens et en dollars américains depuis la création, ou sur des périodes de dix ans, de cinq ans, de trois ans ou d’un an closes
le 31 décembre 2024, selon le cas. Les rendements annuels en dollars canadiens sont comparés au taux d’inflation mesuré par

I’indice des prix a la consommation (I’« IPC ») du Canada, tel qu’il est calculé par Statistique Canada, de méme qu’aux bons du

Trésor a trois mois de la Banque du Canada. Les rendements annuels exprimés en dollars américains sont comparés au taux
d’inflation mesuré par I’IPC des Etats-Unis, tel qu’il est calculé par le US Department of Labor (ministére du travail américain),
de méme qu’aux bons du Trésor a trois mois des Etats-Unis.

Catégorie A°
Depuis sa création
(mars 2002) 10 ans 5 ans 3 ans 1 an
Parts Qe la catégorie A du Fonds BMG, en dollars 3.58% 437% 7.02% 8.83% 21.63%
canadiens
Inflation (IPC, Statistique Canada) 2,17% 2,62% 3,48% 4,10% 2,30%
Bons du Trésor a trois mois de la Banque du Canada 1,87% 1,73% 2,41% 3,16% 3,14%
Parfs.della catégorie A du Fonds BMG, en dollars 4.03% 2.13% 4.83% 422% 11.51%
américains
Inflation (IPC, US Department of Labor) 2,35% 2,39% 3,40% 3,70% 3,00%
Bons du Trésor a trois mois des Etats-Unis 1,62% 2,02% 2,85% 4,70% 4,20%
Catégorie B2
Depuis sa création
(février 2014) 5 ans 3 ans 1 an
Parts c}e la catégorie B2 du Fonds BMG, en dollars 3.19% 7.89% 9.71% 22.63%
canadiens
Inflation (IPC, Statistique Canada) 2,55% 3,48% 4,10% 2,30%
Bons du Trésor a trois mois de la Banque du Canada 1,73% 2,41% 3,16% 3,14%
Par?s.de'la catégorie B2 du Fonds BMG, en dollars 0.73% 5.68% 5.06% 12,43%
américains
Inflation (IPC, US Department of Labor) 2,39% 3,40% 3,70% 3,00%
Bons du Trésor 4 trois mois des Etats-Unis 1,84% 2,85% 4,70% 4,20%
Catégorie B3
Depuis sa création
(novembre 2013) 5 ans 3 ans 1 an
z:;t;d?:nl; catégorie B3 du Fonds BMG, en dollars 4.19% 8.15% 9.98% 22.92%
Inflation (IPC, Statistique Canada) 2,44% 3,48% 4,10% 2,30%
Bons du Trésor a trois mois de la Banque du Canada 1,73% 2,41% 3,16% 3,14%
Parfs'de'la catégorie B3 du Fonds BMG, en dollars 1.27% 5.94% 5.32% 12,69%
américains
Inflation (IPC, US Department of Labor) 2,32% 3,40% 3,70% 3,00%
Bons du Trésor 4 trois mois des Etats-Unis 1,69% 2,85% 4,70% 4,20%
BMG BullionFund 14
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Catégorie Cl

Depuis sa création

(mars 2015) 5 ans 3 ans 1 an
i’jrrl‘;sd(ii:nlsa catégorie C1 du Fonds BMG, en dollars 5.03% 8.55% 10,38% 23.37%
Inflation (IPC, Statistique Canada) 2,62% 3,48% 4,10% 2,30%
Bons du Trésor a trois mois de la Banque du Canada 1,81% 2,41% 3,16% 3,14%
i’relllre‘fiicclzifscatégorie C1 du Fonds BMG, en dollars 3.60% 6.33% 5.71% 13.11%
Inflation (IPC, US Department of Labor) 2,47% 3,40% 3,70% 3,00%
Bons du Trésor a trois mois des Etats-Unis 2,02% 2,85% 4,70% 4,20%
Catégorie C2
Depuis sa création
(mars 2014) 5 ans 3 ans 1 an
i’:rr;[;d(iieenlsa catégorie C2 du Fonds BMG, en dollars 3.84% 8.61% 10.46% 23.46%
Inflation (IPC, Statistique Canada) 2,55% 3,48% 4,10% 2,30%
Bons du Trésor a trois mois de la Banque du Canada 1,73% 2,41% 3,16% 3,14%
i’;rzii(cizii catégorie C2 du Fonds BMG, en dollars 1.41% 6.38% 5.78% 13.20%
Inflation (IPC, US Department of Labor) 2,39% 3,40% 3,70% 3,00%
Bons du Trésor a trois mois des Etats-Unis 1,84% 2,85% 4,70% 4.20%
Catégorie D
Depuis sa création
(janvier 2018) 5 ans 3 ans 1 an
CPaall;‘:.d(ileenlsa catégorie D du Fonds BMG, en dollars 7.05% 8.05% 9.99% 22.96%
Inflation (IPC, Statistique Canada) 3,10% 3,48% 4,10% 2,30%
Bons du Trésor a trois mois de la Banque du Canada 2,30% 2,41% 3,16% 3,14%

BMG BullionFund
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RENDEMENT PASSE (suite)

Catégorie F
Depuis sa création
(septembre 2004) 10 ans 5 ans 3 ans 1 an
Parts Qe la catégorie F du Fonds BMG, en dollars 5.18% 5.52% 8.20% 10,03% 22.98%
canadiens
Inflation (IPC, Statistique Canada) 2,16% 2,62% 3,48% 4,10% 2,30%
Bons du Trésor a trois mois de la Banque du Canada 1,80% 1,73% 2,41% 3,16% 3,14%
Par?s.de.la catégorie F du Fonds BMG, en dollars 4.67% 3.26% 5.98% 5.37% 12,75%
américains
Inflation (IPC. département du Travail américain) 2,39% 2,39% 3,40% 3,70% 3,00%
Bons du Trésor 4 trois mois des Etats-Unis 1,67% 2,02% 2,85% 4,70% 4,20%
APERCU DU PORTEFEUILLE
Au 30 juin 2025
Total des
Onces Onces non onces de Coiit moyen Juste valeur Total
attribuées attribuées métaux fins $ $ %o
Lingots d’or 9 822,653 546,931 10 369,584 11956 187 46 515 249 41,3
Lingots de platine 13 373,817 725,293 14 099,110 20 104 727 25972 226 23,1
Lingots d’argent 787 388,350 24 490,676 811 879,026 14 838 882 39 853 383 354
Placements, montant net 46 899 796 112 340 858 99,8
Trgsorene et aptres actifs, 220 426 0.2
moins les passifs
Actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables 112 561284  100,0
Au 31 décembre 2024
Total des
Onces Onces non onces de Coiit moyen Juste valeur Total
attribuées attribuées métaux fins $ $ Y%
Lingots d’or 11 019,432 293,841 11 313,273 12 951,728 42 452,393 43,8
Lingots de platine 13 373,817 651,501 14 025,318 19 989,129 18 437,038 19,0
Lingots d’argent 840 488,430 25 128,904 865 617,334 15 746,219 35984,912 37,2
Placements, montant 48 687,076 96 874,343 100.0
net
Tresprerle et autres actifs, moins les (21372) (0,0)
passifs
Actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables 96 852,971  100,0

Puisque le Fonds BMG ne proceéde a aucun rééquilibrage des avoirs en portefeuille, la répartition cible de 33,3 % peut différer
en raison de la différence du rendement de chaque métal.

En raison des opérations de portefeuille continues, I’ Apercu du portefeuille pourrait avoir changé au moment de 1’achat de parts
du Fonds BMG. Une mise a jour trimestrielle est disponible. Pour en obtenir un exemplaire, veuillez communiquer avec notre
équipe du Service a la clientele au 1-888-474-1001, ou consulter le site www.bmg-group.com.
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BMG BullionFund

Etats financiers semestriels

Pour le semestre clos le 30 juin 2025 (non audités)
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' MANAGEMENT

? SERVICES INC.
‘ A BMG Company
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ETATS DE LA SITUATION FINANCIERE

Au 30 juin 2025 et au 31 décembre 2024
(Non audités)

2025 2024
$ $
ACTIFS
Actifs courants
Trésorerie 482 947 363 087
Placements en lingots 112 340 858 96 874 343
(Colit moyen : 46 899 796 $; décembre 2024 : 48 687 076 $)
Souscriptions a recevoir 5950 -
Frais prépayé = -
Total des actifs 112 829 755 97237 430
PASSIFS
Passifs courants
Frais de gestion a payer 169 055 155 635
Rachats a payer 20 351 82 144
Créditeurs et charges a payer 79 065 146 680
Total des passifs, exclusion faite de I’actif net attribuable aux
porteurs de parts rachetables 268 471 384 459
Actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables 112 561 284 96 852 971
Actif net par catégorie attribuable aux porteurs de parts
rachetables (note 3)
Catégorie A 48,448,116 42 666 701
Catégorie B2 1,686,461 1 041 044
Catégorie B3 70,196 624 028
Catégorie C1 2,860,418 2342 368
Catégorie C2 900,655 736 832
Catégorie C3 7,265,143 6170 631
Catégorie D 17,691,732 15278 016
Catégorie E15 1,174,287 967 130
Catégorie F 32,464,276 27 026 221
112,561,284 96 852 971

La valeur liquidative par catégorie attribuable aux porteurs de parts rachetables est présentée a la note 3.
Se reporter aux notes complémentaires ci-jointes.

Au nom du conseil d’administration de BMG Management Services Inc.,
fiduciaire et gestionnaire de BMG BullionFund

7

Yvonne Blaszczyk
Administrateur
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ETATS DU RESULTAT GLOBAL

Pour les semestres clos le 30 juin
(Non audités)

2025 2024
$ $
REVENUS DE PLACEMENTS
Variation des gains nets latents (pertes nettes latentes) sur les placements en lingots 17,253,795 10 166 189
Gains nets réalisés sur les placements en lingots 4,468,171 5945197
Gains (pertes) nets de change (7,811) 2 660
Autres revenus 8,546 10 303
Total des revenus de placements 21,722,701 16 124 349
CHARGES
Frais de gestion (note 4) 856,509 772 897
Frais de communication de 1’information aux porteurs de parts 138,153 169 700
Frais d’entreposage des lingots 23,910 85957
Taxe sur les services 99,138 94 831
Autres frais d’administration 12,873 14 837
Frais juridiques 13,425 18 650
Honoraires d’audit 19,005 22110
Droits de dépot 13,756 20 325
Charges du comité d’examen indépendant 3,349 5723
Total des charges 1,180,118 1205 030
Augmentation (diminution) de P’actif net attribuable aux porteurs de parts
rachetables 20,542,583 14 919 319
Augmentation (diminution) de ’actif net par catégorie attribuable aux porteurs
de parts rachetables (note 3)
Catégorie A 8,858,098 6 403 761
Catégorie B2 236,993 307 042
Catégorie B3 47,452 188 805
Catégorie C1 519,348 320 455
Catégorie C2 163,823 96 618
Catégorie C3 1,346,139 1179 487
Catégorie D 3,246,532 2 355489
Catégorie E15 216,197 144 795
Catégorie F 5,908,001 3 922 867
20,542,583 14 919 319
Se reporter aux notes complémentaires ci-jointes.
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ETATS DE L’EVOLUTION DE L’ACTIF NET ATTRIBUABLE AUX PORTEURS DE PARTS

RACHETABLES

Pour les semestres clos le 30 juin
(Non audités)

2025 2024
$ $
Actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables, a I’ouverture de la période 96 852 971 91 727 503
Emission de parts rachetables 4135912 3795 752
Rachat de parts rachetables (8970 182) (12203 027)
Augmentation (diminution) de 1’actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables 20 542 583 14919 319
Actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables, a la cloture de la période 112 561 284 98 239 547
Se reporter aux notes complémentaires ci-jointes.
TABLEAUX DES FLUX DE TRESORERIE
Pour les semestres clos le 30 juin
(Non audités)
2025 2024
$ $
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D’EXPLOITATION
(Diminution) augmentation de I’actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables 20 542 583 14919 319
Ajustements visant a rapprocher I’augmentation nette de 1’actif net découlant de
I’exploitation aux flux de trésorerie nets provenant des activités d’exploitation
Achat de placements en lingots (346 791) (707 002)
Produit de la vente de placements en lingots 6 602 242 10 352 026
Gains nets réalisés sur les placements en lingots (4468 171) (5945 197)

Variation des pertes nettes latentes (gains nets latents) sur les placements en lingots
Variations nettes des éléments hors trésorerie liés a 1’exploitation :

(17 253 795)

(10 166 189)

Frais prépayés - 49 407
Diminution (augmentation) des frais de gestion a payer 13 420 2 346
Augmentation (diminution) des montants a recevoir du courtier - 499 999
Diminution des créditeurs et charges a payer (67 615) 25004
Entrées nettes liées aux activités d’exploitation 5021873 9029 713
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE FINANCEMENT
Produit de 1’émission de parts rachetables 4017 798 3 146 398
Diminution (augmentation) des souscriptions a recevoir - -
Sommes versées au rachat de parts rachetables (8919 811) (12 052 059)
Augmentation (diminution) des rachats a payer - -
Sorties nettes liées aux activités de financement (4902 013) (8 905 661)
Augmentation (diminution) nette de la trésorerie durant la période 119 860 124 052
Trésorerie, a I’ouverture de la période 363 087 601313
Trésorerie, a la cloture de la période 482 947 725 365
Se reporter aux notes complémentaires ci-jointes.
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INVENTAIRE DU PORTEFEUILLE

Au 30 juin 2025

Total des
Onces Onces non onces de Coiit moyen  Juste valeur  Total
attribuées attribuées métaux fins $ $ %
Lingots d’or 9 822,653 546,931 10 369,584 11956 187 46 515 249 41,3
Lingots de platine 13 373,817 725,293 14 099,110 20 104 727 25972226 23,1
Lingots d’argent 787 388,350 24 490,676 811 879,026 14 838 882 39 853 383 354
Placements, montant net 46 899 796 112 340 858 99,8
Tre§orer1e et aptres actifs, 220 426 0.2
moins les passifs
Actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables 112 561 284 100,0
Au 31 décembre 2024
Total des
Onces Onces non onces de Coiit moyen Juste valeur Total
attribuées attribuées métaux fins $ $ %
Lingots d’or 11019,432 293,841 11 313,273 12 951,728 42 452,393 43,8
Lingots de platine 13 373,817 651,501 14 025,318 19 989,129 18 437,038 19,0
Lingots d’argent 840 488,430 25 128,904 865 617,334 15 746,219 35984,912 37,2
Placements, montant net 48 687,076 96 874,343  100,0
Tresprerle et autres actifs, moins les 21372)  (0,0)
passifs
Actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables 96 852,971  100,0

Les placements en lingots du Fonds BMG sont détenus séparément en vertu d’une entente de garde conclue auprés d’une grande
banque a charte canadienne (ou une filiale de celle-ci) et sont attribués a leur propriétaire.

Chaque lingot attribué est enregistré selon 1’affinerie, le poids exact en onces et le numéro d’identification.

Les placements en lingots du Fonds BMG sont libres et dégagés de tout privilége et réclamation que la grande banque a charte
canadienne (ou de la filiale de celle-ci) pourrait avoir, sauf si cette réclamation découle de frais non réglés.

BMG BullionFund
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NOTES COMPLEMENTAIRES AUX ETATS FINANCIERS

1. Constitution du Fonds

Le BMG BullionFund (le « Fonds BMG ») a été établi en vertu des lois de la province de 1’Ontario par une déclaration de fiducie-
cadre et un réglement, tous deux datés du 15 janvier 2002, dans leur version modifiée. L’adresse du siége social du Fonds BMG
est la suivante: 110 Cochrane Drive, Suite 200, Markham (Ontario) L3R 9S1. Bullion Management Services Inc. (le
« gestionnaire ») est le fiduciaire et le gestionnaire du Fonds BMG. Le Fonds BMG offre neuf catégories de parts.

Les dates de création des catégories sont les suivantes :

Catégorie A 5 mars 2002 Catégorie C3 3 septembre 2013
Catégorie B2 24 février 2014 Catégorie D 16 janvier 2018
Catégorie B3 11 novembre 2013 Catégorie E15 20 février 2008
Catégorie C1 27 mars 2015 Catégorie F 15 septembre 2004
Catégorie C2 12 mars 2014

Le Fonds BMG est également autorisé a émettre des parts des catégories G et I, mais aucune de ces parts n’a encore été émise.
Toutes les catégories partagent les mémes attributs en ce qui a trait a I’évaluation, mais sont soumises a une tarification différente
pour ce qui est des frais de gestion.

Le Fonds BMG investit en proportions égales en dollars dans des lingots d’or, d’argent et de platine non grevés. Son objectif est
d’offrir aux investisseurs désireux de détenir des lingots aux fins de préservation du capital, de plus-value a long terme, de
diversification de portefeuille et de couverture de portefeuille un choix siir, pratique et peu colteux. La stratégie de placement
fixe du Fonds BMG évite le recours a un gestionnaire de portefeuille.

Le conseil d’administration a autorisé la publication des états financiers le 13 aott 2025.
2. Résumé des principales méthodes comptables
Déclaration des méthodes comptables — Modification a IAS 1

En vigueur en 1 janvier 202, le Fonds BMG a adopté la modification a IAS 1 au sujet de déclaration des principales méthodes
comptables. Cette modification n’a pas eu un impact financier matériel sur ces états financiers.

Mode de préparation
Ces états financiers ont été préparés conformément aux Normes internationales d’information financiére (IFRS), dont la norme

comptable internationale 34 : Information financiere intermédiaire publiée par le Conseil des normes comptables internationales
(CNCI).

Les états financiers ont été préparés selon la méthode du coiit historique, qui a été modifiée par la réévaluation des placements
en lingots a la juste valeur par le biais du résultat net. Ils sont présentés en dollars canadiens, qui est la monnaie fonctionnelle et
la monnaie de présentation du Fonds BMG.

Instruments financiers
a) Classement

Le Fonds BMG classe ses placements en lingots en fonction a la fois du mode¢le d’affaires du Fonds relativement a la gestion des
actifs financiers et des caractéristiques de flux de trésorerie contractuels des actifs financiers. Le rendement des placements en
lingots
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NOTES COMPLEMENTAIRES AUX ETATS FINANCIERS (suite)

est évalué selon la méthode de la juste valeur. Le Fonds met surtout I’accent sur I’information sur la juste valeur et utilise celle-
ci pour évaluer le rendement des actifs et pour prendre des décisions. Par conséquent, le Fonds BMG classe ses placements en
lingots a la juste valeur par le biais du résultat net.

L’obligation du Fonds relative a 1’actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables représente un passif financier et est
évaluée au prix de rachat, qui se rapproche de la juste valeur a la date de cloture. Tous les autres actifs et passifs financiers sont
évalués au colt amorti.

b) Comptabilisation et décomptabilisation

Les achats et les ventes de placements en lingots sont comptabilisés a la date de la transaction, c’est-a-dire la date a laquelle le
Fonds BMG s’engage a acheter ou a vendre les placements. Les colits de transaction relatifs a ces instruments sont comptabilisés
directement dans les états du résultat global & mesure qu’ils sont engagés. Les actifs financiers classés au coiit amorti sont
comptabilisés a la date a laquelle ils sont transférés au Fonds BMG a la juste valeur majorée des cotits de transaction directement
attribuables a leur acquisition ou a leur émission.

Les actifs financiers sont décomptabilisés lorsque les droits aux flux de trésorerie provenant des placements ont expiré ou que le
Fonds BMG a transféré la quasi-totalité des risques et avantages inhérents a la propriété.

Les passifs financiers, mis a part ceux qui sont comptabilisés a la juste valeur par le biais du résultat net, sont initialement
comptabilisés a la juste valeur majorée des cotits de transaction directement attribuables a leur acquisition ou a leur émission.
Les passifs financiers découlant des parts rachetables émises par le Fonds BMG sont présentés au montant du rachat qui
représente le droit des investisseurs a un intérét résiduel dans 1’actif du Fonds BMG.

Les gains et les pertes réalisés sur les placements en lingots sont comptabilisés a titre de « Gains nets réalisés sur les placements
en lingots » dans les états du résultat global. Le cofit des placements en lingots est déterminé selon la méthode du cotlit moyen.

¢) Evaluation ultérieure

Apres la comptabilisation initiale, le Fonds BMG évalue a la juste valeur tous les instruments financiers désignés comme étant a
la juste valeur par le biais du résultat net, les variations de cette juste valeur étant comptabilisées a titre de « Variation des gains
nets latents (pertes nettes latentes) sur les placements en lingots » dans les états du résultat global. La juste valeur est le montant
pour lequel un actif pourrait étre échangé, ou un passif éteint, entre des parties bien informées, consentantes et agissant dans des
conditions de concurrence normale. La juste valeur des instruments financiers négociés sur des marchés actifs est fondée sur le
cours de cloture des marchés a la date de présentation de 1’information financiére. La juste valeur des instruments financiers qui
ne sont pas négociés sur un marché actif, le cas échéant, est déterminée a 1’aide d’une technique d’évaluation ou obtenue d’un
courtier ou d’une contrepartie digne de confiance.

d) Evaluation de la juste valeur

La juste valeur est le prix qui serait regu pour la vente d’un actif ou payé pour le transfert d’un passif lors d’une transaction
normale entre des intervenants du marché a la date d’évaluation sur le marché principal ou, en 1’absence de marché principal, sur
le marché le plus avantageux auquel le Fonds BMG a acceés a cette date.

La valeur des lingots d’or, d’argent et de platine est fondée sur les prix au comptant disponibles. L’écart entre le prix au
comptant du lingot et le colit moyen des placements respectifs en lingots détenus en date des états de la situation financiére est
présenté au poste « Variation des gains nets latents (pertes nettes latentes) sur les placements en lingots ».

La juste valeur des placements libellés en devises est convertie en dollars canadiens aux taux de change en vigueur a la date
d’évaluation correspondante.
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NOTES COMPLEMENTAIRES AUX ETATS FINANCIERS (suite)

e) Classement des évaluations a la juste valeur

L’IFRS 13 exige que le Fonds BMG classe les évaluations de juste valeur selon une hiérarchie des justes valeurs qui tient
compte de I’importance des données d’entrée utilisées pour déterminer la juste valeur. La hiérarchie des justes valeurs
comporte les niveaux suivants :

Prix cotés (non ajustés) sur des marchés actifs auxquels le Fonds BMG a acces a la date d’évaluation

Niveau 1 . n .
pour des actifs ou des passifs identiques.
Niveau 2 Données d’entrée autres que les prix cotés visés au niveau 1, qui sont observables pour I’actif ou le
iveau . AR o
passif concerné, soit directement ou indirectement.
Niveau 3 Données d’entrée non observables concernant I’actif ou le passif.

La juste valeur des placements en lingots est classée au niveau 1 de la hiérarchie des justes valeurs.

Comptabilisation des produits et des charges

Le Fonds BMG comptabilise quotidiennement le revenu de placements et les charges selon la comptabilité d’exercice. Les
charges, comme les frais de gestion, associées spécifiquement a une catégorie de parts du Fonds BMG sont imputées directement
a cette catégorie de parts. Les produits, les charges ainsi que les gains réalisés et latents (pertes réalisées et latentes) sont affectés
a chacune des catégories du Fonds BMG, et ce, en fonction de sa quote-part de I’actif net total du Fonds BMG.

Conversion de devises

Les souscriptions et les rachats du Fonds BMG sont libellés en dollars canadiens, le dollar canadien constituant la monnaie
fonctionnelle et la monnaie de présentation du Fonds. Les transactions en devises sont converties dans la monnaie fonctionnelle
au taux de change en vigueur aux dates des transactions. Les actifs monétaires et les passifs monétaires en devises sont convertis
dans la monnaie fonctionnelle au taux de change en vigueur a la date d’évaluation. Les gains et les pertes de change sont présentés
dans les états du résultat global.

Calcul de la valeur liquidative par part attribuable aux porteurs de parts rachetables
La valeur liquidative de chaque catégorie de parts du Fonds BMG est calculée en dollars canadiens a 16 h (heure de I’Est) chaque
jour ouvrable de la Bourse de Toronto.

La valeur liquidative par part de chaque catégorie du Fonds BMG qui est utilisée pour les souscriptions et les rachats correspond
au montant au titre de 1’actif net par part attribuable aux porteurs de parts rachetables qui figure dans les états financiers.

Une valeur liquidative distincte est calculée pour chaque catégorie de parts du Fonds BMG en fonction de la quote-part de cette
catégorie dans 1’actif du Fonds BMG, déduction faite de la quote-part de cette catégorie dans le passif commun du Fonds BMG
et de tous les passifs liés uniquement a cette catégorie particuliere. La valeur liquidative par part d’une catégorie est calculée en
divisant la valeur liquidative de la catégorie par le nombre de parts de cette catégorie en circulation a la date d’évaluation
applicable.

Impots sur le résultat

Le Fonds BMG répond a la définition de fiducie de fonds commun de placement en vertu de la Loi de ['impét sur le revenu
(Canada). La totalité du résultat net du Fonds BMG aux fins fiscales et une part suffisante des gains en capital réalisés au cours
de toute période doivent étre distribuées aux porteurs de parts pour que le Fonds BMG n’ait aucun imp6t a payer. Le Fonds BMG
ne comptabilise donc pas d’impdts sur le résultat. Etant donné que le Fonds BMG ne comptabilise pas d’impdts sur le résultat,
I’économie d’impdts liée aux pertes en capital et autres qu’en capital n’a pas été reflétée a titre d’actif d’impot différé dans les
états de la situation financiére. Se reporter a la note 6 pour obtenir de plus amples renseignements sur les pertes fiscales inutilisées.

Augmentation (diminution) de ’actif net par part attribuable aux porteurs de parts rachetables

Toute augmentation ou diminution de I’actif net par part attribuable aux porteurs de parts rachetables représente la variation de
I’actif net attribuable aux porteurs de parts rachetables de chaque catégorie divisée par le nombre moyen pondéré de parts de
cette catégorie du Fonds BMG en circulation au cours de la période (se reporter a la note 3).
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NOTES COMPLEMENTAIRES AUX ETATS FINANCIERS (suite)

Estimations et jugements critiques

Lors de I’application des méthodes comptables du Fonds BMG, la direction doit formuler des jugements, des estimations et des
hypotheéses sur la valeur comptable des actifs et des passifs lorsque celle-ci ne peut étre obtenue facilement d’une autre source.
Les estimations et les hypothéses qui les sous-tendent sont fondées sur I’expérience passée et d’autres facteurs jugés pertinents.
Les résultats réels pourraient étre différents de ces estimations.

Les estimations et les hypothéses qui les sous-tendent sont examinées périodiquement. Les révisions apportées aux estimations
comptables sont comptabilisées dans la période au cours de laquelle les estimations sont révisées si la révision influe sur cette
période, ou dans cette période et au cours de périodes futures si la révision influe a la fois sur la période en cours et des périodes
futures.

Le gestionnaire considére que la monnaie de 1’environnement économique principal dans lequel le Fonds BMG exerce ses
activités est le dollar canadien, car c’est la monnaie qui, selon le conseil, refléte le plus fidélement les effets économiques des
transactions, événements et conditions sous-jacents. En outre, le dollar canadien est la monnaie dans laquelle le Fonds BMG
¢évalue son rendement et celle qui sert a I’émission ou au rachat des parts rachetables.

Nouvelles normes, interprétations et modifications ayant prise d’effet aprés le 30 juin 2025 qui n’ont pas été adoptées de
maniére anticipée

Aucune nouvelle norme ou interprétation en vigueur aprés le 30 juin 2025 n’a été adoptée de manicre anticipée durant
I’établissement des présents états financiers. Aucune d’entre elles ne devrait avoir d’incidence significative sur les états financiers
du Fonds BMG.

3. Parts rachetables

Chaque part d’une catégorie du Fonds BMG représente une participation dans ’actif de cette catégorie du Fonds BMG. En régle
générale, chaque part d’une catégorie du Fonds BMG confére les mémes droits et priviléges. Chaque part d’une catégorie du
Fonds BMG confére a son porteur un droit de vote lors des assemblées des porteurs de parts du Fonds BMG. Chaque part d’une
catégorie du Fonds BMG confére également a son porteur le droit de participer a toute distribution venant du Fonds BMG, sous
réserve de toute distribution des frais de gestion. Les fractions de part d’une catégorie du Fonds BMG conférent a leur porteur,
de fagon proportionnelle, les mémes droits que ceux qui se rattachent aux parts de cette catégorie du Fonds BMG, sauf le droit
de vote. Toutes les parts d’une catégorie du Fonds BMG sont entiérement payées lorsqu’elles sont émises et, en régle générale,
elles ne sont pas transférables. Les parts de chaque catégorie du Fonds BMG peuvent étre rachetées au gré de leur porteur. Le
nombre de parts que le Fonds BMG peut émettre est illimité. Les parts d’une catégorie du Fonds BMG sont émises et rachetées
a la valeur liquidative par part de cette catégorie du Fonds BMG. Il n’existe aucun écart entre la valeur liquidative par part de
chaque catégorie du Fonds BMG et I’actif net par part attribuable aux porteurs de parts rachetables de chaque catégorie du Fonds
BMG.
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NOTES COMPLEMENTAIRES AUX ETATS FINANCIERS (suite)

Opérations sur les capitaux propres au cours des semestres clos les 30 juin :

Catégorie A

Catégorie B2

2025 2024 2025 2024
Solde a I’ouverture de la période 3189 725 3 749 820 74 541 175 809
Parts émises 33122 17 684 25110 -
Parts rachetées (237 523) (445 633) (537) (75 229)
Solde 2 la cloture de la période 2 985 324 3321871 99 114 100 580
Nombre moyen de parts en circulation 3094111 3530875 77 597 145 234
Class B3 Class C1
2025 2024 2025 2024
Solde a ’ouverture de la période 39 747 77912 145 892 151021
Parts émises S - = -
Parts rachetées (36 078) (38 641) (74) (6 805)
Solde 2 la cloture de la période 3 669 39271 145 818 144216
Nombre moyen de parts en circulation 9821 69 718 145 851 145932
Class C2 Class C3
2025 2024 2025 2024
Solde a I’ouverture de la période 49 349 49 207 440 319 553276
Parts émises - 24 502 10 656 119 284
Parts rachetées - (24 951) (27 072) (97 752)
Solde a la cloture de la période 49 349 48 758 423 903 574 808
Nombre moyen de parts en circulation 49 349 48910 429 156 576 787
Class D Class E15
2025 2024 2025 2024
Solde a I’ouverture de la période 957 126 1129710 50391 54 418
Parts émises 28 633 18 589 - -
Parts rachetées (77 142) (136 340) (431) (4310)
Solde a la cloture de la période 908 617 1011959 49 960 50 108
Nombre moyen de parts en circulation 923 289 1 065 831 50 144 53105
Class F
2025 2024
Solde a I’ouverture de la période 1619 722 1619 722
Parts émises 137 546 137 546
Parts rachetées (162 267) (111 252)
Solde 4 la cloture de la période 1595 001 1 695 767
Nombre moyen de parts en circulation 1611878 1706 831
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Total de I’actif net par catégorie et par part attribuable aux porteurs de parts rachetables

Pour la période de six mois terminée le 30 juin 2025

Actif net Actif net Augmentation
attribuable Augmentation | attribuable aux | Actif net par de Pactif net
aux porteurs de P’actif net porteurs de part par part
de parts attribuable aux parts attribuable attribuable
rachetables, a porteurs de rachetables, a aux porteurs aux porteurs
P’ouverture parts la cloture de la de parts de parts
de la période Souscriptions Rachats rachetables période rachetables rachetables
$ $ $ $ $ $ $
Catégorie A 42 666 701 493 691 (3570374) 8 858 098 48448 116 16,23 2,86
Catégorie B2 1 041 044 416 424 (8.000) 236 993 1 686 461 17,02 3,05
Catégorie B3 624 028 - (601 284) 47 452 70 196 19,13 4,83
Catégorie C1 2 342 368 - (1298) 519 348 2 860 418 19,62 3,56
Catégorie C2 736 832 - - 163 823 900 655 18,25 3,32
Catégorie C3 6170 631 163 900 (415 527) 1346 139 7265 143 17,14 3,14
Catégorie D 15278 016 506 286 (1339102) 3246 532 17 691 732 19,47 3,52
Catégorie E15 967 130 - (9 040) 216 197 1174 287 23,50 4,31
Catégorie F 27026 221 2 555611 (3025 557) 5908 001 32 464 276 20,35 3,67
Total 96 852 971 4135912 (8970 182) 20 542 583 112 561 284 s. 0. s. 0.
Pour la période de six mois terminée le 30 juin 2024
Actif net Actif net Augmentation
attribuable Augmentation | attribuable aux | Actif net par de P’actif net
aux porteurs de Pactif net porteurs de part par part
de parts attribuable aux parts attribuable attribuable
rachetables, porteurs de rachetables, a aux porteurs aux porteurs
a ’ouverture parts la cloture de la de parts de parts
de la période Souscriptions Rachats rachetables période rachetables rachetables
$ $ $15S $ $ $
Catégorie A 41239 339 213 788 (5316 038) 6403 761 42 540 850 12,81 1,81
Catégorie B2 2 002 259 - (970 031) 307 042 1 339 270 13,32 2,11
Catégorie B3 995 154 - (596 842) 188 805 587117 14,95 2,71
Catégorie Cl 1 965 392 - (84 964) 320 455 2 200 883 15,26 2,20
Catégorie C2 595 082 350 691 (350 691) 96 618 691 700 14,19 1,98
Catégorie C3 6273 049 1453 350 (1256 384) 1179 487 7 649 502 13,31 2,04
Catégorie D 14 665 404 271342 (1912 519) 2 355 489 15379 716 15,20 2,21
Catégorie E15 842 631 - (75 470) 144 795 911 956 18,20 2,73
Catégorie F 23149 193 1506 581 (1 640 088) 3922 867 26 938 553 15,89 2,30
Total 91 727 503 3795752 (12 203 027) 14 919 319 98 239 547 s. 0. s. 0.
BMG BullionFund 27




NOTES COMPLEMENTAIRES AUX ETATS FINANCIERS (suite)

4. Transactions entre parties liées

Frais de gestion

La responsabilité des activités quotidiennes du Fonds BMG incombe au gestionnaire. Il fournit ou prend les dispositions
nécessaires pour assurer la prestation de tous les services administratifs requis et il organise le placement des parts du Fonds
BMG. Pour ces services, le Fonds BMG verse au gestionnaire des frais de gestion annuels établis selon les taux indiqués ci-
dessous. Ces frais sont payables mensuellement a terme échu, et leur montant est déterminé en fonction de I’actif net quotidien
moyen du Fonds BMG.

Catégorie A 2,25% Catégorie C3 0,75 %
Catégorie B2 1,49 % Catégorie D 1,25 %
Catégorie B3 1,25 % Catégorie E15 0,50 %
Catégorie C1 1,00 % Catégorie F 1,25 %
Catégorie C2 0,87 %

Pour le semestre clos le 30 juin 2025, le Fonds BMG a engagé des frais de gestion de 856 509 $ (772 897 § en 2022).

Parts détenues par une partie liée
Le gestionnaire ne détenait aucune part des Fonds aux 30 juin 2025 et 2024.

5. Commission de vente

Une commission de vente peut étre facturée par un courtier ou un représentant inscrit lorsqu’un investisseur achéte des parts des
catégories A, B, E ou G du Fonds BMG. Pour les parts des catégories A, B, E et G, le pourcentage maximal de la commission
de vente est de 5 % du montant net investi. La commission de vente n’est négociable que pour les parts des catégories A, B, E et
G. A I’heure actuelle, aucune commission de vente n’est facturée pour les parts des autres catégories du Fonds BMG. Un courtier
a escompte peut exiger des frais au moment ou un investisseur achéte des parts de catégorie D.

Pour le premier semestre de 2025, le gestionnaire a versé aux courtiers des commissions de suivi totalisant 229 618 $ (212 502 §
en 2024).

6. Reports de pertes fiscales
Au 31 décembre 2024, le Fonds BMG ne disposait d’aucune perte en capital ou autre qu’en capital pouvant servir a réduire le
revenu imposable d’exercices ultérieurs.

Aux fins de I’imp6t, le Fonds BMG traite généralement les gains réalisés a la disposition de lingots comme des gains en capital,
et non comme un revenu, car il compte étre un détenteur passif a long terme de lingots et il céde généralement ses placements en
lingots uniquement dans le but de satisfaire aux demandes de rachat ou de financer le paiement de charges engagées par le Fonds
BMG. L’Agence du revenu du Canada est toutefois d’avis que les gains ou les pertes de fiducies de fonds commun de placement
découlant d’opérations sur des marchandises devraient généralement étre traités aux fins de I’imp6t comme un revenu ordinaire,
plut6ét que comme un gain en capital, bien que le traitement de chaque cas particulier demeure une question de fait a déterminer
compte tenu de I’ensemble des circonstances. L’Agence du revenu du Canada pourrait adopter une telle position a 1’égard des
opérations du Fonds BMG visant des lingots.

7. Gestion du risque financier

Les instruments financiers du Fonds BMG sont essentiellement constitués de la trésorerie, des souscriptions a recevoir, des
placements en lingots, des frais de gestion a payer, des rachats & payer et des créditeurs et charges a payer. La trésorerie et les
placements en lingots du Fonds BMG sont exposés a divers risques, y compris les risques de marché, de crédit, de liquidité, de
taux d’intérét et de change. Ces risques et les pratiques de gestion de risques utilisées par le Fonds BMG sont décrits ci-dessous.

Risque de marché

Le risque de marché est le risque que la juste valeur des placements en lingots ou les flux de trésorerie futurs liés a ces placements
fluctuent en raison des variations des cours ou du calendrier des opérations. Les prix de I’or, de I’argent et du platine sont
influencés par divers facteurs, dont la demande, 1’offre, les événements internationaux et la conjoncture économique. Le Fonds
BMG utilise une stratégie de placement qui consiste a acheter et a détenir des lingots, et a répartir ces achats en proportion égale
entre l’or, l’argent et le platine. Comme le Fonds BMG ne loue pas de lingots, les seuls flux de

BMG BullionFund 28



NOTES COMPLEMENTAIRES AUX ETATS FINANCIERS (suite)

trésorerie futurs proviennent des ventes de lingots. Les ventes de lingots sont nécessaires pour payer les rachats des parts lorsque
les réserves en liquidités sont insuffisantes.

Au 30 juin 2025, I’incidence sur I’actif net du Fonds BMG d’une augmentation ou d’une diminution de 5 % du prix des lingots
d’or, d’argent et de platine, dans la mesure ou toutes les autres variables sont demeurées constantes, serait une augmentation ou
une diminution de 5 617 043 $ (4 843 717 $ au 31 décembre 2024).

Le résultat réel variera en fonction de la quantité de lingots détenue et d’autres facteurs, et la différence pourrait étre importante.

Risque de crédit

Le risque de crédit est le risque qu’une partie a un instrument financier manque a I’une de ses obligations et amene de ce fait
I’autre partie a subir une perte financiére. Au 30 juin 2025 et au 31 décembre 2024, le Fonds BMG n’avait pas de placements
dans des titres de créance ou des instruments dérivés. Le Fonds BMG limite son exposition aux pertes sur créance en plagant sa
trésorerie auprés d’émetteurs dont la qualité de crédit est élevée. Les ventes de lingots, s’il y a lieu, sont effectuées auprés d’une
grande banque a charte canadienne (ou une filiale de celle-ci) reconnue dans le domaine du courtage de métaux précieux. Le
Fonds BMG peut étre exposé a un risque de crédit a I’égard de cette grande banque a charte canadienne (ou de la filiale de celle-
ci) du fait d’opérations non réglées.

Risque de liquidité

Le risque de liquidité est le risque qu’un fonds soit incapable de dégager les flux de trésorerie nécessaires pour s’acquitter
intégralement de ses obligations lorsque celles-ci deviennent exigibles ou qu’il ne puisse le faire qu’a des conditions sensiblement
désavantageuses. Le Fonds BMG est exposé aux rachats de parts quotidiens en espéces de parts rachetables. Son objectif est de
détenir un montant suffisant de trésorerie pour maintenir sa liquidité. De plus, les lingots sont facilement réalisables et liquides.
Par conséquent, le risque de liquidité du Fonds BMG est minime. Tous les passifs sont exigibles @ moins d’un an.

Les parts rachetables sont rachetables a vue, au gré du porteur. Toutefois, le gestionnaire ne s’attend pas a ce que 1’échéance
contractuelle soit représentative des sorties de trésorerie réelles, car les porteurs conservent généralement ces instruments pour
des périodes plus longues. Les tableaux qui suivent fournissent une analyse des passifs financiers du Fonds BMG en les
regroupant selon la durée a courir jusqu’a la date d’échéance contractuelle. Les sommes indiquées dans les tableaux reflétent les
flux de trésorerie contractuels non actualisés.

30 juin 2025

Passifs financiers A vue Moins de 3 mois Total
Frais de gestion a payer - 3 169055 § 169055  $
Rachats a payer - 20 351 20 351
Montant dii au courtier - -
Créditeurs et charges a payer - 79 065 79 065
Parts rachetables 112 561 284 - 112 561 284
31 décembre 2024
Passifs financiers A vue Moins de 3 mois Total
Frais de gestion a payer -3 155635 § 13333  $
155,635 - 82 144 13 994
82,144 - 146 680 111 738
146,680 96 852 971 - 96 852 971

Risque de taux d’intérét

Le risque de taux d’intérét découle des effets des fluctuations des taux d’intérét des marchés sur la juste valeur des actifs et des
passifs financiers et sur les flux de trésorerie futurs. Au 30 juin 2025 et au 31 décembre 2024, la majorité des actifs et des passifs
financiers du Fonds BMG ne portaient pas intérét. Par conséquent, le Fonds BMG n’est pas exposé a un risque important li¢ aux
fluctuations des taux d’intérét du marché.

Risque de change
Le risque de change survient lorsque la valeur des transactions futures, des actifs monétaires et des passifs monétaires libellés
dans d’autres devises varie en raison de la fluctuation des taux de change. Les lingots sont généralement cotés et négociés en
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dollars américains et, par conséquent, le Fonds BMG est vulnérable au risque de change. Le Fonds BMG ne couvre pas son
risque de change.

Le Fonds BMG détient des liquidités en dollars canadiens et en dollars américains afin de payer le rachat de parts et régler les
charges d’exploitation. Le gestionnaire surveille le solde de trésorerie du Fonds BMG quotidiennement et il achéte des lingots
seulement lorsqu’il dispose d’un surplus de liquidités. Normalement, le solde de trésorerie est inférieur a 5 % des actifs du Fonds
BMG.

Au 30 juin 2025, 100,0 % (100,2 % au 31 décembre 2024) de I’actif net du Fonds BMG était exposé au dollar américain. Si le
taux de change par rapport au dollar canadien avait augmenté ou diminué de 1 % et que toutes les autres variables étaient
demeurées constantes, 1’actif net aurait augmenté ou diminué d’environ 1 125 537 $ (970 299 $ au 31 décembre 2024).

Le résultat réel peut différer de cette analyse de la sensibilité, et la différence pourrait étre importante, parce que le prix des
lingots tend a présenter une corrélation négative avec le dollar américain.

Risque de change

30 juin 2025

Etats-Unis Canada Total
Description $ $ $
Trésorerie 212 807 270 140 482 946
Placements en lingots 112 340 858 - 112 340 858
Autres actifs nets - (262 521) (262 521)
Actif net 112 553 665 7619 112 561 284
Pourcentage 100.0% 0.0% 100.0%

31 décembre 2024

Ktats-Unis Canada Total
Description $ $ $
Trésorerie 155 581 207 506 363 087
Placements en lingots 96 874 343 - 96 874 343
Autres actifs nets - (384 459) (384 459)
Actif net 97 029 924 (176 953) 96 852 971
Pourcentage 100.2% (0.2%) 100%

8. Gestion du capital

Les parts rachetables émises et en circulation sont considérées comme constituant le capital du Fonds BMG. Le Fonds BMG
n’est pas assujetti a des exigences particuliéres en matiére de capital en ce qui concerne la souscription et le rachat de parts,
exception faite de certaines exigences minimales en matiére de souscription. Les porteurs de parts ont le droit d’exiger le
versement de la valeur liquidative par part du Fonds BMG pour la totalité ou une partie des parts qu’ils détiennent par avis écrit
au gestionnaire. L’avis écrit doit étre regu au plus tard a 16 h, heure de I’Est, le jour d’évaluation ou les parts doivent étre
rachetées. Par ailleurs, 1’avis doit étre irrévocable et la signature doit étre attestée par une banque a charte canadienne, une société
de fiducie ou un courtier en placement reconnu par le gestionnaire. Les parts sont rachetables moyennant un montant de trésorerie
égal a la quote-part correspondante de la valeur liquidative du Fonds BMG.

9. Evaluation de la juste valeur

Les évaluations de la juste valeur ci-dessus sont toutes récurrentes. La valeur comptable de la trésorerie, des souscriptions a
recevoir, des créditeurs et charges a payer, des rachats a payer, des frais de gestion a payer et de I’obligation du Fonds BMG au
titre de ’actif net attribuable aux porteurs de parts avoisine leur juste valeur en raison de leur échéance rapprochée. La juste
valeur est classée de niveau 1 lorsque le placement en question est négocié activement et que le cours est disponible. Lorsqu’un
instrument classé de niveau 1 cesse ultérieurement d’étre négocié activement, il est sorti du niveau 1. Dans ces cas, les
instruments sont classés de niveau 2, sauf si 1I’évaluation de la juste valeur fait intervenir des données d’entrée non observables
importantes, auquel cas ils sont classés de niveau 3.

Aucun transfert entre les niveaux n’a eu lieu pendant le semestre clos le 30 juin 2025 et I’exercice clos le 31 décembre 2024. De
plus, aucun placement ni aucune opération n’étaient classés de niveau 3 pendant le semestre clos le 30 juin 2025 et 1’exercice
clos le 31 décembre 2024.
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