


Des renseignements importants au sujet du Fonds sont présentés dans le prospectus simplifié. Il convient de lire le prospectus
attentivement avant d’investir. Le rendement antérieur ne constitue ni une garantie ni un indice des résultats futurs. Les valeurs
par part et les rendements des placements du Fonds fluctueront.



/z FO N D S EXC E L Votre autorité | en matiére de marchés émergents

Madame, Monsieur,

La consommation des marchés émergents a éclipsé celle des Etats-Unis et les Fonds Excel sont bien positionnés
pour vous aider a tirer profit de la croissance sans précédent de ces marchés.

Malgré un climat économique teinté d’incertitude, les marchés émergents continuent de prospérer et devraient
représenter 75 % de la croissance mondiale cette année. Ces marchés ont plus ou moins échappé a l'instabilité
financiére qui continue de nuire aux marchés établis partout dans le monde. Grace a de saines bases économiques et a
des évaluations convaincantes, les marchés émergents proposent des perspectives d’investissement tres intéressantes.
Contrairement aux marchés développés, les marchés émergents offrent une politique plus souple, jouissent d'un bas
niveau d'endettement souverain et peuvent compter sur des banques solides. De plus, leur structure leur permet de
mieux se redresser aprés un ralentissement mondial et d’ouvrir la voie au reste du monde.

Excel demeure déterminée a aider les investisseurs canadiens a profiter de la croissance des marchés émergents au
moyen de sa famille de fonds trés bien cotée. Elle propose maintenant 12 fonds communs de placement, soit la plus
vaste gamme de fonds axés sur les marchés émergents au Canada. Notre stratégie consiste a continuer de mettre
I'accent sur la gestion active de portefeuilles en faisant appel aux meilleurs gestionnaires sur place. Cette approche
a fait ses preuves encore une fois; en effet, le Fonds des marchés émergents Excel, le Fonds de revenu élevé ME
Excel et le Fonds de revenu en capital ME Excel ont tous fait mieux que leurs concurrents au cours de I'année de
leur lancement.

Avec le Fonds des marchés émergents de premier ordre Excel, lancé récemment, Excel élargit la vaste gamme d’options
d’investissement qu’elle offre et espére ainsi aider les investisseurs a maximiser le rendement de leur portefeuille. Le
Fonds des marchés émergents de premier ordre Excel est le premier du genre et donne aux investisseurs canadiens
I'occasion de profiter de la croissance des marchés émergents avec des chefs de file des marchés établis. Ce nouveau
fonds international investit dans des sociétés de premier ordre des pays du G7 et des pays BRIC ayant une forte
croissance interne en raison de leur exposition aux marchés émergents. Il se sert de la diversification géographique
et de la couverture de change pour réduire au minimum le risque et assurer la sécurité du capital tout en maintenant
la capacité de profiter du surrendement des marchés émergents a long terme. Bien que I'’économie mondiale croit et
ralentit au fil du temps, nous continuerons de travailler en votre nom afin de vous offrir les meilleures possibilités des
marchés émergents. A I'approche de la période la plus passionnante de notre histoire, je tiens & remercier tous les
investisseurs d’avoir choisi les Fonds Excel pour leurs placements dans les marchés émergents.

Je vous prie d’agréer, Madame, Monsieur, mes salutations les meilleures.

e Ak

Bhim D. Asdhir
Président et chef de la direction

2000, rue Argentia, Plaza 4, bureau 280, Mississauga, ON L5N 1W1. Sans frais : 1.888.813.9813; téléc. : 905.813.8884; excel@excelfunds.com | www.excelfunds.com
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FONDS INDE Rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds
EXC El_ Pour I'exercice terminé le 30 septembre 2011

Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds présente les faits saillants financiers, et il devrait étre Iu en
paralléle avec les états financiers consolidés annuels audités complets du fonds de placement. Les porteurs de parts peuvent nous
joindre au 1-888-813-9813. Ils peuvent également nous écrire a l'adresse suivante : Excel Funds, 2000 Argentia Road, Plaza 4,
Suite 280, Mississauga (Ontario), L6N 1W1, ou consulter notre site Web a l'adresse www.excelfunds.com pour demander un
exemplaire des états financiers consolidés intermédiaires ou annuels, des politiques et des procédures relatives aux votes par
procuration, du dossier des votes par procuration, de l'information trimestrielle sur le portefeuille ou du rapport annuel des activités du
fonds de placement préparés par le comité d’examen indépendant.

Rapport de la direction sur le rendement du Fonds

Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds présente 'opinion de la direction quant aux principaux facteurs et
événements qui ont influé sur le rendement et les perspectives du Fonds Inde Excel (le « Fonds ») au cours du dernier exercice. Dans
le présent rapport, « Excel » ou le « gérant » désigne Excel Funds Management Inc., le gérant du Fonds.

Objectif et stratégies de placement

L’objectif de placement du Fonds consiste a rechercher une croissance du capital a long terme en investissant dans des titres de
participation et des titres de créance d’émetteurs situés principalement en Inde. Le Fonds peut également investir dans des certificats
américains d’actions étrangéres (CAAE), des certificats internationaux d’actions étrangéres (CIAE) et des euro-obligations convertibles
émises par des sociétés indiennes. Le solde de I'actif du Fonds sera investi dans des titres de participation de sociétés canadiennes,
surtout des sociétés qui exercent des activités en Inde, dans des titres de créance d’émetteurs canadiens, dans des dérivés (contrats a
terme standardisés, options et contrats a terme de gré a gré) et dans la trésorerie ou des équivalents de trésorerie. Le Fonds investit
dans un portefeuille diversifié de sociétés indiennes qui font I'objet de recherches poussées, qui sont concurrentielles a I'échelle
mondiale et dont le potentiel de croissance est solide. Une grande importance sera accordée aux sociétés dont I'équipe de direction
est visionnaire et de grande qualité et qui affichent de bonnes valeurs fondamentales ainsi que des perspectives de croissance
durable. L’équilibre entre plusieurs facteurs doit étre maintenu lors de la constitution d'un portefeuille. Ces facteurs comprennent la
liquidité, la capitalisation boursiere, la diversification et les perspectives de croissance.

Risques d’investissement

Les risques d’investissement dans le Fonds demeurent les mémes que ceux mentionnés dans le prospectus. Le Fonds convient aux
investisseurs qui ont une tolérance au risque supérieure a la moyenne, qui recherchent une exposition aux titres de participation et aux
titres apparentés a des titres de participation de sociétés situées en Inde et qui investissent a8 moyen ou a long terme. Les autres
risques liés aux investissements dans le Fonds sont propres a I'ilnde et découlent des réactions défavorables du marché a I'égard des
événements survenant dans ce pays (comme une crise politique) ou de tout événement international ayant une incidence sur
I'ensemble des marchés des titres de participation. Les autres risques, y compris les risques liés aux marchés émergents, le risque sur
capitaux propres, le risque de change et les risques propres aux placements étrangers, pourraient également avoir une incidence sur
le Fonds. La stratégie de Birla Sun Life Asset Management Company (« BSLAMC » ou le « sous-conseiller ») consiste a maintenir un
portefeuille diversifi€ en adoptant, a divers moments, une stratégie de placement tantdét défensive, tantét audacieuse, selon les
occasions de gestion des risques.

Résultats d’exploitation

Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2011, les parts de série A, de série F et de série | du Fonds ont enregistré un recul de
22,7 %, de 21,8 % et de 20,9 %, respectivement. Ces données se comparent au rendement négatif de 24,9 % pour I'indice Bombay
Stock Exchange (« BSE ») Sensex. Le rendement du Fonds est présenté déduction faite des honoraires et des charges payés par le
Fonds.

L’actif net du Fonds a diminué, passant de 482,3 M$ au 30 septembre 2010 a 369,7 M$ au 30 septembre 2011. La diminution de I'actif
net découle principalement des pertes nettes de placement, lesquelles se sont chiffrées a 103,8 M$.

Au cours de I'exercice, une série d’événements sans précédent se sont répercutés sur les marchés financiers a I'échelle mondiale.
Malgré ces événements, la croissance en Inde est demeurée relativement forte. La croissance du produit intérieur brut (« PIB ») de
I'Inde s’est chiffrée a 8,4 % pour I'exercice 2011 et devrait se chiffrer a environ 7,5 % en 2012. La banque centrale de I'lnde continue
de lutter activement contre I'inflation en appliquant d'importantes hausses des taux d’intérét (hausse de 350 points de base au cours
des 18 derniers mois). Compte tenu de ces facteurs, la stratégie de placement du Fonds consiste a atténuer les risques et a faire en
sorte que le portefeuille puisse tirer parti des occasions qui se présentent.
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Résultats d’exploitation (suite)

Le portefeuille est bien diversifié, grace a des placements dans 14 secteurs. Le Fonds a accru sa surpondération en titre de sociétés
pharmaceutiques, car on prévoit que I'avantage concurrentiel des sociétés indiennes de ce secteur a I'échelle mondiale leur assurera
une croissance durable dans le contexte d'une demande mondiale stable a I'égard des produits génériques. Le Fonds est passé d’'une
position neutre a une sous-pondération en titres bancaires en raison des préoccupations liées aux marges et a la qualité des actifs
découlant du contexte de hausse des taux d’intérét. Le portefeuille du Fonds comprenait des positions dans des banques du secteur
privé, dont les actifs sont de meilleure qualité que ceux des banques du secteur public. Le sous-conseiller est demeuré prudent a
I'égard de la croissance mondiale et a conservé une sous-pondération en titres de fabricants de logiciels. Méme si les actions se sont
redressées par rapport a leurs récents creux, on s’attend a ce que la prudence a I'égard de la conjoncture macroéconomique mondiale
restreigne la réévaluation de ce secteur. Le Fonds conserve une sous-pondération dans le secteur du pétrole et du gaz, bien que la
position sous-pondérée dans ce secteur ait été réduite en raison du rendement inférieur a la moyenne des actions et de leur valeur
intéressante. Le Fonds conserve une surpondération dans le secteur gazier, le sous-conseiller estimant que la croissance du secteur
de la distribution de gaz en Inde est de nature structurelle. Au sein du secteur de I'automobile, le Fonds a modifié sa position,
délaissant les placements liés aux véhicules utilitaires au profit de placements liés aux véhicules a deux roues et aux tracteurs afin de
tirer parti de la forte demande prévue pour ces types de véhicules en milieu rural. Le Fonds a conservé sa sous-pondération dans le
secteur des biens de consommation non durables en raison des évaluations exagérées.

Evénements récents

Pour le trimestre clos le 30 juin 2011, la croissance du PIB de I'Inde s’est chiffrée a 7,7 %, ce qui est conforme aux attentes. La
croissance du secteur des services devrait demeurer solide et celle du secteur agricole pourrait dépasser les attentes, grace a des
conditions normales pendant la saison de la mousson ainsi qu'a une bonne saison des récoltes. Ainsi, le PIB de 'lnde devrait croitre
d’environ 7,5 % pour I'exercice 2012.

L’Inde se trouve dans une bonne position, car elle bénéficie d’'une croissance structurelle alimentée par des facteurs démographiques
favorables, la hausse du revenu disponible et le faible endettement des consommateurs. Le ralentissement de la croissance mondiale
fera baisser davantage les prix du pétrole brut et d’autres marchandises, ce qui est avantageux pour I'lnde. Les craintes de
ralentissement économique sont déja prises en compte, et le marché de I'lnde affiche des résultats inférieurs aux moyennes a long
terme.

Modifications comptables futures
Normes internationales d’information financiére (« IFRS »)

Le Fonds est tenu d’adopter les IFRS pour I'exercice qui sera ouvert le 1* octobre 2013 et publiera ses premiers états financiers
consolidés conformes aux IFRS, y compris les informations comparatives, pour la période intermédiaire qui sera close le 31 mars
2014. Le gérant élabore actuellement un plan traitant des principaux aspects de la transition aux IFRS, et il déterminera les principales
différences entre ces normes et les principes comptables généralement reconnus du Canada (les « PCGR du Canada ») susceptibles
d’influer sur le Fonds. Ce plan prévoit notamment I'évaluation de l'incidence de la transition sur I'ensemble des activités de placement,
des conventions comptables, des contrbles internes a I'égard de l'information financiére ainsi que des contréles et procédures en
matiére d’information. Le gérant a effectué une évaluation initiale des différences entre les PCGR du Canada et les IFRS, et I'adoption
de ces derniéres ne devrait pas avoir d’'incidence importante sur le calcul de la valeur liquidative par part. Les IFRS devraient avoir une
incidence sur la présentation d’ensemble des états financiers consolidés et donner lieu a la présentation d’informations additionnelles
dans les notes complémentaires. D’aprés I'évaluation initiale, les parts du Fonds seraient comptabilisées dans le passif en vertu de la
Norme comptable internationale 32, intitulée « Instruments financiers : présentation ».

Le gérant continue de surveiller les changements relatifs aux IFRS proposés par I'International Accounting Standards Board ainsi que
les changements pertinents du Conseil des normes comptables du Canada. Ainsi, I'’évaluation initiale et le plan de transition aux IFRS
seront modifiés si I'on publie de nouvelles normes ou si I'on révise les interprétations de normes actuelles.



FONDS INDE Rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds
EXC El_ Pour I'exercice terminé le 30 septembre 2011

Rendement passé
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Rendements composés annuels

Rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds

Pour I'exercice terminé le 30 septembre 2011

Le tableau suivant indique le rendement total composé annuel des parts des séries A, F et | du Fonds pour I'exercice clos le
30 septembre 2011. Le rendement total composé annuel est également comparé au rendement de l'indice BSE Sensex et de l'indice
Morgan Stanley Capital International (« MSCI ») Emerging Markets Free (« EMF »), calculés de la méme fagon. Tous les rendements
sont calculés en dollars canadiens selon le rendement total, ce qui signifie que toutes les distributions sont réinvesties. L’écart entre
les rendements de chaque série s’explique par les frais de gestion imposés et les frais directs relatifs a chaque série.

Pourcentage 1 3 5 10 Depuis la
de rendement : an ans ans ans création’
Série A -22,73 7,08 1,34 15,23 11,15
BSE Sensex’ -24,86 5,91 2,81 14,13 6,35
MSCI EMF® -17,42 3,12 1,05 8,70 2,84
Série F -21,81 8,25 2,35 S.0. 6,92
BSE Sensex -24,86 5,91 2,81 S.0. 10,09
MSCI EMF -17,42 3,12 1,05 s.0. 4,86
Série | -20,87 9,71 3,58 S.0. 8,39
BSE Sensex -24,86 5,91 2,81 S.0. 10,03
MSCI EMF -17,42 3,12 1,05 S.0. 5,05

1

Les dates de création des séries A, F et | du Fonds Inde Excel sont le 14 avril 1998, le 4 janvier 2005 et le 23 décembre 2004, respectivement.

2 |indice BSE Sensex est un indice de capitalisation boursiére a flottement libre qui mesure le rendement de 30 grandes sociétés saines financierement établies en Inde.

L’indice BSE Sensex est géré par la Bourse de Mumbai.

L’indice MSCI EMF est un indice de capitalisation boursiére ajusté en fonction du flottement libre congu pour mesurer le rendement des titres de participation de marchés

émergents a I'échelle mondiale.
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Apercu du portefeuille
Au 30 septembre 2011

Répartition du portefeuille*

% de la valeur

Catégorie d’actif liquidative
Services financiers 18,5 %
Pétrole et gaz 14,9 %
Technologie de I'information 11,8 %
Produits pharmaceutiques et soins de santé 9,9 %
Produits industriels et fabrication 8,4 %
Produits de consommation 6,3 %
Télécommunications 59 %
Billets a court terme 4.8 %
Automobile 4,4 %
Métaux et minéraux 4,1 %
Infrastructure et développement 3.4 %
Fonds communs de placement 3,0 %
Publicité et médias 2,0%
Autres éléments d’actif net 1.4 %
Produits agricoles et forestiers 1.2 %
Total 100,0 %

* Les pourcentages indiqués pour la répartition du portefeuille sont fondés sur la
valeur liquidative et, par conséquent, ils different Iégerement de ceux présentés a
I'état consolidé du portefeuille de placements, dans les états financiers, lesquels
sont fondés sur les PCGR du Canada.

Répartition du portefeuille*

Canada
54% O

Inde
94,6 %

* Les pourcentages indiqués pour la répartition géographique du portefeuille sont
fondés sur la valeur liquidative.

Rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds

Pour I'exercice terminé le 30 septembre 2011

Les 25 principaux titres*

% de la valeur

Emetteur liquidative
Reliance Industries Limited 6,4 %
Infosys Technologies Limited 6,2 %
Bharti Airtel Limited 59 %
CBLO, 8,2 %, 3 octobre 2011 4,8 %
ITC Limited 4,5 %
ICICI Bank Limited 4,3 %
Indraprastha Gas 3,6 %
Larsen & Toubro Limited 3,5%
HDFC Bank Limited 3,4 %
Tata Consultancy Services Limited 3,3 %
Gas Authority of India Limited 2,5%
State Bank of India 2,4 %
Dr. Reddy’s Laboratories Limited 2,4 %
Bosch Limited 2,3 %
Divi’s Laboratories Limited 23%
Sun Pharmaceutical Limited 2,2 %
Housing Development Finance Corporation 2,1 %
Coal India Limited 2,0%
Indusind Bank Limited 1,8 %
Cummins India Limited 1,8 %
Fonds de revenu en capital ME Excel, série | 1.8 %
Trésorerie et équivalents de trésorerie 1,8 %
Cipla Limited 1,8 %
Britannia Industries Limited 1,8 %
Wipro Limited 1,5 %

* Les pourcentages indiqués pour les 25 principaux titres sont fondés sur la valeur
liquidative et, par conséquent, ils different Iégérement de ceux présentés a I'état
consolidé du portefeuille de placements, dans les états financiers, lesquels sont
fondés sur les PCGR du Canada.

Les placements et les pourcentages pourraient avoir changé au
moment ou vous achéterez vos parts de ce Fonds. Les
25 principaux  titres  sont  présentés  trimestriellement.
L’information trimestrielle sur le portefeuille est présentée
sur le site Web des Fonds Excel a l'adresse suivante :
www.excelfunds.com.
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Faits saillants financiers

Les tableaux qui suivent font état de données financiéres clés concernant le Fonds et ont pour objet de vous aider a comprendre les
résultats financiers du Fonds pour les périodes indiquées. L’actif net est calculé conformément au chapitre 3855 du Manuel de I'Institut
Canadien des Comptables Agréés (« ICCA »), intitulé « Instruments financiers — comptabilisation et évaluation » (le « chapitre 3855 »),
et est utilisé aux fins de la présentation de I'information financiére. La valeur liquidative est calculée conformément a I'article 14.2 du
Réglement 81-106 sur linformation continue des fonds d’investissement (le « Réglement 81-106 ») et est utilisée aux fins de
I'établissement du prix des opérations. Le chapitre 3855 exige I'utilisation de techniques d’évaluation pour certains types de
placements qui peuvent différer de celles prescrites par le Réglement 81-106. Les ratios et données supplémentaires sont calculés en
fonction de la valeur liquidative du Fonds.

Actif net par part du Fonds ($)°

Série A Sept. 2011 Sept. 2010 Sept. 2009 Sept. 2008 Sept. 2007
Actif net au début 26,15 20,80 16,44 24,71 18,90°
Augmentation (diminution) découlant des opérations :
Total des produits 0,35 0,31 0,27 0,35 0,33
Total des charges (0,80) 0,77) (0,60) (0,84) (0,83)
Gains réalisés (pertes réalisées) de I'exercice 0,35 0,36 (0,31) 0,01 2,57
Gains non réalisés (pertes non réalisées) de I'exercice (5,82) 5,48 4,67 (8,35) 3,40
Total de I’'augmentation (la diminution) découlant des opérations' (5,92) 5,38 4,03 (8,83) 5,47
Actif net a la fin 20,20 26,15 20,80 16,44 24,71
Série F Sept. 2011 Sept. 2010 Sept. 2009 Sept. 2008 Sept. 2007
Actif net au début 10,02 7,89 6,17 9,18 6,97°
Augmentation (diminution) découlant des opérations :
Total des produits 0,14 0,12 0,10 0,13 0,12
Total des charges (0,20) (0,21) (0,17) (0,22) (0,20)
Gains réalisés (pertes réalisées) de I'exercice 0,15 0,14 (0,11) - 0,95
Gains non réalisés (pertes non réalisées) de I'exercice (2,26) 2,10 1,74 (3,01) 1,30
Total de I’'augmentation (la diminution) découlant des opérations' (2,17) 2,15 1,56 (3,10) 2,17
Actif net a la fin 7,83 10,02 7,89 6,17 9,18
Série | Sept. 2011 Sept. 2010  Sept. 2009  Sept. 2008  Sept. 2007
Actif net au début 21,77 16,93 13,03 19,16 14,45
Augmentation (diminution) découlant des opérations :
Total des produits 0,30 0,25 0,22 0,27 0,25
Total des charges (0,20) (0,21) (0,15) (0,27) (0,25)
Gains réalisés (pertes réalisées) de I'exercice 0,31 0,30 (0,27) 0,01 2,01
Gains non réalisés (pertes non réalisées) de I'exercice (4,94) 4,46 4,15 (7,24) 2,35
Total de I’'augmentation (la diminution) découlant des opérations’ (4,53) 4,80 3,95 (7,23) 4,37
Actif net a la fin 17,21 21,77 16,93 13,03 19,16

1 L’actif net est fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’'augmentation (la diminution) découlant des opérations est fonction du nombre
moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période.

2 Ce tableau n’est pas destiné a illustrer le rapprochement de I'actif net par part au début et a la fin de la période.

3 L’actif net au début de la période a été ajusté afin de refléter les changements apportés aux PCGR du Canada.

10



FONDS INDE
EXCEL

Ratios et données supplémentaires

Rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds

Pour I'exercice terminé le 30 septembre 2011

Série A Sept. 2011 Sept. 2010  Sept. 2009  Sept. 2008 Sept. 2007
Valeur liquidative (en milliers de dollars)’ 243910 345 062 267 149 231 812 309 953
Valeur liquidative par part (en dollars)1 20,23 26,19 20,80 16,48 24,77
Nombre de parts en circulation (en milliers)’ 12 055 13178 12 841 14 068 12 513
Ratio des frais de gestion (en %) 3,19 2,96 3,29 3,07 3,15
Ratio des frais de gestion avant

renonciations et absorptions (en %)’ 3,21 3,03 3,33 3,09 3,15
Taux de rotation du portefeuille (en %) s 46,3 75,2 94,68 104,98 76,02
Ratio des colits de transaction (en %)* 0,27 0,45 0,53 0,66 0,53
Série F Sept. 2011 Sept. 2010  Sept. 2009  Sept. 2008 Sept. 2007
Valeur liquidative (en milliers de doIIars)1 68 999 67 924 50 211 40 571 52 269
Valeur liquidative par part (en dollars)1 7,85 10,03 7,89 6,19 9,20
Nombre de parts en circulation (en milliers)’ 8794 6 769 6 364 6 559 5 681
Ratio des frais de gestion (en %) 2,00 1,93 2,23 2,01 1,85
Ratio des frais de gestion avant

renonciations et absorptions (en %)’ 2,02 1,95 2,26 2,03 1,85
Taux de rotation du portefeuille (en %) s 46,3 75,2 94,68 104,98 76,02
Ratio des colits de transaction (en %)* 0,27 0,45 0,53 0,66 0,53
Série | Sept. 2011 Sept. 2010  Sept. 2009  Sept. 2008  Sept. 2007
Valeur liquidative (en milliers de dollars)’ 57 460 69 969 53734 44 690 52 421
Valeur liquidative par part (en dollars)1 17,25 21,79 16,93 13,06 19,20
Nombre de parts en circulation (en milliers)’ 3332 3210 3175 3422 2730
Ratio des frais de gestion (en %)’ 0,79 0,68 0,70 0,89 0,86
Ratio des frais de gestion avant

renonciations et absorptions (en %)’ 0,82 0,81 0,96 1,04 0,98
Taux de rotation du portefeuille (en %) 46,3 75,2 94,68 104,98 76,02
Ratio des colits de transaction (en %)* 0,27 0,45 0,53 0,66 0,53

1 Données au 30 septembre.

2 Le ratio des frais de gestion est établi d’aprés le total des charges de la période indiquée et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne
quotidienne au cours de la période. Au cours de la période pendant laquelle une série est établie ou rétablie, le ratio des frais de gestion est annualisé a compter de la
date de création ou de rétablissement.

3 Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs du Fonds gére activement les placements de celui-ci. Un taux de
rotation de 100 % signifie que le Fonds achete 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 colts de transaction payables par le Fonds au cours de cette période sont élevés, et plus il est probable qu’'un porteur 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.

4 Le ratio des colts de transaction représente le total des courtages et des autres frais liés aux opérations de portefeuille et est exprimé en pourcentage annualisé de la
valeur liquidative moyenne quotidienne pour la période.

Frais de gestion

Excel avait le droit de recevoir des frais de gestion de 9 875 478 $ (8 850 520 $ en 2010), mais le Fonds a versé a Excel des frais de
gestion de 9866 053 $ (8 636 895 $ en 2010) (déduction faite des charges absorbées). Les frais de gestion pour chaque série
correspondent a un pourcentage de sa valeur liquidative a la fermeture des bureaux chaque jour ouvrable. Les frais de gestion du
Fonds ont été utilisés pour payer aux gestionnaires de portefeuille les colts liés a la gestion du portefeuille de placements, a I'analyse
des placements, a la formulation de recommandations, a la prise de décisions quant aux placements, a la prise de dispositions de
courtage pour la vente et I'achat de titres en portefeuille et a la prestation d’autres services. Excel a également utilisé les frais de
gestion pour payer les commissions et autres rémunérations (collectivement les « frais de distribution ») versées aux courtiers inscrits
pour les parts du Fonds souscrites et détenues par les investisseurs.

Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2011, Excel a regu des frais d’administration de 462 477 $ (273 535 $ en 2010) liés aux
opérations du Fonds.

Pour I'exercice clos le 30 septembre 2011, 59,6 % (56,3 % en 2010) du total des frais de gestion tirés par Excel de tous les Fonds

Excel ont été utilisés pour financer les frais de distribution versés aux courtiers inscrits et aux sous-conseillers pour les parts du Fonds
souscrites et détenues par les investisseurs.
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Rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds
Pour I'exercice terminé le 30 septembre 2011

Autres opérations entre apparentés

Excel a formé un comité d’examen indépendant responsable de I'examen, entre autres, des questions de conflit d’intéréts et chargé de
porter un jugement impartial sur ces questions. Le comité d’examen indépendant examine les possibles situations de conflit d’intéréts
que lui soumet Excel et détermine si les solutions proposées constituent un résultat juste et raisonnable pour les Fonds Excel. En
outre, le comité d’examen indépendant examine régulieérement les politiques et procédures d’Excel en matiére de conflit d'intéréts. Le
comité d’examen indépendant rédige, au moins une fois par année, un rapport sur ses activités a l'intention des investisseurs, lequel
peut étre consulté sur les sites www.excelfunds.com et www.sedar.com.

Excel a retenu les services d’Excel Investment Counsel Inc. (« EICI » ou le « gestionnaire de portefeuille ») a titre de gestionnaire de
portefeuille du Fonds. EICI est une filiale en propriété exclusive d’Asdhir Enterprises Inc., qui détient également la majorité des actions
avec droit de vote d’Excel.

Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2011, le Fonds Chinde Excel, également géré par Excel, a acquis 261 493 parts de série |
du Fonds (28 843 en 2010) et a racheté 286 141 parts de série | du Fonds (212 339 en 2010). Au 30 septembre 2011, le Fonds
Chinde Excel détenait 2 947 216 parts de série | du Fonds (2 971 864 en 2010).

Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2011, le Fonds BRIC Excel, également géré par Excel, a acquis 110 590 parts de série |
du Fonds (219 344 en 2010) et a racheté 26 285 parts de série | du Fonds (néant en 2010). Au 30 septembre 2011, le Fonds BRIC
Excel détenait 303 649 parts de série | du Fonds (219 344 en 2010).

Le Fonds des marchés émergents Excel, également géré par Excel, a été constitué le 2 novembre 2010. Au cours de la période allant
du 2 novembre 2010 au 30 septembre 2011, le Fonds des marchés émergents Excel a acquis 61 710 parts de série | du Fonds et n’a
racheté aucune part de série I. Au 30 septembre 2011, le Fonds des marchés émergents Excel détenait 61 710 parts de série | du
Fonds.

Constitution du Fonds et renseignements sur les séries
Date de constitution : 14 avril 1998

Le Fonds peut émettre un nombre illimité de parts de chaque série. Le nombre de parts de chaque série émises et en circulation est
présenté a la rubrique « Faits saillants financiers ».

Les séries sont offertes par Excel Funds Management Inc. (2000 Argentia Road, Plaza 4, Suite 280, Mississauga (Ontario), L5N 1W1;
1-888-813-9813; www.excelfunds.com).

Série A

Les parts de série A sont en vente sur
une base continue et peuvent étre
achetées par la remise dun ordre
d’achat au courtier ou au conseiller
financier. Trois options existent a I'achat
des parts de série A du Fonds, soit
'option avec frais d’acquisition initiaux,
I'option avec frais d’acquisition reportés
et I'option avec frais d’acquisition selon
le volume. Le placement initial minimal
dans le Fonds exigé pour l'option avec
frais d’acquisition initiaux ou I'option avec
frais d’acquisition reportés est de 250 $.
Le placement initial minimal dans le
Fonds exigé pour l'option avec frais
d’acquisition selon le volume est de
250 $.

Le 14 avr. 1998

2,50 %
Jusqu’a 5,00 %
Jusqu’'a 5,75 %

Date de création :
Frais de gestion :
Frais d’acquisition :
Frais de rachat
Frais de rachat

de l'option a frais

modérés : Jusqu’a 2,50 %

Série F

Les parts de série F sont offertes aux
investisseurs qui participent a un
programme  comportant des frais
parrainé par un courtier; ces
investisseurs paient des frais en fonction
de l'importance de leur actif plutét que de
payer des commissions sur chaque
opération. Les parts de série F ne sont
offertes que par I'entremise de courtiers
ou de planificateurs financiers qui offrent
certains programmes « intégrés » ou
programmes comportant des frais ayant
été approuvés par Excel. Le courtier ou
le conseiller financier doit conclure une
entente avec Excel avant de vendre des
parts de série F. Le placement initial
minimal exigé pour les parts de série F
est de 250 $.

Date de création :
Frais de gestion :
Frais d’acquisition :
Frais de rachat s.0.
Frais de rachat

de l'option a frais

modérés : s.o.

Le 4 janv. 2005
1,50 0/(11

Série |

Les parts de série | ont été congues pour
les investisseurs institutionnels et sont
vendues conformément aux dispenses
de prospectus applicables.

Date de création :
Frais de gestion :
Frais d’acquisition : s.0.
Frais de rachat S.0.
Frais de rachat

de l'option a frais

modeéreés : s.0.

Le 23 déc. 20045

1 Aucuns frais d’acquisition ne sont payables sur les parts de série F, mais les investisseurs dans des parts de série F doivent habituellement payer a leur courtier
des frais de consultation ou des frais en fonction de I'importance de I'actif en plus des frais de gestion liés aux parts de série F payables par le Fonds.

2 Les frais de gestion liés aux parts de série | sont négociés entre l'institution et Excel Funds Management Inc.
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FONDS INDE Rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds
EXC El_ Pour I'exercice terminé le 30 septembre 2011

Un mot sur les énoncés prospectifs

Le présent rapport peut renfermer des énoncés prospectifs sur le Fonds, notamment sur sa stratégie, son rendement prévu et sa
situation. Un énoncé prospectif est un énoncé de nature prévisionnelle qui est assujetti ou fait référence a des événements ou a des
facteurs futurs ou qui comprend des termes comme « s’attendre a », « étre d’avis que », « avoir 'intention de », « prévoir », « croire »
ou « estimer » et des expressions similaires, ou la version négative de tels termes. De plus, tout énoncé qui peut étre fait au sujet du
rendement futur, des stratégies ou perspectives et des mesures que prendra peut-étre le Fonds est considéré comme un énoncé
prospectif. Les énoncés prospectifs sont fondés sur les attentes et les projections actuelles a I'égard d’événements futurs et sont par
nature assujettis, entre autres, a des risques, a des incertitudes et a des hypothéses au sujet du Fond, ainsi qu’a des facteurs
économiques.

Les énoncés prospectifs ne garantissent en rien les rendements futurs, et les événements et les résultats réels peuvent étre trés
différents de ceux exprimés ou sous-entendus par un énoncé prospectif du Fonds. Plusieurs facteurs importants pourraient contribuer
a ces écarts, y compris, mais sans s’y limiter, les conditions économiques et politiques et les facteurs de marché généraux en
Amérique du Nord et ailleurs dans le monde, les taux d’intérét et de change, la situation des marchés boursiers et des capitaux
mondiaux, la concurrence, les changements technologiques, les changements apportés a la réglementation gouvernementale, les
procédures judiciaires ou réglementaires inattendues et les catastrophes.

Nous insistons sur le fait que la liste de facteurs précitée n’est pas exhaustive. Par conséquent, nous vous invitons a soigneusement
prendre en compte ces facteurs et d’autres facteurs avant de prendre des décisions de placement, et nous vous mettons en garde
contre une confiance exagérée en ces énoncés prospectifs. De plus, nous vous avisons que le Fonds n’a pas l'intention de mettre a
jour les énoncés prospectifs a la lumiere de nouveaux renseignements, d’événements futurs ou d’autres facteurs.
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- ®
Responsabilité de la direction a d e Fon d s Inc:

I’égard de I'information financiéere

Le 17 novembre 2011

Les états consolidés financiers ci-joints ont été préparés par la direction des Fonds et approuvés par le
conseil d’administration d’Excel Funds Management Inc. La direction est responsable de I'information et des
déclarations contenues dans les états financiers consolidés et dans le reste du rapport.

Excel Funds Management Inc. a recours a des procédés appropriés afin de s’assurer de la fiabilité et de la
pertinence de I'information financiére présentée. Les états financiers consolidés ont été préparés conformément
aux principes comptables généralement reconnus du Canada et comprennent certains chiffres fondés sur des
estimations et des jugements. Les principales conventions comptables que la direction juge appropriées pour
les Fonds sont décrites a la note 2 des états financiers consolidés.

Les auditeurs externes des Fonds, Deloitte & Touche s.r.l., nommés par les porteurs de parts, ont audité les
états financiers consolidés conformément aux normes d’audit généralement reconnues du Canada afin d’étre
en mesure de présenter aux porteurs de parts leur opinion a I'égard des états financiers consolidés. Leur
rapport est présenté a la page suivante.

T Pndike H oy 7 s

Bhim D. Asdhir Glenn W. Cooper
Le président et chef de la direction Le chef des finances

2000 rue Argentia, Plaza 4, bureau 280, Mississauga, ON L5N 1W1 | Téléphone: 905.813.7111 Appel gratuit: 1.888.813.9813 Télécopie: 905.813.8884
excel@excelfunds.com | www.excelfunds.com
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Deloitte

Deloitte & Touche s.r.l.
Brookfield Place

181 Bay Street

Suite 1400

Toronto (Ontario) M5J 2V1
Canada

Tél. : 416-601-6150
Téléc. : 416-601-6151
www.deloitte.ca

Rapport de ’auditeur indépendant

A Iintention des porteurs de parts du Fonds Inde Excel

Nous avons effectué 1’audit des états financiers consolidés ci-joints du Fonds Inde Excel, qui comprennent 1’état
consolidé du portefeuille de placements au 30 septembre 2011, les états consolidés de ’actif net aux

30 septembre 2011 et 2010 et les états consolidés des opérations de placement, de I’évolution de I’actif net et des
gains nets réalisés sur les placements pour les exercices clos a ces dates, ainsi qu’un résumé des principales
méthodes comptables et d’autres informations explicatives.

Responsabilité de la direction pour les états financiers consolidés

La direction est responsable de la préparation et de la présentation fidele de ces états financiers consolidés
conformément aux principes comptables généralement reconnus du Canada, ainsi que du contréle interne qu’elle
considére comme nécessaire pour permettre la préparation d’états financiers consolidés exempts d’anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.

Responsabilité de I’auditeur

Notre responsabilité consiste a exprimer une opinion sur les états financiers consolidés, sur la base de nos audits.
Nous avons effectué nos audits selon les normes d’audit généralement reconnues du Canada. Ces normes requiérent
que nous nous conformions aux régles de déontologie et que nous planifiions et réalisions I’audit de fagon a obtenir
I’assurance raisonnable que les états financiers consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les
montants et les informations fournis dans les états financiers consolidés. Le choix des procédures reléve du jugement
de I’auditeur, et notamment de son évaluation des risques que les états financiers consolidés comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs. Dans 1’évaluation de ces risques, I’auditeur
prend en considération le controle interne de 1’entité portant sur la préparation et la présentation fidele des états
financiers consolidés afin de concevoir des procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but
d’exprimer une opinion sur I’efficacité du contréle interne de I’entité. Un audit comporte également I’appréciation
du caractere approprié des méthodes comptables retenues et du caractére raisonnable des estimations comptables
faites par la direction, de méme que I’appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers consolidés.

Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus au cours de nos audits sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion d’audit.
Opinion

A notre avis, les états financiers consolidés donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle de la
situation financi¢re du Fonds Inde Excel aux 30 septembre 2011 et 2010, ainsi que de ses résultats d’exploitation et
de I’évolution de son actif net pour les exercices clos a ces dates, conformément aux principes comptables
généralement reconnus du Canada.

) olly, +Tovdre o.5.L.

Comptables agréés
Experts-comptables autorisés
Le 17 novembre 2011

Membre de / Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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FONDS INDE

EXCEL Etats financiers consolidés

Etats consolidés de 'actif net
Aux 30 septembre 2011 et 2010

2011 2010
Actif
Placements, a la juste valeur* 364639299 $ 459711968 $
Trésorerie 5532189 22 327 557
Montant a recevoir des courtiers — actions 1119 696 6781768
Montant a recevoir au titre des parts émises 392 506 1314 453
Intéréts et dividendes a recevoir 154 556 347 400
TVH/TPS a recevoir 75795 84 141
371 914 041 490 567 287
Passif
Montant a payer au titre des parts rachetées 1139 603 1123 655
Charges a payer 1 086 497 1022728
Montant a payer aux courtiers — actions - 6 102 291
2226 100 8 248 674
Actif net représenté
par I'avoir des porteurs de parts 369 687 941 $ 482 318 613 $
Actif net
Série A 243 461 548 $ 344 607 382 $
Série F 68 872 132 67 834 331
Série | 57 354 261 69 876 900
369 687 941 $ 482318613 $
Parts émises et en circulation (note 4)
Série A 12 055 157 13177 714
Série F 8 793 862 6 769 167
Série | 3 331 855 3210489
Actif net par part
Série A 20,20 $ 26,15 $
Série F 783 $ 10,02 $
Série | 17,21 $ 21,77 $
* Placements, au colt moyen 353011314 $ 326 881104 $

Les notes complémentaires font partie intégrante des présents états financiers consolidés.

Approuvé par le gérant du Fonds

T Dl b A 7

Bhim D. Asdhir, administrateur Glenn W. Cooper, administrateur

16



FONDS INDE

EXCEL Etats financiers consolidés

Etats consolidés des opérations de placement

Pour les exercices clos les 30 septembre 2011 et 2010

2011 2010
Revenu de placement
Dividendes 5145271 $ 4603730 $
Intéréts 1541977 904 430
Autres 22 485 10 485
6709 733 5518 645
Charges (note 5)
Frais de gestion 9 875 478 8 850 520
Frais d’administration 1308 282 990 745
Codts de transaction 1186 587 1918 904
Frais juridiques 111 172 58 774
Droits de garde 93772 87 375
Honoraires d’audit 52 153 45 357
Frais associés a la présentation de I'information financiere 44 378 55614
Comité d’examen indépendant 13 985 16 933
Honoraires du fiduciaire 11 504 11 459
12 697 311 12 035 681
Perte de placement nette avant
les charges absorbées (5987 578) (6 517 036)
Charges absorbées par le gérant (note 5a) 9 425 213 625
Perte nette de placement (5978 153) (6 303 411)
Gains (pertes) réalisés et non réalisés
sur les placements
Gains nets réalisés sur les placements 16 847 179 38 550 696
Variation nette de la (moins-value) plus-value non réalisée
des placements (120 675 529) 70 728 327
(Pertes nettes) gains nets sur les placements (103 828 350) 109 279 023
Participation sans contrdle (note 2a) - (4 885121)
(Diminution) augmentation de I'actif net
découlant des opérations (109 806 503) $ 98 090 491 $
(Diminution) augmentation de I'actif net
découlant des opérations
Série A (76 762 813) $ 68375378 $
Série F (17 943 051) 14 095 530
Série | (15100 639) 15619 583
(109 806 503) $ 98 090 491 $
(Diminution) augmentation de I'actif net
découlant des opérations par part
Série A (5,92) $ 538 $
Série F (217) $ 2,15 §
Série | (4,53) $ 4,80 $

Les notes complémentaires font partie intégrante des présents états financiers consolidés.
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Etats consolidés de I’évolution de I’actif net

Pour les exercices clos les 30 septembre 2011 et 2010

Etats financiers consolidés

Série A Série F
2011 2010 2011 2010
Actif net
au début 344 607 382 $ 267 173734 $ 67 834331 $ 50 205980 $
(Diminution) augmentation de I'actif net
découlant des opérations (76 762 813) 68 375 378 (17 943 051) 14 095 530
Opérations sur capitaux propres
Produit de I'’émission de parts 56 227 245 70171 742 32 889 008 12 978 625
Montants payés au rachat de parts (80 610 266) (61113472) (13 908 156) (9 445 804)
Montant net des opérations sur capitaux
propres (24 383 021) 9058 270 18 980 852 3532 821
Actif net
a la fin 243 461 548 $ 344 607 382 $ 68 872132 $ 67 834331 $
Série | Total
2011 2010 2011 2010
Actif net
au début 69 876 900 $ 53735862 $ 482318613 $ 371115576 $
(Diminution) augmentation de I'actif net
découlant des opérations (15100 639) 15619 583 (109 806 503) 98 090 491
Opérations sur capitaux propres
Produit de I'’émission de parts 8 478 000 4 521 455 97 594 253 87 671 822
Montants payés au rachat de parts (5900 000) (4 000 000) (100 418 422) (74 559 276)
Montant net des opérations sur capitaux
propres 2 578 000 521 455 (2 824 169) 13 112 546
Actif net
ala fin 57 354 261 $ 69 876 900 $ 369 687 941 $ 482318613 $

Les notes complémentaires font partie intégrante des présents états financiers consolidés.
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EXCEL Etats financiers consolidés

Etats consolidés des gains nets réalisés sur les placements

Pour les exercices clos les 30 septembre 2011 et 2010

2011 2010
Produit de la vente de placements 200910330 $ 330 103 669 $
Placements au colit moyen,
au début (excluant les placements a court terme) 324 316 752 328 792 356
Colit des placements achetés 194 279 054 287 077 369
518 595 806 615 869 725
Placements au coiit moyen,
a la fin (excluant les placements a court terme) 334 532 655 324 316 752
Colt des placements vendus 184 063 151 291 552 973
Gains nets réalisés sur les placements 16 847 179 $ 38 550 696 $

Les notes complémentaires font partie intégrante des présents états financiers consolidés.
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EXCEL Etats financiers consolidés

Etat consolidé du portefeuille de placements
Au 30 septembre 2011

Nombre
d’actions / valeur Coat moyen Juste valeur
Description Pays nominale $ $
Actions (90,8 %)
Publicité et médias (2,0 %)
HT Media Ltd. Inde 1123 000 4 059 686 3395737
Jagran Prakashan Limited Inde 1681 065 4 346 271 3 898 206
8 405 957 7 293 943
Produits agricoles et forestiers (1,2 %)
Coromadel International Limited Inde 698 190 3835729 4 446 570
Automobile (4,4 %)
Bajaj Auto Limited Inde 170 000 4907 484 5552 399
Exide Industries Inde 2022 484 3396 301 5526 407
Mahindra & Mahindra Limited Inde 300 088 4929 421 5135 282
13 233 206 16 214 088
Produits de consommation (6,3 %)
Britannia Industries Limited Inde 650 000 6 077 867 6 493 533
ITC Limited Inde 3989 544 7 372884 16 784 715
13 450 751 23 278 248
Services financiers (18,4 %)
Axis Bank Limited Inde 253 700 6 903 560 5510516
HDFC Bank Limited Inde 1275 000 7521740 12 679 023
Housing Development Finance Corporation Inde 576 146 7 308 468 7 851 949
ICICI Bank Limited Inde 865 925 17 608 854 16 118 205
Indusind Bank Limited Inde 1215517 6 313 593 6748 738
Shriram Transport Finance Company Limited Inde 371 854 2650 262 4789 044
State Bank of India Inde 222 000 9652 930 9 002 400
Yes Bank Limited Inde 887 900 5442 223 5100 628
63 401 630 67 800 503
Produits industriels et fabrication (8,4 %)
Bosch Limited Inde 56 712 5239 589 8503 401
Crompton Greaves Limited Inde 799 281 4 249 847 2558 792
Cummins India Limited Inde 761135 8 004 943 6 705 504
Larsen & Toubro Limited Inde 452 000 13904 217 13 054 397
Neo Material Technologies Inc. Inde 50 000 445 830 319 000
31 844 426 31141 094
Technologie de l'information (11,8 %)
Infosys Technologies Limited Inde 426 000 17 684 138 22 952 848
Polaris Software Lab Limited Inde 986 975 3994015 2761 956
Tata Consultancy Services Limited Inde 558 000 7 428 686 12 310 536
Wipro Limited Inde 773794 5495 923 5 584 597
34 602 762 43 609 937
Infrastructure et développement (3,4 %)
GVK Power & Infrastructure Limited Inde 5510 802 5288 839 1851512
IL&FS Transportation Inde 1225 000 7 611 568 5174 630
IVRCL Infrastructures & Projects Limited Inde 2 892 906 9296 575 2146 913
Nagarjuna Construction Company Limited Inde 2243 009 6 536 753 2878478
Ramky Infrastructure Limited Inde 141 176 1 387 959 639 283
30 121 694 12 690 816

Les notes complémentaires font partie intégrante du présent état financier consolidé.
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Etat consolidé du portefeuille de placements
Au 30 septembre 2011

Nombre
d’actions / valeur Coat moyen Juste valeur
Description Pays nominale $ $
Métaux et minéraux (4,1 %)
Anvil Mining Limited Canada 100 000 649 274 763 000
Champion Minerals Inc. Canada 25000 62 500 21750
Cline Mining Corporation Canada 200 000 900 093 226 000
Coal India Limited Inde 1047 779 7 448 599 7413 826
Forbes & Manhattan Coal Corporation Canada 40 000 182 000 91 600
Gran Colombia Gold Corporation Canada 461 400 470 628 272 226
Gran Colombia Gold Corporation, bons de souscription,
24 aolt 2015 Canada 192 250 115 350 30760
Grande Cache Coal Corporation Canada 100 000 1042 128 412 000
HudBay Minerals Inc. Canada 150 000 2767 790 1456 481
Lundin Mining Corporation Canada 257 100 1831156 938 415
Sterlite Industries (India) Limited Inde 1 509 000 5385 787 3625 954
20 855 305 15 252 012
Pétrole et gaz (15,0 %)
Gas Authority of India Limited Inde 1064 267 9 355 065 9 285 532
Indraprastha Gas Inde 1483 503 4641218 13 418 054
Oil and Natural Gas Corporation Limited Inde 786 000 4 285 484 4 447 563
Qil India Limited Inde 150 000 4945 288 4290 267
Reliance Industries Limited Inde 1390 000 29 524 016 23 891 424
52 751 071 55 332 840
Produits pharmaceutiques et soins de santé (9,9 %)
Cipla Limited Inde 1097 666 7 535 007 6 634 762
Divi’s Laboratories Limited Inde 539 236 8919 081 8 349 956
Dr. Reddy’s Laboratories Limited Inde 285 000 5330 104 8 932 993
Medicago Inc. Canada 772 500 466 434 455775
Ranbaxy Laboratories Ltd. Inde 367 893 4 959 045 4019 875
Sun Pharmaceutical Industries Limited Inde 845 310 5 545 097 8 282 914
32754 768 36 676 275
Télécommunications (5,9 %)
Bharti Airtel Limited Inde 2716 500 16 522 514 21 835149
Total des actions 321779 813 335 571 475
Fonds communs de placement (3,0 %)
Fonds de revenu en capital ME Excel, série | Canada 1382614 6 903 246 6 667 931
Fonds Europe en émergence Excel, série | Canada 502 080 5013 640 2 655 955
Fonds de revenu et de croissance Excel, série | Canada 62 822 610 244 415412
Fonds Amérique latine Excel, série | Canada 226 088 1185 355 1340 338
Fonds du marché monétaire Excel, série | Canada 10 169 101 689 101 689
Total des fonds communs de placement 13 814174 11 181 325
Placements a court terme (4,8 %)
CBLO, 8,2 %, 3 octobre 2011 Inde 841 143 975 INR 18 376 970 17 886 499
Total des placements a court terme 18 376 970 17 886 499
Codts de transaction (959 643)
Total des placements (98,6 %) 353011314 $ 364 639299 $
Autres éléments d’actif net (1,4 %) 5048 642 $
Total de I'actif net (100,0 %) 369 687 941 $

Les notes complémentaires font partie intégrante du présent état financier consolidé.
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1. Constitution et structure du Fonds

Le Fonds Inde Excel (le « Fonds ») est une fiducie d’'investissement a participation unitaire a capital variable constituée sous le
régime des lois de la province d’Ontario en vertu de la déclaration de fiducie datée du 28 novembre 1997. Le Fonds a commencé
ses activités le 14 avril 1998. Excel Funds Management Inc. (« Excel ») agit en qualité de gérant, de fiduciaire et de promoteur du
Fonds.

L’objectif de placement du Fonds consiste a investir la plupart de ses actifs dans le Fonds Inde Excel (Maurice) (le « Fonds sous-
jacent Maurice »), une fiducie d’'investissement a capital variable constituée en vertu des lois de Maurice. Le Fonds sous-jacent
Maurice placera a son tour ses actifs dans le Fonds Inde Excel (extraterritorial) (le « Fonds sous-jacent Inde »), une fiducie
d’'investissement a capital variable constituée en vertu des lois de I'ilnde. Le Fonds sous-jacent Maurice et le Fonds sous-jacent
Inde ont été constitués en vue de faciliter la réalisation d’une structure de placement avantageuse; leurs objectifs, stratégies et
principes de placement sont semblables a ceux du Fonds.

Excel a retenu les services d’Excel Investment Counsel Inc. (« EICI ») a titre de gestionnaire de portefeuille du Fonds. EICI est une
filiale en propriété exclusive d’Asdhir Enterprises Inc., qui détient également la majorité des actions avec droit de vote d’Excel. EICI
est responsable des placements dans des titres de participation canadiens ainsi que de la gestion de la trésorerie. Le Fonds sous-
jacent Maurice et le Fonds sous-jacent Inde sont gérés par International Financial Services Limited (« IFS ») et par Birla Sun Life
Asset Management Company Limited (« BSLAMC »), respectivement. Il incombe notamment a IFS et a BSLAMC d’assurer, sur
une base quotidienne, la gestion et 'administration du Fonds sous-jacent Maurice et du Fonds sous-jacent Inde, respectivement,
ainsi que de fournir des services d’administration et des locaux. IFS Trustees (une société apparentée a IFS) est la fiduciaire du
Fonds sous-jacent Maurice et elle élabore les objectifs, les politiques et les restrictions en ce qui concerne les placements du
Fonds sous-jacent Maurice. Birla Capital International Trustee Company est la fiduciaire du Fonds sous-jacent Inde. Les Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres ont approuvé la structure de fonds de fonds du Fonds Inde Excel en vertu du
Reéglement 81-102.

Le Fonds peut émettre un nombre illimité de parts de chaque série. Le nombre de parts émises et rachetées est présenté a la
note 4.

e Les parts de série A sont destinées aux investisseurs individuels qui font un placement initial minimal de 250 $.

e Les parts de série F sont destinées a tout investisseur qui place et conserve un total minimal de 250 $ dans un ou
plusieurs Fonds Excel, qui prend part a un programme comportant des frais parrainé par un courtier ou a un programme
intégré et qui est assujetti a des frais en fonction de I'actif (plutét que de payer des commissions sur les transactions)
payables a leur courtier en contrepartie de ses services continus de planification financiéere et de conseil.

e Les parts de série | sont offertes aux investisseurs institutionnels et sont vendues conformément aux dispenses de
prospectus applicables.

Frais de rachat de I'option a

Série Date de création Frais d’acquisition Frais de rachat frais modérés
Série A 14 avril 1998 Jusqu’a 5,00 % Jusqu’a 5,75 % Jusqu’a 2,50 %
Série F 4 janvier 2005 i) s.0. s.0.
Série | 23 décembre 2004 S.0. S.0. S.0.

i) Aucuns frais d’acquisition ne sont payables sur les parts de série F, mais les investisseurs dans des parts de série F
doivent habituellement payer a leur courtier des frais de consultation ou des frais en fonction de I'importance de I'actif en
plus des frais de gestion liés aux parts de série F payables par le Fonds.

2. Sommaire des principales conventions comptables

Les présents états financiers consolidés ont été préparés selon les principes comptables généralement reconnus du Canada
(les « PCGR du Canada »). La préparation des états financiers selon les PCGR du Canada exige de la direction qu’elle fasse des
estimations et formule des hypothéses ayant une incidence sur les montants présentés de I'actif et du passif, sur la présentation
des éventualités a la date des états financiers et sur les montants présentés des revenus et des charges pour la période
considérée. Les plus importantes estimations concernent I'évaluation des placements. En raison de l'incertitude inhérente aux
estimations, les résultats réels pourraient différer de celles-ci.
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2. Sommaire des principales conventions comptables (suite)

Voici un résumé des principales conventions comptables adoptées par le Fonds :

a)

b)

c)

d)

e)

9)

h)

Périmeétre de consolidation

Les états financiers consolidés reflétent I'actif net et les résultats d’exploitation du Fonds ainsi que ceux du Fonds sous-jacent
Maurice et du Fonds sous-jacent Inde. Au 30 septembre 2011, le Fonds détenait 100 % des parts (100 % en 2010) du Fonds
sous-jacent Maurice et du Fonds sous-jacent Inde. Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2010, la Fiducie Inde Excel
détenait une participation sans controle dans le Fonds sous-jacent Maurice et le Fonds sous-jacent Inde. Le 27 aolt 2010, la
Fiducie Inde Excel a fusionné avec le Fonds, ce qui a donné lieu au transfert au Fonds de la participation de la Fiducie dans le
Fonds sous-jacent Maurice et le Fonds sous-jacent Inde. La participation sans controle de 4 885 121 $ indiquée dans I'état
consolidé des opérations de placement pour I'exercice clos le 30 septembre 2010 représente la quote-part de la Fiducie Inde
Excel dans 'augmentation consolidée de I'actif net découlant des opérations pour la période allant du 1* octobre 2009 au
27 aolt 2010.

Evaluation des placements

Les actions sont évaluées a la juste valeur, qui est déterminée selon le cours acheteur de cléture a la Bourse reconnue a
laquelle I'action est cotée ou principalement négociée. Les obligations sont évaluées a la juste valeur en fonction des cours
acheteurs de cléture des principaux courtiers de ces titres. Les placements non cotés ou non négociés en Bourse, les
placements dont le cours acheteur de cléture ou le dernier cours de vente ou de cléture ne sont pas disponibles ou les titres
pour lesquels les cours boursiers sont, de I'avis d’Excel, inexacts, incertains ou ne reflétent pas tous les renseignements
importants disponibles, sont évalués a la juste valeur telle qu'elle a été déterminée par Excel au moyen de techniques
d’évaluation propres au secteur qui sont appropriées et reconnues, y compris des modeéles d’évaluation. La détermination de la
juste valeur d’'un placement au moyen des modéles d’évaluation exige I'utilisation de données et d’hypothéses fondées sur des
données observables sur le marché, notamment la volatilité et les autres taux ou prix applicables. Dans de rares cas, la juste
valeur d'un titre peut étre déterminée grace a des techniques d’évaluation qui ne sont pas soutenues par des données
observables sur le marché. Les placements dans des fonds communs de placement sous-jacents indépendants sont évalués a
la valeur liquidative de ces fonds sous-jacents, ces valeurs reflétant les opérations en Bourse réelles qui se produisent
réguliérement dans des conditions normales de concurrence. Les placements a court terme sont comptabilisés au colt majoré
des intéréts courus, ce qui se rapproche de la juste valeur.

Instruments financiers
La valeur comptable des instruments financiers, qui comprennent la trésorerie, les montants a recevoir, les montants a payer et
les charges a payer, se rapproche de leur juste valeur en raison de leur nature a court terme.

Opérations sur les placements et produits

Les opérations sur les placements sont comptabilisées a la date de transaction. Les gains et les pertes réalisés a la vente de
placements et la variation de la plus-value (moins-value) non réalisée des placements sont déterminés en fonction du co(t
moyen. Les intéréts créditeurs sont constatés selon la méthode de la comptabilité d’exercice, et les dividendes sont constatés a
la date ex-dividende.

Devises

Les actifs et les passifs monétaires libellés en devises sont convertis en dollars canadiens au taux de change en vigueur a la
date de fin d’exercice. Les achats et les ventes de placements ainsi que les revenus et les frais de placement sont convertis au
taux de change en vigueur au moment ou ont lieu les opérations en question.

Augmentation (diminution) de I'actif net découlant des opérations par part

L’augmentation (la diminution) de I'actif net découlant des opérations par part inscrite dans les états consolidés des opérations
de placement représente le résultat global découlant des opérations de placement de I'exercice, divisé par le nombre moyen
pondéré de parts de chaque série en circulation au cours de I'exercice.

Coiits de transaction
Les colts de transaction engagés par le Fonds, y compris les frais de courtage et les taxes relatives aux opérations sur titres,
sont passés en charges dans les états consolidés des opérations de placement au cours de la période ou ils sont engagés.

Risque de crédit et juste valeur des instruments financiers

Le risque de crédit du Fonds et le risque de crédit de la contrepartie sont pris en compte dans le calcul de la juste valeur des
actifs financiers et des passifs financiers, y compris les instruments dérivés.
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2. Sommaire des principales conventions comptables (suite)

i) Modifications comptables futures
Normes internationales d’information financiére (« IFRS »)
Le Fonds est tenu d’adopter les IFRS pour I'exercice qui sera ouvert le 1° octobre 2013 et publiera ses premiers états
financiers consolidés conformes aux IFRS, y compris les informations comparatives, pour la période intermédiaire qui sera
close le 31 mars 2014.

3. Informations a fournir sur la juste valeur

Les tableaux qui suivent présentent un sommaire de la juste valeur des instruments financiers du Fonds aux 30 septembre 2011 et
2010 selon la hiérarchie de la juste valeur décrite ci-dessous :

Niveau 1 — les données qui reflétent les prix non rajustés cotés sur des marchés actifs pour des actifs ou passifs identiques et qui
sont disponibles a la date d’évaluation.

Niveau 2 — les données autres que les prix cotés qui sont observables pour l'actif ou le passif, directement ou indirectement, y
compris les données provenant de marchés qui ne sont pas considérés comme actifs.

Niveau 3 — les données qui ne sont pas observables et pour lesquelles il n’'y a que peu ou pas d’activité sur le marché. Le choix
des données utilisées pour déterminer la juste valeur repose en grande partie sur le jugement et les estimations de la
direction.

Au 30 septembre 2011

Description Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total
Actions 335571475 $ -$ -3 335571475 $
Fonds communs de

placement 11 181 325 - - 11 181 325
Placements a court terme 17 886 499 - - 17 886 499
Total des placements 364 639299 $ - $ - $ 364639299 $

Au 30 septembre 2010

Description Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total
Actions 448 245185 $ -3 -$ 448245185 $
Fonds communs de

placement 8 865 662 - - 8 865 662
Placements a court terme - 2601121 - 2601121
Total des placements 457 110 847 $ 2601121 $ - $ 459711968 $

4. Avoir des porteurs de parts

Chaque porteur acquiert des parts qui représentent une participation indivise dans I'actif net du Fonds. Toutes les parts de méme
catégorie comportent les mémes droits et privileges. Chaque part donne droit a un vote a n'importe quelle assemblée des porteurs
de parts et a une participation égale dans toute distribution faite par le Fonds. Les fractions de parts sont assorties
proportionnellement de ces mémes droits. Toutes les parts sont entiérement libérées lorsqu’elles sont émises et elles ne sont pas
cessibles. Les parts sont rachetables au gré du porteur. Le nombre de parts pouvant étre émises est illimité. Les parts du Fonds
sont émises et rachetées a leur valeur liquidative par part, qui est déterminée quotidiennement.

La valeur liquidative de chaque série de parts du Fonds se calcule en fonction de la juste valeur de marché de la quote-part des
actifs du Fonds de ces séries, déduction faite de tout passif du Fonds attribué a ces séries de parts, divisé par le nombre total de
parts de ces séries détenues par les investisseurs du Fonds. Le tableau suivant présente les parts qui ont été émises et rachetées
ainsi que le nombre moyen de parts en circulation pour les exercices clos les 30 septembre.

24



FONDS INDE

EXCEL Notes complémentaires

4. Avoir des porteurs de parts (suite)

2011 2010
Nombre moyen Nombre moyen
de parts en de parts en
Parts émises Parts rachetées circulation Parts émises Parts rachetées circulation
Série A 2365724 3488 281 12 966 579 3069 508 2733 656 12713 348
Série F 3638783 1614 088 8 242 306 1516 985 1111094 6 567 317
Série | 433 792 312 426 3334404 248 187 212 339 3251038

Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2011, le Fonds Chinde Excel, également géré par Excel, a acquis 261 493 parts de série | du Fonds
(28 843 en 2010) et a racheté 286 141 parts de série | du Fonds (212 339 en 2010). Au 30 septembre 2011, le Fonds Chinde Excel détenait
2 947 216 parts de série | du Fonds (2 971 864 en 2010).

Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2011, le Fonds BRIC Excel, également géré par Excel, a acquis 110 590 parts de série | du Fonds
(219 344 en 2010) et a racheté 26 285 parts de série | du Fonds (néant en 2010). Au 30 septembre 2011, le Fonds BRIC Excel détenait
303 649 parts de série | du Fonds (219 344 en 2010).

Le Fonds des marchés émergents Excel, également géré par Excel, a été constitué le 2 novembre 2010. Au cours de la période allant du
2 novembre 2010 au 30 septembre 2011, le Fonds des marchés émergents Excel a acquis 61 710 parts de série | du Fonds et n’a racheté aucune
part de série I. Au 30 septembre 2011, le Fonds des marchés émergents Excel détenait 61 710 parts de série | du Fonds.

5. Frais de gestion et autres charges

a)

b)

Frais de gestion

Excel, a titre de gérant du Fonds, est responsable de la gestion quotidienne des activités du Fonds, y compris de gérer
'ensemble des activités et des opérations du Fonds, de retenir les services de gestionnaires de portefeuille et d’établir les
politiques ayant trait a la distribution de parts. Des frais de gestion sont payés a Excel en échange des services fournis, ces
frais étant calculés sur chaque série de parts a titre de pourcentage de la valeur liquidative des séries, a la fermeture des
bureaux chaque jour ouvrable, comme suit :

Frais de gestion

Série A 2,50 %
Série F 1,50 %
Série | D)

i) Les frais de gestion relatifs a la série | sont négociables entre linstitution et Excel.

Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2011, Excel a absorbé des frais de gestion de 9 425 $ (213 625 $ en 2010) liés au
Fonds. Excel peut arréter d’absorber ces charges en tout temps sans préavis.

Au 30 septembre 2011, les frais de gestion a payer s’établissaient a 513 419 $ (513 174 $ en 2010) et étaient compris dans les
charges a payer.

Charges d’exploitation

Le Fonds, le Fonds sous-jacent Maurice et le Fonds sous-jacent Inde paient leurs propres charges d’exploitation et 'ensemble
des taxes applicables. Ces charges comprennent les frais de gestion, les frais de courtage et les autres frais liés aux opérations
de placement, les intéréts débiteurs, les impots (le cas échéant), les droits de garde, les honoraires des auditeurs et des
avocats, les assurances, les droits d’enregistrement, les frais de distribution, les frais associés a la présentation de I'information
financiére aux porteurs de parts (y compris les circulaires de sollicitation de procurations), les frais associés a I'admissibilité au
placement des parts du Fonds et au maintien de celle-ci, et 'ensemble des autres charges engagées dans le cours normal des
activités d’exploitation du Fonds.

Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2011, Excel a regu des frais d’administration de 462 477 $ (273 535 $ en 2010) liés
aux opérations du Fonds.
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6. Frais de courtage et rabais de courtage sur titres gérés

Les frais de courtage payés sur les opérations de placement pour les exercices clos les 30 septembre se présentent comme suit :

2011 2010
800 790 $ 1124 369 $

Au cours des exercices clos les 30 septembre 2011 et 2010, il n’y a eu aucun rabais de courtage sur titres gérés.

7. Impébts sur les bénéfices et distributions

Le Fonds constitue un fonds d’investissement a participation unitaire en vertu de la Loi de I'impét sur le revenu (Canada); par
conséquent, il ne paie aucun impét sur la part de ses bénéfices imposables qui est payée ou attribuée aux porteurs de parts. La
date de cloture de I'année d’imposition du Fonds est le 15 décembre. Les bénéfices provenant de sources étrangéres peuvent étre
assujettis a des retenues d'imp6t a la source. Les bénéfices tirés des parts et les gains en capital réalisés au moment de leur
rachat ou de leur échange peuvent étre imposables.

La politique du Fonds prévoit la distribution aux porteurs de parts, a la fin de 'année d’imposition ou avant cette date, d’'une part
suffisante de son bénéfice net (y compris les gains en capital nets réalisés) pour faire en sorte que le Fonds n’ait pas a verser
d’'imp6ts en vertu de la Partie | de la Loi de I'impét sur le revenu (Canada). Le Fonds peut faire, a 'occasion, au cours de I'exercice
et au gré d’Excel, des distributions additionnelles, y compris des distributions par suite de réductions des frais de gestion
convenues avec certains investisseurs, tels que les investisseurs institutionnels.

A la fin de 'année d’'imposition précédente, le Fonds avait accumulé des pertes en capital et des pertes autres qu’en capital nettes
réalisées. Ces pertes peuvent étre portées en réduction des gains nets réalisés ou du bénéfice net aux fins de I'impbt des années
futures. Les pertes autres qu’en capital enregistrées a compter de 2006 peuvent étre reportées en avant pendant une période
maximale de 20 années d’imposition. Les pertes en capital peuvent étre reportées en avant indéfiniment afin de réduire les gains
en capital.

Au 30 septembre 2011, le montant des pertes en capital et des pertes autres qu’en capital se détaillait comme suit :

Pertes en Pertes autres
capital qu’en capital
5264395 % 13817375 %

Pertes autres qu’en capital venant a échéance au cours de I’année d’imposition close le 15 décembre :
2014 2026 2028 2029 2030

1642313 $ 1478165 $ 4144932 % 4338559 § 2213406 $

8. Actif net et valeur liquidative

Le chapitre 3855 du Manuel de linstitut Canadien des Comptables Agréés ('« ICCA »), intitulé « Instruments financiers —
comptabilisation et évaluation », détermine les techniques d’évaluation a utiliser pour le calcul de l'actif net aux fins comptables
(« actif net »). Le Réglement 81-106 sur l'information continue des fonds d’investissement prescrit les techniques d’évaluation a
utiliser pour le calcul de la valeur liquidative aux fins de I'établissement du prix des opérations (la « valeur liquidative »). L’actif net
est calculé en fonction de la juste valeur des placements selon le dernier cours acheteur, et la valeur liquidative des fonds
d’'investissement est calculée en fonction de la juste valeur des placements selon le cours de cléture ou le cours de la derniére
transaction.

Le tableau ci-dessous présente I'actif net et les valeurs liquidatives par part :

Série A Série F Série |
30 septembre 30 septembre 30 septembre 30 septembre 30 septembre 30 septembre
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Actif net par part 20,20 $ 26,15 $ 7,83 9% 10,02 $ 17,21 $ 21,77 %
Valeur liquidative par part 20,23 $ 26,19 $ 7,85 $ 10,03 $ 17,25 $ 21,79 $

L’actif net par part et la valeur liquidative par part different en raison de I'utilisation de techniques d’évaluation différentes.
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9. Instruments financiers et gestion du risque

Les instruments financiers du Fonds se composent de la trésorerie ainsi que des placements au pays et a I'étranger. Par
conséquent, le Fonds est exposé a divers risques liés a ses stratégies de placement, a ses instruments financiers et aux marchés
dans lesquels il investit. Le Fonds n’a effectué aucune opération sur dérivé au cours des exercices clos les 30 septembre 2011 et
2010. Les risques les plus importants pour le Fonds sont décrits ci-aprés.

Risque de change

Il s’agit du risque que la variation du dollar canadien, par rapport aux devises, ait une incidence sur la valeur des titres libellés en
devises détenus par un fonds commun de placement. Si le dollar canadien se déprécie par rapport a une devise, la valeur d’'un
placement exprimée en dollars canadiens augmentera. Si le dollar canadien s’apprécie par rapport a une devise, la valeur d’'un
placement exprimée en dollars canadiens diminuera. Le Fonds n’effectue pas de couverture du risque de change.

Le Fonds est exposé au risque de change associé aux instruments financiers suivants :

Exposition au risque de change au 30 septembre 2011

Trésorerie et placements % du total de

a court terme ($) Actions ($) Total ($) Iactif net

Roupie de I'Inde 1281 883 348 470 966 349 752 849 94,6
Dollar américain 24 076 - 24 076 -

Exposition au risque de change au 30 septembre 2010

Trésorerie et placements % du total de

a court terme (3$) Actions ($) Total ($) I'actif net

Roupie de 'lnde 16 354 781 446 241 932 462 596 713 95,9
Dollar américain 223 906 - 223 906 0,1

Selon I'exposition au risque de change au 30 septembre 2011, si le dollar canadien s’était apprécié ou déprécié de 1 % par rapport
aux autres devises, toutes les autres variables demeurant constantes, I'actif net aurait varié d’environ 3 498 000 $ (4 628 000 $ en
2010) au 30 septembre 2011. En pratique, les résultats réels peuvent différer de cette analyse de sensibilité, et I'écart peut étre
important.

Risque de liquidité

Le Fonds est exposé a des rachats quotidiens au comptant de parts rachetables. Par conséquent, le Fonds investit la majorité de
ses actifs dans des placements qui sont négociés sur un marché actif et peuvent étre vendus sans difficulté. De plus, le Fonds
conserve des positions suffisantes en trésorerie et en équivalents de trésorerie pour conserver sa liquidité.

Risque de taux d’intérét

Il s’agit du risque lié aux instruments financiers portant intérét détenus dans le portefeuille de placements, comme les obligations,
ou détenus indirectement par I'intermédiaire de titres portant intérét détenus dans des fonds sous-jacents. Le Fonds est exposé au
risque que la valeur des instruments financiers portant intérét fluctue selon les variations des taux d’intérét en vigueur sur le
marché. Le Fonds est peu sensible au risque de taux d’intérét en raison de la nature a court terme de la plupart de ses titres
portant intérét et du fait qu’ils sont habituellement détenus jusqu’a leur échéance.

Autre risque lié au marché

Il s’agit du risque que la valeur des instruments financiers fluctue en raison des changements dans les cours du marché (autres que
ceux découlant du risque de taux d’intérét ou du risque de change), qu’ils soient causés par des facteurs propres a un placement
individuel ou a son émetteur, ou par des facteurs touchant les instruments négociés sur un marché ou un segment du marché.
Tous les titres comportent un risque de perte de capital. Le gestionnaire de portefeuille atténue ce risque en choisissant les titres et
autres instruments financiers avec prudence, compte tenu des parametres de la stratégie de placement.

L’incidence sur I'actif net du Fonds d’une variation de 1 % de I'indice de référence, calculée d’aprés la corrélation historique entre le
rendement du Fonds et celui de son indice de référence, au 30 septembre, toutes les autres variables demeurant constantes, est
présentée dans le tableau suivant. La corrélation historique a été évaluée au moyen d’une analyse de régression linéaire qui tient
compte de 36 données tirées du graphique des rendements nets mensuels des parts de série A du Fonds.
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9. Instruments financiers et gestion du risque (suite)

Autre risque lié au marché (suite)

Indice de référence Incidence sur I'actif net
2011 2010

Bombay Stock Exchange Sensex Index +0ou-3110000$ +ou-4197 000 $

Puisque la corrélation historique peut ne pas étre représentative de la corrélation future, les résultats réels peuvent différer de cette
analyse de sensibilité, et les écarts peuvent étre importants.

Risque de crédit

Le risque de crédit est le risque qu’une contrepartie a un instrument financier ne respecte pas une obligation ou un engagement
pris a I'égard du Fonds. La plus forte concentration du risque de crédit se trouve dans les titres de créance, tels que les billets a
court terme, ou indirectement dans les fonds sous-jacents. La juste valeur des titres de créance tient compte de la solvabilité de
I'émetteur de ces titres. La valeur comptable des placements directs dans des titres de créance représente I'exposition au risque de
crédit aux 30 septembre 2011 et 2010, laquelle n’était pas importante, et les fonds sous-jacents ne comportaient pas de risque de
crédit important.

Gestion du capital

Le chapitre 1535 du Manuel de I'ICCA, intitulé « Information a fournir concernant le capital », exige la présentation d’'informations
sur ce qui suit: i)les objectifs, les politiques et les procédures de I'entité en matiére de gestion du capital; ii) les données
quantitatives et I'information qualitative concernant ce que I'entité considére comme du capital; iii) si I'entité s’est conformée ou non
aux exigences relatives au capital. Les objectifs, politiques et procédures de gestion du capital sont décrits a la note 1, et
l'information sur I'avoir des porteurs de parts est présentée a la note 4. Au cours des exercices clos les 30 septembre 2011 et 2010,
le Fonds n’a été soumis a aucune exigence concernant son capital en vertu de regles extérieures.
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