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Le présent rapport intermédiaire de la direction sur le rendement du Fonds renferme des faits saillants financiers, mais ne contient pas les états financiers intermédiaires
ou annuels complets du fonds de placement. Vous pouvez obtenir un exemplaire des états financiers intermédiaires ou annuels gratuitement en téléphonant au numéro
sans frais 1-800-387-0615, en écrivant a Corporation Financiere Mackenzie, 180, rue Queen Quest, Toronto, Ontario M5V 3KI ou en visitant notre site Web a l'adresse
www.mackenziefinancial.com ou celui de SEDAR a |'adresse www.sedar.com.

Les porteurs de titres peuvent également communiquer avec nous de ces fagons pour demander un exemplaire des politiques et procédures de vote par procuration, du dossier de
divulgation des votes par procuration ou de la présentation d’informations trimestrielles sur le portefeuille du fonds de placement. Tous les efforts ont été déployés afin d’assurer
que les renseignements compris dans le présent rapport sont exacts aux dates indiquées dans le rapport; toutefois, le Fonds ne peut garantir I'exactitude ni I'exhaustivité du
document. Pour de plus amples renseignements, veuillez vous reporter au prospectus simplifié et a la notice annuelle du Fonds, lesquels peuvent aussi étre obtenus gratuitement
des fagons décrites ci-dessus.

Pour connaitre la valeur liquidative courante par titre du Fonds et obtenir des renseignements plus récents sur les événements généraux du marché, veuillez visiter notre site Web.

UN MOT SUR LES ENONCES PROSPECTIFS

Le présent rapport peut renfermer des énoncés prospectifs qui décrivent nos attentes actuelles ou nos prédictions pour I'avenir. Un énoncé prospectif est un énoncé de nature prévisionnelle qui est assujetti ou fait
référence a des événements ou a des facteurs aléatoires, ou comprend des termes tels « prévoir », « anticiper », « avoir l'intention de », « croire » , « estimer », « préliminaire », « typique » et autres expressions
similaires. De plus, ces déclarations peuvent étre liées a des mesures futures de la direction, au rendement futur d’un fonds ou d'un titre ainsi qu'aux stratégies ou perspectives de placement futures. Les énoncés
prospectifs sont, de par leur nature, assujettis, entre autres, a des risques, incertitudes et hypothéses qui peuvent modifier de fagon importante les événements, les résultats, le rendement ou les perspectives réels qui
ont été énoncés de maniére expresse ou tacite dans les énoncés prospectifs. Ces risques, incertitudes et hypothéses comprennent notamment les conditions générales économiques, politiques et des marchés en Amérique
du Nord et a I'échelle internationale, les taux d'intérét et de change, la volatilité des marchés boursiers et financiers mondiaux, la concurrence commerciale, les changements technologiques, les changements sur le
plan de la réglementation gouvernementale, les changements au chapitre des lois fiscales, les décisions judiciaires ou réglementaires inattendues, les catastrophes et la capacité de Mackenzie a attirer des employés
clés ou a les conserver. La liste de risques, d’incertitudes et d’hypothéses précitée n'est pas exhaustive. Nous vous invitons a soigneusement prendre en compte ces facteurs et d’autres facteurs et vous mettons en garde
contre une confiance exagérée en ces énoncés prospectifs.

Tout énoncé prospectif présenté dans le présent rapport n'est valable qu'a sa date de publication. Le lecteur ne doit pas s‘attendre a ce que ces renseignements soient mis a jour, complétés ou révisés en raison de
nouveaux renseignements, de nouvelles circonstances, d'événements futurs ou autres.
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Analyse du rendement du Fonds par la direction
Le 21 octobre 2011

La présente Analyse du rendement du Fonds par la direction présente
l'opinion de I'équipe de gestion du portefeuille quant aux facteurs et
développements importants des six derniers mois qui ont influé sur le
rendement et les perspectives du Fonds depuis le 31 mars 2011, date de
cléture de I'exercice le plus récent du Fonds. Pour des renseignements
sur le rendement a plus long terme du Fonds, veuillez vous reporter a la
rubrique Rendement passé du rapport. Le présent rapport devrait étre lu
conjointement avec le rapport annuel de la direction sur le rendement du
Fonds pour I'exercice terminé le 31 mars 2011. Dans le présent rapport,
« Mackenzie » désigne la Corporation Financiere Mackenzie, le gérant
du Fonds. Par ailleurs, « Valeur liquidative » signifie la valeur du Fonds
calculée aux fins d’opérations, laquelle est a la base de I'analyse du
rendement du Fonds.

Résultats d’exploitation

La valeur liquidative du Fonds est passée de 129,2 millions de dollars en
date du 31 mars 2011 a 109,8 millions de dollars en date du 30 septembre
2011, soit une diminution de 15,0 %. Cette variation est principalement
attribuable a des pertes nettes de 10,5 millions de dollars (aprés avoir
inclus le revenu de dividendes et le revenu d'intéréts) provenant du
rendement des placements, apres déduction des frais et charges, et a des
rachats nets de 8,8 millions de dollars. Il est question du rendement des
titres de la série A du Fonds ci-aprés. Le rendement de toutes les séries est
présenté a la rubrique Rendement passé du présent rapport. Le rendement
de chaque série peut différer principalement en raison des différents
niveaux de frais et de charges imputés a chaque série ou lorsque les titres
de la série n'avaient pas été émis et n'étaient pas en circulation pendant
toute la période considérée. Veuillez consulter la rubrique Constitution du
fonds et renseignements sur les séries du présent rapport pour prendre
connaissance des divers frais de gestion et d’administration payables par
chaque série.

Rendement des placements

Au cours de la période de six mois, les titres de série A du Fonds ont dégagé
un rendement de —8,6 % (aprés déduction des frais et charges payés par
la série) comparativement a —6,9 % pour l'indice S&P 500 et a 16,5 %
pour un indice mixte composé a 75 % de I'indice S&P 1000 (rendement de
-13,9 %) et a 25 % de l'indice S&P/TSX des sociétés a petite capitalisation
(rendement de —24,3 %). Tous les rendements des indices et des séries
sont calculés en fonction du rendement global en dollars canadiens. Les
investisseurs ne peuvent investir dans l'indice sans engager des frais,
des charges et des commissions, lesquels ne sont pas reflétés dans les
rendements de l'indice.

Le Fonds a dégagé un rendement inférieur a celui de l'indice général
S&P 500 puisqu’il investit dans des sociétés a petite et a moyenne
capitalisation, qui ont obtenu des résultats inférieurs a ceux de I'indice
général. En raison de la composition du Fonds, il est plus pertinent de
comparer son rendement a celui de I'indice mixte.

Le Fonds a surclassé I'indice mixte grace a sa sélection de titres aux
Etats-Unis et au Canada, ainsi qu'a sa sous-pondération et & sa sélection
judicieuse de titres dans le secteur des matieres. Il a également tiré parti
de son absence de pondération dans le secteur de I'énergie, qui compte
parmi les secteurs qui ont le plus nui au rendement de I'indice S&P/TSX des
sociétés a petite capitalisation, et de ses liquidités, lesquelles découlent du
processus de sélection des titres.

Lexposition du Fonds aux devises n'était pas couverte. La forte appréciation
du dollar américain par rapport au dollar canadien, soit 8 %, a eu un effet
positif important sur le rendement absolu du Fonds.

Frais et charges

Le ratio des frais de gestion (« RFG ») annualisé de 2,49 % pour la série A
au cours de la période de six mois terminée le 30 septembre 2011 est
demeuré inchangé par rapport au RFG pour I'exercice terminé le 31 mars
2011. Le RFG pour chaque série (avant et aprés toute renonciation ou
absorption) est présenté a la rubrique Faits saillants financiers du présent
rapport. Le RFG pour la série 0 a diminué au cours de la période, car, depuis
le 3 novembre 2010, les frais d’administration pour les titres de série O sont
payables directement & Mackenzie par les investisseurs dans la série 0, et
non par le Fonds. Avant cette date, les frais d’administration étaient payés
par le Fonds.

Les gouvernements de I'Ontario et de la Colombie-Britannique ont harmonisé
leur taxe de vente provinciale a la taxe fédérale sur les produits et services
le 1¢ juillet 2010. Cela a pour effet d’augmenter le montant de la taxe
payable par le Fonds sur ses charges, y compris mais sans s’y limiter, les
frais de gestion et d’administration au cours de la période.

Le RFG pour chaque série consiste en des frais de gestion, des frais
d’administration et d’autres frais associés au fonds, tels qu'ils s'appliquent
a la série en question. Les autres frais associés au fonds comprennent
les impdts (y compris, mais sans s’y limiter, la TPS/TVH et I'impdt sur
les bénéfices), I'intérét et les colts d’emprunt, les frais et charges du
Comité d’examen indépendant (« CEl ») des fonds Mackenzie, tous les frais
associés aux services externes qui n'étaient pas en général facturés dans
le secteur canadien des fonds communs de placement avant le 15 juin
2007 et les codts engagés pour se conformer aux nouvelles exigences
réglementaires aprés le 15 juin 2007.

Opérations importantes des investisseurs

Les rachats nets du Fonds au cours de la période terminée le 30 septembre
2011 comprenaient des ventes nettes de 2,6 millions de dollars attribuables
a des activités de rééquilibrage au sein des programmes de répartition de
I'actif gérés par Mackenzie.
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Evénements récents

Jusqua la fin d’avril, les investisseurs américains semblaient croire que le
pire était derriére eux et que les petites sociétés seraient les premieres a
tirer parti de la reprise. Selon la Bank of America Merrill Lynch, un montant
de 7,2 milliards de dollars américains a été versé dans les OPC de sociétés
américaines a petite capitalisation au cours des quatre premiers mois
de 2011. Cet important afflux d’argent a gonflé les cours des titres de bon
nombre de petites sociétés américaines, et les cours des titres des sociétés
a petite capitalisation ont, en général, atteint des sommets inégalés par
rapport a ceux des sociétés a grande capitalisation au cours des premiers
mois de 'exercice. En mai et en juin, lorsqu’il est devenu évident que la
reprise ne progressait pas au rythme espéré, on a procédé au rachat de
4.7 milliards de dollars américains dans cette catégorie d'actif et les cours
ont reculé quelque peu.

Bien que la portefeuilliste demeure prudente, elle est d'avis que les
perspectives du Fonds sont meilleures que celles de I'ensemble des sociétés
américaines a petite capitalisation parce que les positions du Fonds offrent
une plus grande diversité géographique et une solidité financiére supérieure
a la moyenne. Les sociétés américaines a petite capitalisation ont tendance
a exercer leurs activités a I'échelle nationale, réalisant 20 % ou moins de
leurs ventes sur des marchés a I'extérieur des Etats-Unis, et en I'absence
d'une reprise aux Etats-Unis, la croissance des bénéfices pourrait bien
demeurer difficile. En revanche, 10 des 15 sociétés américaines dont le
Fonds détient des titres réalisent plus de 20 % de leurs produits a I'extérieur
des Etats-Unis, voire de I’Amérique du Nord. Parmi ces 10 sociétés, 5 ont
exercé plus de 50 % de leurs activités dans des pays étrangers I'an dernier.
De plus, ces sociétés sont plus solides financierement que la plupart
des petites sociétés et, de I'avis de la portefeuilliste, elles sont moins
exposées a la volatilité des marchés financiers et au risque de faillite si
le ralentissement se poursuit. La portefeuilliste continue de chercher de
nouvelles occasions de placement, et elle a récemment passé davantage
de temps & examiner des sociétés ailleurs qu'aux Etats-Unis puisque le
Fonds peut investir jusqu'a 10 % de son actif dans des actions autres que
nord-américaines.

Normes comptables futures

Tel qu'il a été confirmé précédemment par le Conseil des normes
comptables (le « CNC ») du Canada, la plupart des entités canadiennes
ayant une obligation publique de rendre des comptes ont adopté les Normes
internationales d’information financiere (les « IFRS »), telles qu’elles ont
été publiées par I'lnternational Accounting Standards Board (I'« IASB »),
le 1¢ janvier 2011. Toutefois, le CNC permet a la plupart des fonds de
placement de reporter I'adoption des IFRS jusqu’aux exercices commencant
le 1¢ janvier 2013 ou apres. Par conséquent, le Fonds adoptera les IFRS pour
son exercice commengant le 1¢ avril 2013 et publiera ses premiers états
financiers conformément aux IFRS, ainsi que des données comparatives,
pour la période intermédiaire qui se terminera le 30 septembre 2013.

Mackenzie a identifié les principales différences entre les IFRS et les
principes comptables généralement reconnus (les « PCGR ») du Canada qui
devraient avoir une incidence sur le Fonds, et a élaboré un plan de transition
aux IFRS, comprenant une structure formelle de gouvernance du projet,
lequel aborde les éléments clés de la conversion aux IFRS. Les éléments de
ce plan comprennent I'évaluation de I'incidence de I'adoption des IFRS sur
toutes les activités commerciales, les politiques comptables, la technologie
de I'information et les systemes de données, le contrdle interne a I'égard
de I'information financiére et les contréles et procédures de communication
de l'information. Au fur et a mesure de la mise en ceuvre des plans de
transition du Fonds, les exigences en matiére de ressources et de formation
a 'égard de la communication de I'information financiere seront modifiées
en conséquence.

Selon I'évaluation actuelle de Mackenzie quant aux différences entre
les PCGR et les IFRS, I'adoption des IFRS ne devrait pas avoir une
incidence importante sur le calcul de la valeur liquidative par titre. Les
IFRS devraient avoir une incidence sur la présentation générale des états
financiers et entrainer I'ajout de renseignements supplémentaires aux notes
complémentaires. Mackenzie continue de suivre les modifications aux IFRS
proposées par I'ASB ainsi que les modifications pertinentes apportées par
le CNC. L'évaluation actuelle et le plan de transition aux IFRS pourraient
faire I'objet de modifications si de nouvelles normes étaient publiées ou si
les interprétations des normes existantes étaient révisées.
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Opérations entre apparentés

Les ententes suivantes ont donné lieu a des frais versés par le Fonds a
Mackenzie ou a des sociétés affiliées au Fonds.

Services de gestion et d’administration

Pour chaque série applicable, le Fonds a versé des frais de gestion et
d’administration a Mackenzie, comprenant tout ajustement relatif a
la période de mise en ceuvre, aux taux annuels spécifiés a la rubrique
Constitution du Fonds et renseignements sur les séries du présent rapport
et tel que décrit en détail dans le prospectus. En retour des frais
d’administration, Mackenzie paie tous les frais et charges (autres que
certains frais précis associés au fonds) requis pour I'exploitation du Fonds
qui ne sont pas par ailleurs compris dans les frais de gestion. Consulter
également la rubrique Frais de gestion.

Autres opérations entre apparentés

Le Fonds ne s'est pas fondé sur I'approbation ou une recommandation
positive du CEl, car le Fonds n’a pas participé a des opérations entre
apparentés.

Les fonds de placement gérés par Mackenzie peuvent investir dans
certains titres offerts par le Fonds en vertu d’une dispense de prospectus
conformément aux objectifs de placement de ces fonds. Toutes les
opérations sont effectuées conformément aux instructions permanentes
approuvées par le CEl et en fonction de la valeur liquidative par titre chaque
jour d'évaluation. Au 30 septembre 2011, des fonds gérés par Mackenzie
détenaient 0,8 % de la valeur liquidative du Fonds.

Rendement passé

Les graphiques suivants présentent le rendement de chaque série du Fonds
pour la période de six mois terminée le 30 septembre 2011, les exercices
terminés les 31 mars 2011 et 2010, la période de neuf mois terminée le
31 mars 2009, et pour chacun des exercices précédents terminés le 30 juin.
Les graphiques indiquent, sous forme de pourcentage, la variation a la
hausse ou a la baisse le dernier jour de chaque période comptable présentée
d’'un placement effectué le premier jour de chaque période comptable ou a
la date d'établissement ou de rétablissement de |a série, selon le cas. Les
dates d'établissement ou de rétablissement des séries se trouvent a la
rubrique Constitution du Fonds et renseignements sur les Séries.

Le 25 septembre 2006, le Fonds a modifié son mandat de facon a ce que
celui-ci n'investisse plus principalement dans des titres de participation
de sociétés canadiennes a petite et a moyenne capitalisation, mais
plutdt principalement dans des titres de participation de sociétés nord-
américaines a petite et a moyenne capitalisation. Les rendements obtenus
avant cette date sont ceux réalisés dans le cadre des objectifs précédents.
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Apercu du portefeuille au 30 septembre 2011

Répartition du portefeuille % de la valeur liguidative

ACTIONS .ottt 873 %
Trésorerie et équivalents de tréSOrerie .......oovveveevevveeercereieeinens 14,0 %
Autres éléments d'actif (de passif) ......ccccoeeeveeveceiscceieeee (1,3 %)
Répartition régionale % de la valeur liguidative
BEAS-UNIS ..o eeee e 55,3 %
CANAUA. ...t 25,3 %
Trésorerie et équivalents de tréSOrerie ........coovvveeevvveeeceeeeeenens 14,0 %
ROYAUME-UNi.....oovreivceeeeeeeeeecee et 41%
SUISSE <ottt eeen st n et 26 %
Autres éléments d'actif (de passif) ......cccooeeeeeieeeecceceeee (1,3 %)

Répartition sectorielle

SOINS A8 SANEE.......eeeeeeeeeee e 29,9 %
Produits iNAUSTHEIS ......eeeeeee e 24.2 %
Trésorerie et équivalents de tréSOrerie ......ooovvvvveveveeeseceeeeeenens 14,0 %
Technologie de I'information..........c.cooceveeeeeccseceeeeeee e, 11,0 %
Consommation diSCrEtioNNAIe ..........ovceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 9,2%
SEIVICES FINANCIEIS ...t 82 %
VAEIBIES ..o 48 %
Autres éléments d'actif (de passif) ........cccovvvvevverrieeeecesceeeee, (1,3 %)

Le Fonds n'a pas couvert sa position en devises.

Les 25 principaux titres

Emetteur % de la valeur liquidative

Trésorerie et équivalents de trésorerie 14,0 %
Transcend Services Inc. 14 %
Quincaillerie Richelieu Ltée 6,3 %
Henry Schein Inc. 6,1 %
Winpak Ltd. 48 %
C.H. Robinson Worldwide Inc. 46 %
First Cash Financial Services Inc. 44 %
IDEXX Laboratories Inc. 42 %
Diploma PLC 41%
Techne Corp. 41%
EnerSys 40 %
Astral Media Inc. 38%
Banque Canadienne de I'Ouest 38%
National Instruments Corp. 3,1%
AAON Inc. 2,8%
Monro Muffler Brake Inc. 2,8%
Straumann Holding AG 2,6%
Dorman Products Inc. 2,5%
Hammond Power Solutions Inc. 2.5%
Bio-Reference Laboratories Inc. 2.2%
Daktronics Inc. 2.2%
Haemonetics Corp. 2.2%
WaterFurnace Renewable Energy Inc. 2,1 %
Ritchie Bros. Auctioneers Inc. 2,0%
Image Sensing Systems Inc. 1,6 %
Principales positions acheteur en tant que

pourcentage de la valeur liquidative totale 100,2 %

Le Fonds ne détenait aucune position vendeur a la fin de la période.

Les placements et pourcentages peuvent avoir changé depuis le 30 septembre
2011 en raison des opérations de portefeuille continues du Fonds. Les mises a jour
trimestrielles des titres sont disponibles 60 jours apres la fin de chaque trimestre,
sauf au 31 mars, la date de fin d'exercice du Fonds, oul elles sont disponibles 90 jours
apres.
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Faits saillants financiers

Les tableaux suivants font état de données financiéres clés concernant le
Fonds et ont pour objet de vous aider a comprendre les résultats financiers
du Fonds pour la période de six mois terminée le 30 septembre 2011 et
pour chaque période comptable présentée ci-apres. La période comptable
terminée le 31 mars 2009 est une période de neuf mois et les autres
périodes comptables sont des périodes de 12 mois. Toutefois, si un fonds ou
une série a été établi(e) ou rétabli(e) au cours de la période, 'information
fournie se rapporte a la période allant de la date d’établissement ou de
rétablissement jusqu’au 30 septembre 2011. Les dates d'établissement ou
de rétablissement de chaque série se trouvent a la rubrique Constitution du
Fonds et renseignements sur les séries.

ACTIF NET PAR TITRE DU FONDS ($)'

30sept. 31 mars 31 mars 31 mars 30juin 30 juin
Série A 2011 2011 2010 2009 2008 2007

Actif net, au début? 517 428 351 411 479 454
Augmentation (diminution) attribuable
aux activités d'exploitation :

Total des produits 002 005 004 004 009 0,06
Total des charges (0,06) (0,12 (0,100 «(0,07) (0.11) (0,11)
Gains (pertes) réalisé(e)s 027 041 (014 007 036 028
Gains (pertes) non réalisé(e)s (068) 05 097 (060) (090) 0,12

Augmentation (diminution) totale
attribuable aux activités d'exploitation®  (0,45) 089 0,77 (056) (0,56) 0,35
Distributions :

Du revenu (sauf les dividendes) - - - - - (0,01)
Des dividendes - - - - - -
Des gains en capital - - - (0,08 (0,12) (0,09)
Remboursement de capital - - - - - -
Distributions annuelles totales* - - - (0,04) (0,12) (0,10)
Actif net,  la fin 472 517 428 351 411 480
30sept. 31 mars 31 mars 31 mars 30juin 30 juin

Série F 20002011 2010 2009 2008 2007
Actif net, au début? 1011 82 671 784 912 865

Augmentation (diminution) attribuable
aux activités d’exploitation :

Total des produits 004 009 007 007 018 012
Total des charges 007 (012 (011 (0,08 (0,11) (0,12)
Gains (pertes) réalisé(e)s 0,51 074 (006) - 066 053
Gains (pertes) non réalisé(e)s (1,3) 105 18 (1,15 (171) 022

Augmentation (diminution) totale
attribuable aux activités d'exploitation® (0,86) 1,76 175 (1,16) (0,98) 0,75
Distributions :

Du revenu (sauf les dividendes) - - - - (001) (0,01)
Des dividendes - - - - - -
Des gains en capital - - - (012 (0300 (0.26)
Remboursement de capital - - - - - -
Distributions annuelles totales* - - (012 (031) (0.27)

Actif net, & la fin 921 1011 82 671 784 914

30sept. 31 mars 31 mars 31 mars 30juin 30 juin

Série 20112011 2010 2009 2008 2007
Actif net, au début? 1146 942 769 900 1050 999
Augmentation (diminution) attribuable
aux activités d'exploitation :
Total des produits 005 011 008 008 020 013
Total des charges (011) (0200 (017 (012 (0,18 (0,19
Gains (pertes) réalisé(e)s 061 08 (0460 017 080 0561
Gains (pertes) non réalisé(e)s (151 122 210 (132 (19%) 025

Augmentation (diminution) totale
attribuable aux activités d'exploitation®  (0,96) 198 155 (119 (1,14 080
Distributions :

Du revenu (sauf les dividendes) - - - - (000 (0,01

Des dividendes - - - - - -
Des gains en capital - - - (012 (031) (0,30)
Remboursement de capital - - - - - -
Distributions annuelles totales* - - (012 (032 (031)

Actif net, & la fin 1048 1146 942 769 900 10,81

30sept. 31 mars 31 mars 31 mars 30juin 30 juin

Série | 20002011 2010 2009 2008 2007
Actif net, au début? 929 763 621 726 848 803
Augmentation (diminution) attribuable
aux activités d’exploitation :
Total des produits 004 009 007 007 016 011
Total des charges (0,08) (014 (011) (0,08 (0,14) (0,13)
Gains (pertes) réalisé(e)s 049 071 (0200 020 073 050
Gains (pertes) non réalisé(e)s (1,23) 097 171 (107) (158) 021

Augmentation (diminution) totale
attribuable aux activités d'exploitation®  (0,78) 163 147  (088) (0,83) 0,69
Distributions :

Du revenu (sauf les dividendes) - - - - (001) (0,01)
Des dividendes - - - - - -
Des gains en capital - - - (010) (0,28) (0,22)
Remboursement de capital - - - - - -
Distributions annuelles totales* - - - (010) (029 (0,23)
Actif net, a la fin 891 929 763 620 726 849

1) Ces calculs sont prescrits par les reglements sur les valeurs mobiligres et n’ont pas pour but
d'8tre un rapprochement entre I'actif net par titre a I'ouverture et a la cloture. Cette information
est tirée des états financiers intermédiaires non audités et annuels audités du Fonds. L'actif net
par titre présenté dans les états financiers peut différer de la valeur liquidative par titre calculée
aux fins de I'évaluation du Fonds. Une explication de ces différences se trouve dans les Notes
complémentaires.

2) Le Fonds a adopté le chapitre 3855 « Instruments financiers — comptabilisation et évaluation »
du Manuel de I'lCCA le 1%" juillet 2007. La différence, s'il y a lieu, entre I'actif net par titre au
début le 1% juillet 2007 et I'actif net par titre a la fin au 30 juin 2007 dans le tableau ci-dessus
représente I'incidence de I'adoption initiale de cette nouvelle convention comptable.

3)  Lactif net et les distributions sont fonction du nombre réel de titres en circulation au moment
considéré. L'augmentation ou la diminution attribuable aux activités d’exploitation est fonction du
nombre moyen pondéré de titres en circulation au cours de la période comptable.

4) Les distributions ont été payées en espéces ou réinvesties en titres additionnels du Fonds, ou les
deux.
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ACTIF NET PAR TITRE DU FONDS ($)' (suite)

30sept. 31 mars 31 mars 31 mars 30juin 30 juin

Série ) 20002011 2010 2009 2008 2007
Actif net, au début? 1009 1000 so.  s0. S0 SO
Augmentation (diminution) attribuable

aux activités d’exploitation :

Total des produits 004 002 so. s0. S0 S

Total des charges 0,10) (0,03)  so.  s0o. S0 s..

Gains (pertes) réalisé(e)s 063) (0,10) so. s0.  s0. SO

Gains (pertes) non réalisé(e)s (1,38) 021  so.  so. S0 so.
Augmentation (diminution) totale

attribuable aux activités d'exploitation®  (2,07) 010  so.  so.  s0. S0
Distributions :

Du revenu (sauf les dividendes) - - s 5.0. 5.0. 5.0.

Des dividendes - - 80 S0 S0 SO

Des gains en capital - - S0, S0 S0 s

Remboursement de capital - - s0. 80 S0 SO
Distributions annuelles totales* - - 80 S0 S0 SO
Actif net, a la fin 922 1009 so. s0. S0 SO

30sept. 31 mars 31 mars 31 mars 30juin 30 juin

Série M 2011 2011 2010 2009 2008 2007
Actif net, au début? 1391 1143 934 1092 1272 12,08
Augmentation (diminution) attribuable

aux activités d’exploitation :

Total des produits 006 013 010 010 024 016

Total des charges 0,13) (0.24) (0200 (0.14) (022 (0,23)

Gains (pertes) réalisé(e)s 072 109 (03) 020 095 072

Gains (pertes) non réalisé(e)s (1,84) 149 258 (161) (238 031
Augmentation (diminution) totale

attribuable aux activités d'exploitation®  (1,19) 247 211 (144) (141) 09
Distributions :

Du revenu (sauf les dividendes) - - - (0,01) (0,01) (0,01)

Des dividendes - - - - - -

Des gains en capital - - - (014 (037 (0,33

Remboursement de capital - - - - - -
Distributions annuelles totales* - - - (015 (038) (0,34)
Actif net,  la fin 1272 1391 1143 934 1092 1274

30sept. 31 mars 31 mars 31 mars 30juin 30 juin

Série 0 20112011 2010 2009 2008 2007
Actif net, au début? 1868 1508 1210 1400 1625 1530
Augmentation (diminution) attribuable
aux activités d'exploitation :
Total des produits 008 017 013 013 031 021
Total des charges - (002) (0,02 (0,02) (0,03 (0,01)
Gains (pertes) réalis(e)s 098 143 (153) 017 151 076
Gains (pertes) non réalisé(e)s (249 199 340 (207) (3,000 040
Augmentation (diminution) totale
attribuable aux activités d'exploitation®  (1,43) 357 198 (179 (1,21) 136
Distributions :
Du revenu (sauf les dividendes) - - - (0,01) (0,020 (0,01)
Des dividendes - - - - - -
Des gains en capital - - - (021) (0,65 (0,55
Remboursement de capital - - - - - -
Distributions annuelles totales* - - - (022) (0,67) (0,56)
Actif net, a la fin 1725 1868 1508 1210 14,00 16,27
30sept. 31 mars 31 mars 31 mars 30juin 30 juin
Série R 20002011 2010 2009 2008 2007
Actif net, au début? 1514 1221 978 1000  so. s
Augmentation (diminution) attribuable
aux activités d’exploitation :
Total des produits 006 014 011 005 so. s
Total des charges - - - - 80 s
Gains (pertes) réalisé(e)s 083 116 (019 057 so. s
Gains (pertes) non réalisé(e)s (201 160 271 (070) so0. s
Augmentation (diminution) totale
attribuable aux activités d'exploitation®  (1,12) 290 263 (008) so. o
Distributions :
Du revenu (sauf les dividendes) - - - - s 5.0.
Des dividendes - - - - 80 S0
Des gains en capital - - - (016 so0. s
Remboursement de capital - - - - 80 s
Distributions annuelles totales* - - - (016) s0. o
Actif net, a la fin 1398 1514 1221 978  s0.  so.
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RAPPORT INTERMEDIAIRE DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS | Pour la période terminée le 30 septembre 2011  ACTIONS NORD-AMERICAINES A PETITE ET MOYENNE CAPITALISATION

RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES

30sept. 3tmars 31mars 31mars 30juin 30 juin
Série A 011 2011 2010 2009 2008 2007
Valeur liquidative totale
(en milliers de dollars)"2 102578 121338 115030 100343 129201 179852
Titres en circulation (en milliers)! 21679 23431 26883 28469 31368 37513

Ratio des frais de gestion (%) 249 249 243 240 239 240
Ratio des frais de gestion avant

renonciations ou absorptions (%)° 2,49 249 243 240 239 240
Ratio des frais de négociation (%)* 0,10 012 013 006 011 010
Taux de rotation

du portefeuille (%)° 1140 2303 2547 1365 2283 3163

Valeur liquidative par titre (§)° 473 518 428 392

412 $.0.

Données au 30 septembre 2011 ou a la fin de la période comptable indiquée, selon le cas.

Les données sur la valeur liquidative présentées dans le présent tableau sont utilisées aux fins
de I'évaluation du Fonds et du calcul des rendements par série. En raison des exigences du
chapitre 3855 « Instruments financiers — comptabilisation et évaluation » du Manuel de I'lCCA,
ces valeurs liquidatives peuvent différer des montants indiqués dans les états financiers et la
valeur liquidative par titre indiquée dans le présent tableau peut différer du montant de fin de
période figurant dans le tableau Actif net par titre du Fonds de la présente rubrique. Les chiffres
des périodes antérieures a la modification des exigences de déclaration ne sont pas présentés car
ils sont conformes aux états financiers et au tableau Actif net par titre du Fonds ci-dessus.

Le ratio des frais de gestion est établi d’aprés le total des charges (exception faite des courtages
et des autres codts de transaction du portefeuille) pour la période indiquée et est exprimé en
pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne pour la période. Si une série
est établie ou rétablie au cours de la période, le ratio des frais de gestion est annualisé depuis
la date d'établissement ou de rétablissement. Mackenzie peut renoncer aux frais d’exploitation
ou les absorber a son gré et supprimer la renonciation ou I'absorption de ces frais en tout temps
sans préavis.

Le ratio des frais de négociation représente le total des courtages et des autres codts de
transaction du portefeuille et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative
moyenne quotidienne pour la période.

Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure le portefeuilliste du
Fonds gere activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de 100 % signifie que le
Fonds achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de la période. Plus le
taux de rotation au cours d’une période est élevé, plus les cofits de négociation payables par le
Fonds sont élevés au cours de la période et plus il est probable qu’un investisseur réalisera des
gains en capital imposables au cours de I'exercice. Il n'y a pas nécessairement de lien entre un
taux de rotation élevé et le rendement d’un fonds. Le taux de rotation du portefeuille n'est pas
indiqué lorsqu’un fonds existe depuis moins de un an. La valeur de toute opération visant a
réaligner le portefeuille du Fonds apres une fusion, le cas échéant, est exclue du taux de rotation
du portefeuille.

Les frais de gestion et d’administration pour les titres de série O sont négociables et sont
payables directement a Mackenzie par les investisseurs dans la série 0, et non par le Fonds.
Avant le 3 novembre 2010, les frais d’administration pour les titres de série O s'élevaient a
0,15 % et étaient payés directement a Mackenzie par le Fonds.

30sept. 31mars 31mars 31 mars
2011 2010 2009 2008 2007

Serie F M

30juin 30 juin

Valeur liquidative totale

(en milliers de dollars)™-2 1306
Titres en circulation (en milliers)* 140
Ratio des frais de gestion (%)° 1,37
Ratio des frais de gestion avant

renonciations ou absorptions (%)° 1,37
Ratio des frais de négociation (%)* 0,10
Taux de rotation

du portefeuille (%)° 11,40
Valeur liquidative par titre (§)2 9,30

1338 1670 2262 3131 3737
132 202 33 398 409
138 139 13 1B 13

138 139 13 13¥ 13
012 013 006 011 010

203 2047 1365 228 3163
1012 821 614 786 S0,

30 sept.
Série 6 201

31 mars
2011 2010 2009 2008 2007

Nmars 3mars  30juin 30 juin

Valeur liquidative totale

(en milliers de dollars)%-2 1822
Titres en circulation (en milliers)! 173
Ratio des frais de gestion (%)° 1,95
Ratio des frais de gestion avant

renonciations ou absorptions (%)° 1,99
Ratio des frais de négociation (%)* 0,10
Taux de rotation

du portefeuille (%)° 11,40
Valeur liquidative par titre (§)? 10,51

2200 2363 M7 50 77T
19 21 5 65 4
1% 189 188 187 18

1% 189 18 187 1%
012 013 006 011 010

203 2047 1365 28 3163
AT 943 172 9,02 S0,

0sept. 3mars 3mars 3mars  30juin 30 juin

Série | 20002011 2010 2009 2008 2007
Valeur liquidative totale

(en milliers de dollars)!2 361 430 509 611 592 1305

Titres en circulation (en milliers)* 42 46 67 98 81 154

Ratio des frais de gestion (%)} 1,80
Ratio des frais de gestion avant
renonciations ou absorptions (%)° 1,80
Ratio des frais de négociation (%)* 0,10
Taux de rotation
du portefeuille (%) 11,40
Valeur liquidative par titre ($)2 8,93

176 167 167 168 153

L6 167 167 168 135
012 013 006 011 010

2303 2547 1365 228 3163
930 763 624 T2  so
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RATIOS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES (suite)

30sept. 31mars 31mars 31mars 30juin 30 juin
Série) 2010 2011 2010 2009 2008 2007
Valeur liquidative totale
(en milliers de dollars)!2 212 30 5.0. 5.0. 5.0. 5.0.
Titres en circulation (en milliers)! 29 3 5.0, 5.0. 5.0, 5.0,
Ratio des frais de gestion (%) 221 221 5.0, 5.0. 5.0. 5.0,
Ratio des frais de gestion avant
renonciations ou absorptions (%)° 2,21 2,21 5.0, 5.0. 5.0. 5.0,
Ratio des frais de négociation (%)* 0,10 0,12 5.0, 5.0. 5.0. $.0.
Taux de rotation
du portefeuille (%)° 11,40 23,03 5.0, 5.0. 5.0. 5.0,
Valeur liquidative par titre (§)2 924 10,10 5.0. 5.0. 5.0. 5.0.
30sept. 3tmars 31mars 31mars 30juin 30 juin
Série M 2011 2011 2010 2009 2008 2007
Valeur liquidative totale
(en milliers de dollars)®2 928 1051 947 793 955 1254
Titres en circulation (en milliers)* 13 75 83 85 87 98
Ratio des frais de gestion (%) 1,95 1,95 191 1,88 187 187
Ratio des frais de gestion avant
renonciations ou absorptions (%)° 1,9 1,95 191 1,88 187 189
Ratio des frais de négociation (%)* 0,10 012 013 006 011 010
Taux de rotation
du portefeuille (%)° 1140 2303 2547 1365 2283 3163
Valeur liquidative par titre ($)2 1275 1392 1144 937 109 5.0,
30sept. 3tmars 31mars 31mars 30juin 30 juin
Série 0 2011 2011 2010 2009 2008 2007
Valeur liquidative totale
(en milliers de dollars)™-2 T3 1770 1425 291 316 20089
Titres en circulation (en milliers)! 99 95 94 24 22 123
Ratio des frais de gestion (%) © - 009 016 016 016 008
Ratio des frais de gestion avant
renonciations ou absorptions (%) © - 009 016 016 019 008
Ratio des frais de négociation (%)* 0,00 012 013 006 011 010
Taux de rotation
du portefeuille (%)° 1140 2303 2547 1365 2283 3163
Valeur liquidative par titre (§)2 1730 1870 1509 1215 14,04 5.0,

0sept. 3mars 31mars 3mars  30juin  30juin

Série R 000 2010 2010 2009 2008 2007
Valeur liquidative totale

(en milliers de dollars)!2 843 982 927 916 5.0, 5.0,
Titres en circulation (en milliers)* 60 b5 76 93 5.0. 5.0.
Ratio des frais de gestion (%)° - - - - 5.0. 5.0.
Ratio des frais de gestion avant

renonciations ou absorptions (%) - - - - 5.0. 5.0.
Ratio des frais de négociation (%)* 0,10 012 013 0,06 5.0. 5.0.
Taux de rotation

du portefeuille (%)° 1140 2303 2547 1365 $.0. 5.0.
Valeur liquidative par titre (§)2 1402 1516 1222 982 5.0, 5.0.

Frais de gestion

Les frais de gestion pour chaque série applicable sont calculés
quotidiennement en tant que pourcentage de sa valeur liquidative. Les frais
de gestion du Fonds ont été utilisés par Mackenzie pour payer les coiits
liés a la gestion du portefeuille de placement, 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 I'achat et la vente
du portefeuille de placement et a la prestation d’autres services. Mackenzie
a également utilisé les frais de gestion pour financer les commissions
de vente et de suivi et toute autre rémunération (collectivement, les
« versements liés a la distribution ») versées aux courtiers inscrits dont
les clients investissent dans le Fonds.

Les courtiers affiliés a Mackenzie nommés ci-aprés peuvent avoir droit
a des versements liés a la distribution de Mackenzie au méme titre que
les courtiers inscrits non reliés : IPC Securities Corporation, Valeurs
mobilieres Groupe Investors Inc., Services Valeurs Mobilieres M.R.S. Inc.,
IPC Investment Corporation, Services financiers Groupe Investors Inc.,
M.R.S. Inc., Corporation des Correspondants M.R.S. et Services financiers
Partenaires en planification Ltée. Le 2 septembre 2011, Mackenzie a
conclu une transaction en vertu de laquelle, sous réserve des approbations
réglementaires, M.R.S. Inc., Services Valeurs Mobilieres M.R.S. Inc. et
Corporation des Correspondants M.R.S. ne seraient plus des filiales de
Mackenzie.

Mackenzie a utilisé environ 40 % du total des frais de gestion regus de tous
les fonds Mackenzie au cours de la période pour financer les versements
liés a la distribution remis aux courtiers inscrits. En comparaison, pour
le Fonds, les versements liés a la distribution représentaient en moyenne
30 % des frais de gestion payés par les séries applicables du Fonds
au cours de la période. Le pourcentage réel pour chaque série peut étre
supérieur ou inférieur a la moyenne en fonction du niveau des commissions
de suivi et de vente payées pour cette série.
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Constitution du Fonds et renseignements sur les séries

Le Fonds peut avoir fait I'objet de nombre de modifications, tel une réorganisation ou un changement de gestionnaire, de mandat ou de nom. Un historique
des principaux changements ayant touché le Fonds au cours des dix derniéres années se trouve dans la notice annuelle du Fonds.

Date de constitution 24 mai 1973

Le Fonds peut émettre un nombre illimité de titres de chaque série. Le nombre de titres qui ont été émis et qui sont en circulation est présenté dans les
faits saillants financiers.

Les titres de série A sont offerts aux particuliers qui investissent un minimum de 500 $.

Les titres de série E sont offerts aux investisseurs qui participent a un programme de services rémunérés a l'acte ou de comptes intégrés parrainé par le
courtier, qui sont assujettis a des frais établis en fonction de I'actif plut6t qu'a des commissions pour chaque opération et qui investissent un minimum
de 250 000 §.

Les titres de série F sont offerts aux investisseurs qui participent a un programme de services rémunérés a I'acte ou de comptes intégrés parrainé par le
courtier, qui sont assujettis a des frais établis en fonction de I'actif plut6t qu'a des commissions pour chaque opération et qui investissent un minimum
de 500 $; ils sont également proposés aux employés de Mackenzie et de ses filiales, et aux administrateurs de Mackenzie.

Les titres de série G sont offerts aux particuliers qui investissent un minimum de 500 $ et qui participent a un REER, RPDB, CELI ou régime de pension
collectif.

Les titres de série | ne sont plus offerts a la vente.
Les titres de série J sont offerts aux investisseurs qui investissent un minimum de 250 000 $.
Les titres de série M ne sont plus offerts a la vente.

Les titres de série O sont offerts aux investisseurs qui investissent un minimum de 500 000 $ et qui ont conclu une entente avec Mackenzie en vue de la
mise sur pied d’un compte de série O; ils sont également proposés a certains employés admissibles de Mackenzie et de ses filiales.

Les titres de série R sont offerts exclusivement a d’autres fonds affiliés et a certains investisseurs institutionnels relativement a des ententes de fonds de
fonds.

Un investisseur dans le Fonds peut choisir parmi différents modes de souscription offerts au sein de chaque série. Ces modes de souscription
comprennent le mode de souscription avec frais d’acquisition, le mode de souscription avec frais de rachat et le mode de souscription avec frais modérés.
Les frais dans le cadre du mode de souscription avec frais d’acquisition sont négociés entre I'investisseur et son courtier. Les frais dans le cadre du mode
de souscription avec frais de rachat ou avec frais modérés sont payables a Mackenzie si un investisseur procéde au rachat de ses titres du Fonds au
cours de périodes précises. Les séries du Fonds ne sont pas toutes offertes dans le cadre de chaque mode de souscription et les frais dans le cadre de
chaque mode de souscription peuvent varier selon la série. Pour de plus amples renseignements sur ces modes de souscription, veuillez vous reporter au
prospectus simplifié du Fonds.

Date d’établissement/ Frais Frais Valeur liguidative par titre ($)
Série de rétablissement de gestion d’administration®* 30 septembre 2011 31 mars 2011
Série A 24 mai 1973 2,00 % 0,24 % 4,73 518
Série E Aucun émis 0,85 % 0,25 % - -
Série F 6 décembre 1999 1,00 % 0,24 % 9,30 10,12
Série G 1e avril 2005 1,50 % 0,24 % 10,51 11,47
Série | 25 octobre 1999 1,35% 0,24 % 8,53 9,30
Série J 16 février 2011 1,75 % 0,25 % 9,24 10,10
Série M 9 aodt 2002 Jusqu'a 1,50 % 0,24 % 12,75 13,92
Série 0 2 janvier 2001 - — 1731 18,70
Série R 8 décembre 2008 -2 -2 14,02 15,16

* Ne comprend pas tout ajustement relatif aux frais d’exploitation, le cas échéant.

1) Les frais de gestion et d'administration pour les titres de série O sont négociables et sont payables directement a Mackenzie par les investisseurs dans la série 0, et non par le
Fonds. Avant le 3 novembre 2010, les frais d'administration pour les titres de série O s'élevaient a 0,15 % et étaient payés directement a Mackenzie par le Fonds.

2)  Aucuns frais de gestion ou frais d’administration ne sont imputés a I'investisseur ou au Fonds quant aux titres de série R.
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