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NOUS CROYONS EN LA GRANDE REPRISE CANADIENNE!
ET VOUS?

Dans notre dernier bulletin (juin 1999), nous avions tenté d’expliquer les raisons pour lesquelles
le marché canadien affichait un rendement inférieur et ce qui nous portait & croire que ce marché
se tenait prét a connaitre un rendement supérieur au cours des quelques années & venir. Parmi ces
raisons, nous citions que des perspectives d’une devise plus forte seraient la clé pour attirer des
capitaux étrangers nécessaires a la stimulation des marchés canadiens. Nous notions également
que ces capitaux étrangers avaient commencé a se déverser dans les obligations canadiennes,
méme si le rendement de celles-ci était inférieur a celui d’obligations américaines comparables
sur la pleine période de 30 ans. Bien que la situation ne soit pas sans précédents, elle est tout de
méme inhabituelle. Qu’est-ce qui porterait quelqu’un a acheter une obligation canadienne a 5 %
s’il pouvait acheter un bon du Trésor américain a 5 % %? La seule raison est que quelqu’un
prévoit réaliser un gain de change qui contrebalancerait largement la perte sur le plan du
rendement. Pour nous, il s’agissait la d’un signe évident que les investisseurs étrangers
recommengaient a s’intéresser au pays. La seule question était de savoir quand ils
recommenceraient a s’intéresser au marché boursier. Ce n’était qu’une question de temps et,
étant donné les autres conditions économiques, fiscales et politiques, nous croyions que ce retour
s’effectuerait plus tot que tard.

De récentes statistiques montrent que durant les quatre mois entre avril et juillet 1999, les
résidents américains ont augmenté leurs avoirs en titres canadiens de 5,7 milliards de dollars US.
Entre-temps, les investissements nets de Canadiens dans des titres étrangers ont augmenté de
1’énorme somme de 13 milliards de dollars CA au cours des sept premiers mois de cette année, y
compris 5,1 milliards de dollars CA en juillet seulement! L’image manque de perspective, on
dirait bien, pour les Canadiens... Ce qui est malheureux est que les Canadiens ont tendance a se
fier sur les rendements antérieurs pour choisir leur prochain investissement. Ils achétent donc ce
qui est «chaud». En leur défense, les Canadiens sont également bombardés de publicités sur les
fonds communs de placement miroitant des fonds étrangers a rendement superbe. Bien entendu,
les entreprises de fonds communs de placement n’annonceront pas les fonds qui affichent les
pires rendements et passent donc sous silence les fonds canadiens. Investir au Canada
aujourd’hui peut bien étre impopulaire auprés des Canadiens, ce qui pourrait expliquer pourquoi
nos titres sont si peu chers comparés au reste du monde. Lorsque les gens perdent confiance en
un marché, il y a de bonnes chances que ce marché soit en train de planchonner. De plus, le
rendement des fonds étrangers depuis dix ans a été en grande partie amélioré par une baisse
marquée de notre monnaie (en d’autres termes, la chute du dollar canadien de 0,75 $US a

0,675 $US représente un gain de change de 10 % en 1998). Si notre huard s’envole, les gains de
pourcentage pour les investisseurs canadiens sur leurs placements étrangers en souffriront,
suggérant une réduction du contenu étranger. Les prévisions envisageant un dollar canadien plus
fort sont la raison précise pour laquelle le Canada attirent les investisseurs étrangers.
Ironiquement, la plupart des sociétés de fonds communs de placement ont maintenant trouvé un
moyen de contrer la régle limitant le contenu étranger de comptes enregistrés a 20 %, et bon
nombre de conseillers suggéreront a leurs clients de profiter de cette occasion, sans doute au
mauvais moment. En fait, on pourrait méme argumenter le bien-fondé d’une réduction du



contenu étranger, surtout dans les marchés émergents, puisque ceux-ci sont loin d’étre aussj préts
que les pays nord-américains a faire face au passage a 1’an 2000.

Outre une reprise de la monnaie, il y a d’autres signes que I’économie canadienne se prépare a
une reprise d’envergure. Tout d’abord, selon notre dernier bulletin, le contenu canadien de
portefeuilles internationaux a chuté 4 un creux historique (moins de 1 % comparativement 4 une
moyenne historique de 2,5 %).

Ensuite, une politique budgétaire plus tolérante aiderait non seulement stimuler ’économie au
moyen d’une relance des dépenses de consommation, mais donnerait un coup de fouet a la
monnaie du pays et attirerait d’autres investisseurs étrangers. De plus, la plupart des titres
canadiens transigent 4 des multiples trés faibles, dans tous les secteurs, comparés aux autres
marchés. Enfin, le simple fait que le marché canadien soit délaissé par les gens du pays vous
donne une idée qu’il foisonne d’aubaines. Il est bien plus facile de faire de I’argent lorsque vous
achetez des titres qui ne sont pas populaires pour les vendre lorsqu’ils le redeviennent que
Pinverse.

En plus de profiter d’une conjoncture attrayante, jumelant de faibles taux d’intérét, une inflation
faible, un taux de ch6mage en baisse et un dollar en hausse, les entreprises canadiennes ont
démontré leur aptitude 4 réduire les coiits et 2 améliorer la croissance de leur bénéfice. Entre-
temps, les titres canadiens sont peu chers, toutes proportions gardées, et pourtant, nos entreprises
sont assujetties au taux d’imposition le plus élevé au monde. Si nos rapports cours-bénéfice sont
faibles aujourd’hui, ils le seraient encore davantage si le gouvernement décidait de réduire le taux
d’imposition des sociétés. Examinons I’exemple suivant :

Ratio cours-bénéfice Taux d’imposition
moyen
Banques canadiennes 9,3 4%
Banques américaines 13,6 39%
Banques européennes 16,5 36%

Si on applique un ratio cours-bénéfice moyen de 13 pour les banques canadiennes, en fonction
d’un bénéfice de 1,00 $, le cours passerait de 9,30 $ 4 13,00 $. Si I’on réduit les imp6ts de 44 % a
36 %, votre profit de 1,00 $ passe 4 1,14 $. A ce méme ratio de 13, le cours vaudrait maintenant
prés de 15,00 $, pour un rendement total de plus de 60 %, excluant les dividendes. Bien
qu’aucune réduction du taux d’imposition des sociétés n’ait été annoncée, le gouvernement
fédéral dispose des moyens de le faire tt ou tard, en puisant dans son surplus. De plus, une
réduction des taux d’impét sur le revenu et des taxes 4 la consommation sont également de fortes
possibilités au cours des années & venir, ce qui aiderait a stimuler les dépenses de consommation
et a soutenir la croissance économique. Avec la crise asiatique maintenant estompée, les
économies mondiales en croissance, le surplus canadien et la souplesse accru du gouvernement
sur le plan financier, de faibles évaluations et de bonnes perspectives quant 4 la croissance des
bénéfices, la consommation mondiale en hausse et un raffermissement du prix des produits de
base, le Canada est aussi attrayant qu’il peut 1’étre.



CONCLUSION :

Comme nous croyons que, dans I’ensemble, le marché canadien continue d’étre sous-évalué et
sous-pondéré, le potentiel de croissance du TSE 300 pour les deux ou trois prochaines années est
énorme. Nous savons trés bien que durant les dix-huit derniers mois, le passage n’a pas été des
plus faciles. Votre confiance en le marché canadien a été ébranlée, mais ne laissez pas vos
émotions I’emporter sur la raison. Lorsque vous aurez retrouvé votre confiance, le marché aura
progressé de 20 % ou plus. Le temps est venu d’agir. Comme nous le mentionnions, les banques
et les compagnies d’assurance en cours de démutualisation offrent un trés bon potentiel. Nos
titres préférés sont la Banque de Montréal, la Banque Toronto-Dominion, Power Corporation, la
Canada-Vie et Clarica. Le secteur des produits de consommation devrait également profiter d'un
taux de chmage plus faible et de dépenses de consommation accrues, sans compter de la
fermeture de la chaine Eaton. Pour ce secteur, nous recommandons la Compagnie de 1a Baie
d’Hudson et Molson. Pour le secteur des ressources, nous choisissons Edper Brascan, une société
de portefeuille diversifiée qui verse actuellement un dividende de 5 % et qui contrdle Noranda,
Canadian Hunter, Nexfor, Great Lake Power et Trilon Financial, entre autres. Nous aimons
également Tembec dans le secteur des pétes et papiers, et Alcan dans le secteur des métaux
communs. Au chapitre des télécommunications, nous accordons la faveur 4 BCE qui, selon
Fidelity Investment Canada, est I’une des entreprises de télécommunications les moins chéres au
monde. Le secteur immobilier a toujours été en retard sur toutes les reprises économiques. Nous
croyons qu’en raison de taux d’occupation plus élevés et d’une augmentation des taux de
renouvellement de baux en I’an 2000, ce secteur devrait commencer & se relancer. Nos titres
préférés dans ce secteur sont ceux de Riocan et de Centrefund. Parmi les autres entreprises que
nous suivons et qui devraient afficher une solide croissance des bénéfices sont le Groupe
Laperriére & Verreault, Informission et Ivaco. Certaines entreprises, en plus de présenter un bon
potentiel de croissance, sont également des candidats ciblés en vue de prises de contrdle,
notamment Cartons Saint-Laurent, Abitibi et CTV.

Aux Etats-Unis, bien que le marché américain soit considérablement plus volatile, d’importants
changements visant la réglementation du secteur des services financiers ont été annoncés le 22
octobre dernier, et ces changements pourraient déclencher une nouvelle vague de consolidations
dans le secteur. Entre autres, la nouvelle réglementation éliminerait une barriére de 60 ans qui
sépare les services bancaires des services d’assurances. Unitrin et Colonial BancGroup
demeurent nos titres américains préférés.

Nos derniéres prévisions ont trait a votre degré de confiance en les marchés financiers. Tout
comme ces marchés, nous croyons que votre confiance se raffermira au cours des deux ou trois
années a venir.



REPARTITION DE L’ACTIF DES PORTEFEUILLES MODELES

PORTEFEUILLE DE REVENU PORTEFEUILLE EQUILIBRE
Mai 1999  Nov. 1999 Mai 1999  Nov. 1999
10% 10% LIQUIDITES (OEC, OEQ, B. du T.) 5% 5%

45 % 45 % REVENU FIXE (OBLIGATIONS) 25% 25%

25% 25% DEBENTURES CONVERTIBLES 25 % 20%

10 % 10% ACTIONS 35 % 40 %

10% 10% TITRES ETRANGERS 10% 10 %

*ALCAN (47.00%)

Alcan, Pechiney et algroup ont annoncé leur intention de fusionner pour créer une nouvelle
structure de direction, provisoirement appelée APA. La structure organisationnelle proposée sera
trés semblable 4 la structure actuelle d’Alcan, laquelle se concentre sur les capacités de
production mondiales. '

La structure organisationnelle proposée pour APA comprendra six secteurs d’affaires et une
direction générale. Les six secteurs d’affaires seront les suivants : Bauxite et alumine, Métal
primaire, Transformation de I’aluminium (Amériques, Asie et Europe), Emballage
Alimentaire/Hygiéne/Beauté, Emballages souples pour produits alimentaires et Emballages pour
produits du tabac.

La direction se concentrera sur la stratégie mondiale, les occasions de croissance, I’optimisation
de I'utilisation des capitaux et la gestion des ressources humaines, les questions de régie
d’entreprise et de conformité, ainsi que la dissémination des meilleures pratiques. La direction
genérale jouera un rdle clé dans I’intégration des six secteurs opérationnels et 1’émergence d’une
identité et d’une culture d’entreprise d’APA.

Nous croyons que le milieu des placements en Amérique du Nord accueillera bien cette
proposition, en raison de la prépondérance des cadres d’ Alcan dans 1’équipe de direction et des
unités d’exploitation, y compris 1’équipe centrale qui a déployé les efforts de restructuration de
Ientreprise et mis en ceuvre le programme de réalisation du plein potentiel d’affaires.

Pour le troisiéme trimestre, les résultats se sont révélés mieux que prévus, principalement en
raison de coiits d’exploitation plus faibles et d’une croissance solide des volumes, malgré un
marché saisonnier 1éthargique. Nous croyons que le rapprochement proposé créera
éventuellement une valeur considérable pour les actionnaires 4 mesure que les activités seront
rationalisées, que la technologie et le savoir-faire seront transférés entre les unités, et que les
relations avec la clientéle seront consolidées. CONSERVER ou ACHETER EN
FLECHISSEMENT.

(* Suivi par Nesbitt Burns)



*BANQUE DE MONTREAL (53,008)

Les grandes banques canadiennes ne suscitent guére d’intérét auprés des investisseurs depuis un
an. Une bonne raison pour ce manque d’intérét : I'intérét bien plus considérable soulevé par les
titres cycliques comme les titres pétroliers et gaziers et, plus récemment, les auriféres.

Cependant, il y a bien d’autres facteurs gardant les actions de la Banque de Montréal 4 un cours
pres de son creux de 12 mois. Sans aucun doute, un de ces facteurs a été le refus du ministre des
Finances, M. Paul Martin, de permettre les fusions entre les quatre grandes banques a la fin de
I’an demnier. A cela on doit ajouter la hausse récente des taux d’intérét et la diversion des
derniéres semaines, alors les investisseurs se sont concentrés sur les compagnies d’assurance du
pays qui se transforment en sociétés cotées en bourse.

Nous croyons que le cours des actions de la Banque de Montréal se situe prés de son creux et que
les titres devraient étre accumulés pour constituer une position significative pour la partie
prudente a long terme de votre portefeuille.

Les données fondamentales demeurent solides : la qualité de 1’actif est excellente, le capital est
solide et le rendement est bon. La direction travaille avec acharnement & mettre en ceuvre sa
stratégie en vue d’améliorer le rendement des capitaux propres pour que ce dernier atteigne 20 %
au cours des trois ou quatre prochaines années. Nous croyons également que Paul Martin devra
réexaminer la question des fusions des banques canadiennes puisque les Etats-Unis proceédent a
la déréglementation de leur secteur financier. En outre, les banques canadiennes transigent a
environ 9,3 fois le bénéfice par action, comparativement a 13,6 fois pour les banques
américaines, et 15,8 fois pour les banques européennes. Nous sommes confiants de la croissance
a venir de la Banque de Montréal, et nous suggérons de continuer & accumuler ces titres.

(Nesbitt Burns est une filiale indirecte en propriété exclusive de la Banque de Montréal; elle est donc un «émetteur
apparenté» de la Banque de Montréal.)

*suivi par Nesbitt Burns

*BCE INC. (90.008)

BCE est en voit de devenir un réseau de télécommunications pleinement intégré. La direction
continue de se concentrer sur I’optimisation de la valeur pour les actionnaires et sur le
rétrécissement entre I’escompte et la valeur de I’actif net (VAN).

L’escompte par rapport 4 la VAN a augmenté considérablement au cours de 1’année pour
atteindre un sommet historique se situant autour de 30 %. La société a indiqué qu’elle maintenait
son engagement de réduire 1’escompte et a précisé un escompte cible de 1’ordre de 10 % & 15 %
d’ici deux ans. Si cette cible n’est pas atteinte, la société pourrait envisager la possibilité d’une
restructuration, y compris une restructuration du capital avec incidence fiscale.

Nous envisagerions une telle restructuration de fagon positive puisqu’elle dégagerait assurément
une valeur importante pour les actionnaires de BCE. Par suite de toutes les fusions et acquisitions



de la société, la valeur de 1’actif net s’éléve a environ 108,38 $, soit un escompte de 20 % par
rapport a la VAN.

BCE détient 40 % de Nortel, 44,6 % du Groupe CG, 66,3 % de Bell Emergis et 80 % de Bell
Canada. Bell Canada, & son tour, détient 20 % de Manitoba Tel, 22 % de Téléglobe, 65,3 % de
Radiocommunication BCE Mobile Inc. et, d’ici la fin de ’exercice, elle détiendra 51 % de
Aliant. BCE Inc. est dont la plus importante société de télécommunications au Canada et, selon
Fidelity Investment Canada, elle représente 1’une des sociétés de télécommunications les moins
chéres au monde.

Etant donné les progrés technologiques dans le secteur des télécommunications, la puissance
d’Internet et une consolidation soutenue dans le secteur, nous croyons que tout investisseur
devrait détenir des titres de BCE dans son portefeuille. ACHETER.

(*suivi par Nesbitt Burns)

CENTREFUND REALTY, DEBENTURES CONVERTIBLES A 7.87S % (94,008)

Centrefund Realty Corporation a déclaré un bénéfice dilué par action de 0,37 $ pour son
deuxiéme trimestre, comparativement & un BPA de 0,34 $ I’action pour la période
correspondante I’exercice dernier, soit une augmentation de 9 %. Le flux de trésorerie provenant
de I’exploitation pour le semestre terminé le 30 juin 1999 a augmenté de 61 %, atteignant 1,66 $
Iaction ordinaire par rapport & 1,09 $ I’action pour la méme période en 1998,

La croissance du flux de trésorerie et du bénéfice provient d’un revenu locatif brut de 66,5
millions de dollars pour la premiére moitié de 1999, ce qui représente une hausse de 34 % par
rapport a la méme période I’exercice dernier.

Durant le premier trimestre du présent exercice, la société a acquis deux petits centres
commerciaux représentant au total 100 000 pieds carrés. Depuis ce temps, Centrefund a acquis
trois autres propriétés totalisant 100 000 pieds carrés. L’actif représenté par les centres
commerciaux n’a progressé que de 16 millions de dollars ou 2 % depuis le début de 1’année.

La société indique qu’elle avait conclu des ententes conditionnelles 4 1’égard de cinq propriétés et
qu’elle s’attend de compléter ces opérations au cours du troisi¢éme ou du quatriéme trimestre.
Selon le niveau de capitaux dont elle dispose actuellement, Centrefund posséde la capacité
financiére d’élargir son portefeuille de centres commerciaux de 500 millions de dollars.

La société a récemment annoncé son intention de racheter & concurrence de 10 % de chacune de
plusieurs séries de débentures convertibles, ainsi que 962 500 actions ordinaires en circulation.

Les actions ordinaires transigent actuellement  un cours de 12,50 $, avec un cours cible d’ici un
an de 16,00 $. A ces prix, nous envisageons peu de risques de pertes en cas de baisse et nous
continuons de recommander I’achat de la débenture convertible offrant des intéréts semestriels de
7,875 %. ACHETER.



*CTV (18,25%)

CTV est le seul radiodiffuseur national & grand nombre d’actionnaire comptant une seule
catégorie d’actions. En janvier 1999, la société a acheté Netstar, qui détient les canaux Discovery
et TSN, entre autres. Ces nouveaux canaux s’ajoutent aux canaux spécialisés de CTV, y compris
CTV News 1, Comedy (65 %), Outdoor Life (33 %) et CTV Sportsnet (40 %). Alors que CTV a
annonce sa prise de controle de Netstar, la société n’a pas encore regu une approbation
réglementaire. Les audiences du CRTC sont prévues pour le 6 décembre prochain. Nos
évaluations et estimations de bénéfices excluent le réseau Sportsnet de CTV comme nous
prévoyons que la société sera obligé de se départir de sa participation de 40 % dans Sportsnet.

Puisque CTV est le seul radiodiffuseur national présent sur le marché et qu’il existe plusieurs
intéressés possibles, nous croyons qu’il pourrait y avoir une vente aux encheéres pour en établir le
contréle. 8’il y avait prise de contréle, le titre pourrait atteindre 30,00 $ et plus, et nous croyons
que ce n’est qu’une question de temps avant que la situation ne se produise. Entre-temps, les

données fondamentales suggérent que le titre devrait atteindre 27,00 $ d’ici 12 mois. ACHETER.
(*suivi par Nesbitt Burns)

*DDJ FONDS OBLIGATAIRE CANADIEN A RENDEMENT ELEVE (19.258)

L’objectif principal de DDJ consiste a offrir un rendement annuel de 8,5 % 3 9 % tout en
maintenant la valeur de I’actif net. La stratégie fondamentale pour atteindre cet objectif consiste &
investir principalement dans des titres & revenu fixe libellé en monnaie américaine a rendement
élevé, émis par des entreprises canadiennes. Le fonds offre des parts 4 échéance fixe au 15 aoit
2007, moment auquel les parts pourront étre liquidées a la valeur de 1’actif net.

La hausse récente des taux d’intérét aux Etats-Unis a créé un écart plus important entre le prix
des obligations gouvernementales et celui des obligations d’entreprises, ce qui explique la
faiblesse du cours des parts de DDJ.

Les parts se transigent 4 un escompte d’environ 19,50 % par rapport a une VAN de 23,54 $. En
supposant que la valeur de I’actif net demeure autour de 23,50 $ jusqu’a I’échéance, le rendement
actuel a I’échéance s’éléve a environ 12 % par année, moyennant un taux d’intérét annuel de

2,00 § la part. Le fonds a versé 2,20 $ la part en 1998 et 1,51 $ la part jusqu’a présent en 1999.

DDJ entend racheter & concurrence de 568 000 parts en 1999, lorsque les parts transigent 4 un
escompte de 10 % ou plus de la valeur de I’actif net. CONSERVER.
(*suivi par Nesbitt Burns)

EDPER BRASCAN (19.00$)

Edper Brascan est I'une des plus importantes sociétés de gestion du Canada, diversifiée parmi les

secteurs cycliques et non cycliques. Les principales participations de la société sont les
suivantes :



Noranda — métaux de base (40 %)

Nexfor — pétes et papiers (31 %)

Canadian Hunter — producteur de gaz naturel (40 %)
Brookfield Properties — immobilier (60 %)

Great Lakes Power — entreprise hydro-électrique (90 % +)
Trilon Financial (65 %)

La valeur de I’actif net d’Edper Brascan fluctue autour de 32,00 $. Alors qu’il est habituel qu’une
société de portefeuille transige & un escompte, nous croyons que I’escompte actuel d’environ

35 % est exagéré. En outre, la société verse des dividendes annuels d’environ 5 %. A titre de
comparaison, d’autres sociétés de portefeuille comme Power Corporation et BCE transigent
actuellement & environ 25 % et 20 %, respectivement, et versent des dividendes annuels de moins
de 2 %.

Comme nous prévoyons un climat économique favorable, tant sur le plan national
qu’international, avec une demande croissance en ce qui a trait a la plupart des ressources, nous
croyons que les entreprises du groupe Edper Brascan devraient profiter d’une solide croissance
du bénéfice I’an prochain et au cours d’années subséquentes. De plus, I’escompte par rapport 4 la
VAN devrait se replier a 25 %, ce qui améliorera le cours des actions d’Edper Brascan.
ACHETER.

*EMCO LTD., DEBENTURES CONVERTIBLES A 6.5 % (78,508%)

La mise en ceuvre du projet de restructuration des activités de plomberie de gros de la société
prend plus de temps que prévu. En conséquence, des cofits de main-d’ceuvre ont dii étre engages,
et ces colits ont supprimé un profit supplémentaire avant imp6ts d’entre 3 et 6 millions de dollars
que la société comptait réaliser par suite de la restructuration en 1999, La direction prévoit
toujours réaliser un profit avant imp6ts de 1’ordre de 10 millions de dollars en 1’an 2000, ce qui
est certes encourageant, mais un peu plus tard que prévu par les analystes.

Par ailleurs, la direction a indiqué que la hausse rapide du prix des matiéres premiéres, et plus
précisément du prix de I’asphalte alimentée par des prix de pétrole plus élevés, aurait empéché la
société de répondre 4 I'attente des analystes en 1999. En juin et juillet, Emco a instauré des
majorations de prix 4 1’égard des bardeaux bituminés, et 1a société procéde actuellement a une
nouvelle hausse des prix. Alors que ces hausses devraient contrebalancer les prix plus élevés des
matiéres premieres a 1’avenir, le décalage entre les coiits plus élevés pour la société et ses hausses
de prix nuira aux profits pour la deuxiéme moitié de 1999.

Enfin, la direction a indiqué que Pro-Fit, son entreprise de distribution de gros aux Etats-Unis,
continue d’évoluer dans un marché hautement concurrentiel. Les résultats décevants de Pro-Fit
son I"une des raisons qui expliquent ’incapacité d’Emco d’atteindre les prévisions des analystes
au cours du premier semestre de 1999. La société est d’avis que la situation s’est maintenant
stabilisée, et qu’elle devrait s’améliorer au cours de la deuxiéme moitié de 1999.



D’apres son cours actuel, Emco semble avoir atteint une évaluation juste mais, comme
I’économie canadienne se raffermit, que le programme de restructuration est en cours, qu’une
nouvelle direction et en place et qu’une hausse de prix est entamée, Emco ne peut que progresser.
De plus, ce qui est rassurant est que nous détenons les débentures, qui nous rapportent 6,5 % et
qui présentent un double intérét. Enfin, Emco est détenue a 43 % par I’entreprise américaine
Masco, qui souhaite voir une amélioration du cours du titre autant que nous.

Etant donné les conditions actuelles, nous suggérons de percevoir le revenu jusqu’a ce que nous
constations des signes de raffermissement, puis nous réévaluerons la situation. CONSERVER.
(*suivi par Nesbitt Burns)

GROUPE LAPERRIERE & VERREAULT (4,308)

Le Groupe Laperriére & Verreault (GLV) a procédé a deux importantes acquisitions au cours de
la derniére année, profitant d’un bilan sain et d’un marché faible. L’acquisition la plus récente est
celle du Groupe Dorr-Oliver, chef de file mondial dans les solutions technologiques de
séparation des liquides et des solides pour différents marchés industriels (environnement, pétes et
papiers, minerais, produits alimentaires et chimiques). L’acquisition permettra 4 GLV d’accroitre
son chiffre d’affaires annuel de plus de 100 millions de dollars (CA). Dorr-Oliver compte
environ 400 employés et a congu, fabriqué et commercialisé jusqu'ici plus de 4 000 équipements
et praocédés brevetés. L’acquisition fera également passer le chiffre d’affaires provenant de
I’étranger a environ 80 % du chiffre d’affaires total et réduira la dépendance de GLV sur le
secteur des pates et papiers 4 moins de 50 % du produit d’exploitation.

Grice au prix d’achat relativement faible, nous croyons que la valeur stratégique de cette
nouvelle entité, si elle choisit le moment approprié, devrait propulser le chiffre d’affaires annuel
de la société a plus de 500 millions de dollars d’ici les trois prochaines années. Le carnet de
commandes actuel s’éléve & environ 130 millions de dollars et la synergie devrait produire des
économies considérables. A mesure que le bénéfice croitra au cours des quelques trimestres a

venir, la valeur des actions devrait lui emboiter le pas. Notre cible sur douze mois est de 6,00 $.
ACHETER.

INFORMISSION (12.508)

Dans notre dernier bulletin, nous expliquions qu’Informission s’était dotée d’une stratégie visant
a accélérer sa croissance au moyen de fusions et d’acquisition. Depuis ce temps, la société a déja
complété quatre acquisitions (Infosphére, SoftSystéme, ECI et Sederta) et a annoncé des
partenariats stratégiques avec Intellia et Quebecor.

L’entente de partenariat avec Quebecor est semblable 4 celle entre CGI et BCE, et offrira de trés
intéressantes possibilités pour Informission, lui permettant d’offrir son savoir-faire et sa
technologie aux groupes de sociétés Quebecor et 4 ses clients. Informission aidera Imprimerie
Quebecor & mettre au point une solution d’intégration Web pour ses revues et catalogues. Par
ailleurs, Informission profitera de 1’appui de Quebecor et de son vaste réseau de clients comme
Air Canada, Air France, Bombardier, Canadien National, Pillsbury, Radio Shack, Westburne, etc.
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Une fois I’entente conclue, Quebecor détiendra 58 % d’Informission. Les quatre fondateurs de la
société conserveront une participation de 19 %. La société disposera d’une somme de 60 millions
en liquidités pour poursuivre sa stratégie de fusion et d’acquisitions. Informission est déterminée
a se positionner comme chef de file mondial dans les domaines de la mise en ceuvre et de
I’intégration de systémes de communications intranet et Internet pour I’entreprise.

La nouvelle Informission comptera des effectifs de plus de 700 personnes dans huit bureaux a
I’échelle mondiale. Son chiffre d’affaires devrait se situer autour de 80 millions de dollars en
2000, soit presque le double des prévisions pour 1999. De nouvelles acquisitions pourraient
porter ce chiffre a plus de 100 millions de dollars.

Nous croyons que Quebecor avait prévu des acquisitions pour Informission avant 1’entente de
partenariat, et nous nous attendons de voir de I’activité, peut-étre méme avant la fin de I’année.
Bien que le titre ait été trés volatile, le potentiel de croissance demeure important. Le marché du
commerce €lectronique sera immense durant le nouveau millénaire et, grice i la présence d’un
important partenaire comme Quebecor, Informission est bien positionnée pour tirer parti de cette
occasion. ACHAT SPECULATTF.

RESSOURCES MSV (0,21%)

Notre chance a-t-elle enfin tourné? Il semble bien que oui. En aoit dernier, le chef de la direction
de MSV était confronté 4 malencontreux ultimatum : celui de laisser la mine s’effondrer si la
société n’était pas en mesure d’obtenir un appui financier supplémentaire pour le projet Copper
Rand 5000. En moins d’une semaine, le ministére des Ressources naturelles du Québec a offert
d’augmenter sa garantie de prét de 70 % a 85 %, une proposition chaleureusement accueillie. Ce
qu’il était impossible de savoir est que nous nous trouvions a quelques jours d’une hausse du prix
de I’or de 60 $US I’once, aprés laquelle il aurait été impossible de négocier des modalités aussi
avantageuses.

La société est maintenant trés optimiste quant a sa possibilité de conclure une nouvelle entente de
financement pour le projet Copper Rand 5000 dans un avenir trés rapproché. Avec un prix de 1’or
a 300,00 SUS I’once, un prix du cuivre a 0,85 $ la livre et un dollar canadien & 0,68 $, le projet
serait réalisable. Les coiits de production pourraient étre réduits de plus de 30 %, ce qui laisserait
une bonne marge de manceuvre. Il faudra compter 22 moins pour remettre la mine en production
et celle-ci présente une durée de vie de cing 4 huit ans. Un financement supplémentaire
permettrait de lancer la production du projet Cedar Bay, que 1’on croit contenir 2 millions de
tonnes & 0,16 once d’or la tonne. Pour I’instant, toutefois, il semble que les pires moments sont
choses du passé. CONSERVER ou acheter par échelons de baisse.
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POWER CORPORATION (24.858)

Power Corporation détient 68 % de Corporation Financiére Power, qui représente environ 82 %
de son actif total. Par suite de la vente de ses entreprises de radiodiffusion canadiennes, Power
devrait disposer de liquidités d’environ 540 millions de dollars (2,40 $ I’action), et la société est
presque entierement libre de dette. La Great West et le Groupe Investors ont récemment déclaré
une croissance du bénéfice et ont augmenté leurs dividendes de fagon marquée, un reflet de la
confiance de la direction.

Cependant, depuis le début de 1998, les cours des titres de la Great West et du Groupe Investors
se sont repliés d’environ 30 %. Jusqu’a tout récemment, la Great West était a toutes fins
pratiques la seule compagnie d’assurances canadienne cotée en bourse et, de ce fait, se transigeait
a prime. La récente démutualisation de Clarica, de la Manu-Vie et de la Canada-Vie a des

évaluations moins élevées que celle de la Great West a fait dévier les investisseurs et a entrainé
une baisse du cours de la Great West.

Alors que les effets de la démutualisation de la Sunlife continueront de se faire sentir pendant
encore quelques mois, 1’entreprise sous-jacente de Corporation Financiére Power semble saine.
Une fois que le moratoire de deux ans frappant les compagnies d’assurance, limitant les fusions
et acquisitions de celles-ci, sera levé, Corporation Financiére Power promet de devenir un
intervenant important, étant donné ses solides ressources financiéres et son faible endettement.

Power transige actuellement & un escompte d’environ 25 % par rapport a la valeur de 1’actif net.
ACHETER en vue d’une appréciation du capital supérieure 4 la moyenne.

*FIDUCIE DE PLACEMENT IMMOBILIER RIOCAN (9.40$)

Comme vous le savez sans doute, Riocan a acquis toutes les parts de Realfund le 21 mai 1999 a
raison de 1,45 part pour 1. Riocan est maintenant la plus importante fiducie de placement
immobilier du Canada, avec un actif de 2 milliards de dollars et une capitalisation de

1,1 milliards de dollars. Le portefeuille compte 127 propriétés, pour lesquelles le taux
d’occupation général est de 95 %.

Dans le cadre d’un placement dans une fiducie de placement immobilier, I’un des facteurs les
plus importants a évaluer est la stabilité du revenu, lequel permet d’établir le montant du revenu
distribuable. Riocan a déclaré une augmentation du revenu distribuable de 27 % pour son

deuxiéme trimestre, et ne devrait avoir aucune difficulté a respecter une cible de 1,03 $ pour
1999.

Un autre facteur important 4 envisager est le niveau d’endettement. Pour Riocan, le ratio
d’endettement s’éléve & un prudent 47 %, avec un ratio de couverture de I’intérét de 3,1. Le
versement annuel présente un rendement annuel de 11 % et, de plus, seule une proportion de
45 % de ces versements est imposable. Par conséquent, le rendement aprés impéts, en fonction
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d’un taux d’imposition de 50 %, équivaut a 8 % %, ce qui se compare 3 un revenu d’intérét de
17 %.

Un climat de faibles taux d’intérét jumelés a une 1égére inflation constitue 1’environnement idéal
pour un placement immobilier. ACHETER tant pour le revenu que pour la croissance, avec un
cours cible de 12 mois de 10,75 §.

(*suivi par Nesbitt Burns)

*TEMBEC (14.608)

Le prix de la pate a été augmenté a 610,00 $SUS la tonne le 1¥ novembre 1999, La demande
connait une progression principalement en raison du fait que les marchés asiatiques sortent de
leur récession et que les stocks se trouvent a un creux de cinq ans. L’acquisition par Tembec de
Crestbrook plus tot cette année s’est révélée 1’aubaine de I’année. Ce sont 12 les principales
raisons motivant I’amélioration de Tembec cette année.

Le titre transige toujours a prés de sa valeur comptable de 13,64 $. Le bénéfice par action devrait
atteindre sans difficulté 2,45 $ en 2001 et, grice a son programme d’amélioration du profit, la
société devrait étre en mesure de réaliser des économies supplémentaires de 50 millions de
dollars en 2000.

Le secteur des pates et papiers subit des pressions depuis maintenant deux ans. Certaines
entreprises éprouvaient des difficultés financiéres, et Tembec en a profité pour en acquérir
quelques-unes a un trés bon prix. Ce faisant, 1a société a réussi a diversifier son risque et & mettre
en ceuvre son savoir-faire dans divers autres sous-secteurs. Tembec est maintenant une entreprise
pleinement intégrée qui s’efforce d’améliorer sa productivité, d’optimiser I’utilisation et
Paffectation de ses ressources, et de maintenir sa réputation de qualité.

Les titres de Tembec transigent i un ratio cours-bénéfice prévu pour 2001 de 5,6 et a un ratio
cours-valeur comptable de 0,8, les rendant incroyablement peu chers. Etant donné une croissance
économique mondiale soutenue et aucune augmentation d’envergure de la capacité sur le plan
des pates, la société pourrait dégager un bénéfice record de 4,00 $ a 5,00 1’action. En outre, étant
le plus important producteur canadien de pétes avec une production de plus d’un million de
tonnes par année, Tembec pourrait étre ciblée comme candidat pour une prise de contrdle. Dans
un tel cas, utilisant un ratio cours-valeur comptable de 2, le cours de ses titres pourrait atteindre
30,00 § I’action. ACHETER avec un cours cible 4 douze mois de 20,00 $.

(*suivi par Nesbitt Burns)

*SOCIETE EN COMMANDITE TRANSCANADA GAS PROCESSING (23.50 $)

Depuis le début de I’année, la direction a entrepris une série d’initiatives pour augmenter ses
volumes de production. La société a acquis une participation supplémentaire de 42 % dans
Cutbank Gas Plant et une participation de 36 % dans le réseau collecteur de gaz connexe. La
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société a également réussi a obtenir un débit supplémentaire d’un projet de mise en valeur d’un
puits de gaz exploité par Chevron Resources.

La valeur comptable est de 19,21 $, les versements devraient correspondre au montant prévu par
les analystes, soit 2,28 $, le rendement s’éléve a environ 10 % et devrait faire I’objet d’un plein
report d’imp6t cette année et ’an prochain.

Les initiatives mises en ceuvre par la direction ont amélioré la stabilité des flux de trésorerie de la
société en commandite et ont ramené les résultats d’exploitation autour des prévisions du
prospectus, malgré une baisse marquée de I’activité durant la saison hivernale de forage de 1998-
1999. Etant donné les robustes perspectives quant aux prix du gaz naturel, nous prévoyons que
d’autres programmes de forage seront lancés par les producteurs de la région et aideront a
accroitre les volumes a 1’avenir. De plus, nous devrions connaitre d’autres occasions
d’acquisitions et d’expansion qui devraient accélérer les progrés davantage.

Bon nombre de fonds de titres a revenu fixe ont fait I’objet de pressions, principalement en
raison de la hausse générale des taux d’intérét. Malgré cela, dans ’ensembile, les fonds de titres &
revenu fixe, avec des versements stables et relativement élevés, constituent un choix viable pour
les investisseurs axés sur le revenu. ACHETER ou CONSERVER.

(*suivi par Nesbitt Burns)

TTITRES ETRANGERS

COLONIAL BANCGROUP (12,508)

Colonial BancGroup a annoncé un bénéfice net de 30,4 millions de dollars pour le quatriéme
trimestre terminé le 30 septembre 1999, contre un bénéfice net de 11,4 millions de dollars pour la
méme période 1’exercice précédent, soit une hausse de 166 %. Le bénéfice dilué par action pour
le trimestre était de 0,27 $, comparativement a 0,10 $ pour la méme période en 1998, une hausse
de 170 %. La décision de la société de se concentrer sur la rationalisation de ses activités et sur
I’achévement de la conversion de ses systémes semble avoir porté fruit.

Au cours du troisiéme trimestre de 1999, Colonial BancGroup a complété la vente de ses
succursales de Dalton en Géorgie et a constaté un gain aprés impots de 3,8 millions de dollars.
Egalement durant ce trimestre, Colonial BancGroup a pris plusieurs décisions stratégiques au
sujet de I’entreprise Colonial Mortgage. La société a annoncé que la division de «montage de
préts hypothécaires de gros» de Colonial Mortgage Company, une filiale de Colonial Bank, avait
été vendue & Union Planters Corporation pour une somme non divulguée. Les treize bureaux de
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Colonial Mortgage ont été fusionnés 4 la structure de banques régionales de Colonial Bank afin
de concentrer les efforts sur la prestation de services les clients bancaires.

Les récentes nouvelles d’une réforme des services financiers aux Etats-Unis, permettant aux
entreprises de services financiers d’accéder a divers segments du secteur (par exemple, les
compagnies d’assurance pourront maintenant négocier des actions), pourraient amorcer une
vague de fusions et d’acquisitions. Colonial étant le troisiéme titres le plus recommandé dans le
secteur bancaire américain (avec une recommandation ou une forte recommandation d’achat de
la part de sept maisons de courtage), la société est susceptible de devenir un candidat 3 une prise
de contréle.

Colonial BancGroup compte actuellement 241 bureaux en Alabama, en Géorgie, en Floride, au
Tennessee, au Texas et au Nevada. ACCUMULER.

UNITRIN (38.375%)

Unitrin a déclaré un bénéfice net de 17,5 millions de dollars pour le troisiéme trimestre,
comparativement a un bénéfice net de 16,9 millions de dollars pour le troisiéme trimestre de
1998. Le bénéfice net a progressé de 0,6 million de dollars principalement en raison d’un
bénéfice net plus élevé provenant du groupe d’assurance vie et maladie. Les dommages survenus
par suite de I’ouragan Floyd ne sont pas significatifs.

Unitrin a complété I’acquisition de Valley Group, pour 139 millions de dollars. Cette acquisition
suit les acquisitions précédentes de Reliable Life Insurance Company et de Reserve National
Insurance. Ces deux derniéres acquisitions sont le principal facteur derriére 1’augmentation des
produits d’exploitation et des gains au cours de I’année. Le secteur traverse un cycle de
consolidation et la direction demeure a I’affiit d’occasions possibles.

L’abrogation de la Glass-Steagall Act (une loi sur la réforme financiére datant des années 1920)
le 22 octobre 1999 pourrait éliminer les barriéres entre les entreprises du secteur des services
financiers. Cet événement pourrait signaler le début d’une importante vague de consolidation du
secteur de 1’assurance menée par les banques. Un autre facteur qui pourrait déclencher une
tentative de prise de contrdle d’Unitrin est le récent décés de M. Henry Singleton, le plus
important actionnaire de la société. Son décés pourrait laisser la participation dominante, soit
environ 20 % des actions ordinaires en circulation, accessible.

Unitrin verse actuellement un dividende d’environ 4 % qui devrait continuer a s’élever.
CONSERVER.
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AUTRES SUGGESTIONS

TITRES CANADIENS
RECOMMANDATIONS
DATE COURS

o St-Laurent Paper Aoiit 1999 16,008
e Acier Leroux Mai 1995 4,90%
e Canam Manac  Mai 1995 - 4,508
o Héroux Inc. Avril 1995 2,458
e Impr.Québecor  Déc. 1995 23,25%
¢ CPL (long terme) Déc. 1997 19,858
e JIvaco, cat.A Mai 1998 4,85%
o Malette Québec  Déc. 1998 1,608
¢ Amisk Déc. 1998 1,60$
e HBC Déb.7% Mars 1999 100,008
¢ Molson Sept 1999 24,508
e TD Bank Sept 1999 27,50%
SECOND RANG

¢ Golden Goose Mai 1995 1,008
e Viginia Gold Mines Mai 1995 0,488
e Explor. Boréale Déc. 1997 0,39%
¢ Miniére du Nord Déc. 1998 0,743

FONDS COMMUNS DE PLACEMENT

Etrangers (limités 42 20% du REER)

Fonds Fidelity Portefeuille international

Fonds Fidelity - Répartition de ’actif

Fonds mondial des sciences de la santé AIM
Fonds Action international Spectrum United
Fonds Fidelity Outremer

oA,
Pierre Morin, Adm.A.
Vice-président

Conseiller en placement principal
(514) 282-5828

COURS ACTUEL

18,508 Acheter
4,908 Conserver
7,708 Conserver
3,758 Acheter
34,008 Conserver
17,008 Acheter
4,508 Acheter
2,458 Conserver
2,108 Conserver
106,008 Conserver/Acheter
27,008 Acheter
33,508 Acheter

0,108 Acheter

0,648 Acheter
0,128 Conserver
1,508 Conserver

Canadiens

- Fonds M de répartition de I’actif
(sans frais)
- Fonds de revenu élevé Guardian

- Fonds Fidelity Répartition de I’actif can.

- Titres choisis Nesbitt Burns

fos By

Josée Dupont, Adm. A.
Conseillére en placement principale
(514) 695-3734
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Les opinions, estimations et projections contenues dans ce document ont été établies par I'auteur 2 la date
indiquée, sont sujettes & changement sans préavis et peuvent ne pas refléter celles de Nesbitt Burns. Les
données et opinions proviennent de sources que nous considérons comme fiables, mais aucune garantie,
expresse ou implicite, n’est donnée quant a leur précision ou  leur exhaustivité. Nesbitt Burns ne peut en
aucun cas étre tenue responsable de pertes découlant de I’utilisation de ce document ou de son contenu.
Nesbitt Burns peut, en outre, disposer d’information n'y figurant pas. Ce document n’est pas une offre de
vente ou une sollicitation d’achat de titres quels qu’ils soient, et ne devrait pas étre considéré comme tel.
Nesbitt Burns, ses sociétés affiliées et/ou leurs administrateurs, dirigeants ou employés respectifs peuvent &
I'occasion acheter, détenir ou vendre les titres mentionnés ici en qualité d’agent ou pour leur propre compte.
Nesbitt Burns peut par ailleurs assurer des services de conseils financiers ou de prise ferme pour certaines
des sociétés mentionnées dans ce document et peut recevoir une rémunération a cet effet. Nesbitt Burns est
une filiale indirecte de la Banque de Montréal. Aux résidents des Etats-Unis: Nesbitt Burns Inc., endosse
la responsabilité du contenu de ce document sous réserve des conditions ci-dessus. Tout résident des Etats-
Unis désirant effectuer une opération sur les titres mentionnés dans ce document doit le faire par
I'intermédiaire de Nesbitt Burns Securities Inc.



NESBITT BURNS
Octobre 1999
RENDEMENT DU PORTEFEUILLE
($/unité)  (F#unités) (marché) (%) ($ moy.)
PRIX ACTIONS VALEUR MODELE ACHAT
POWER $23.900 721.3 $17,239 499% $7.63
UNITRIN (US) $55.359 700.3 $38,770 11.23% $24.27
BANQUE DE MONTREAL  $56.100 350.0 $19,635 5.69% $14.00
TEMBEC $14.750 1999.5 $29,493 8.54% $9.29
RESSOURCES MSV $0.230  13000.0 $2,990 0.87% $1.88
LAPERRIERE VER $4.600 1338.5 $6,157 1.78% $14.14
COLONIAL BANK (US) $17.748 684.0 $12,140 3.52% $11.99
RIOCAN $9.450 2965.0 $28,019 8.12% $11.06
CENTERFUND DEB. $95.500 150.0 $14,325 4.15% $103.00
EMCO CONV. DEB. $80.000 60.0 $4,800 1.39% $106.00
DDJ CND HIGH YLD $20.000 2200.0 $44,000 12.75% $22.89
BCE $88.600 400.0 $35,440 10.27% $55.38
NORTHLAND POWER $8.750 1600.0 $14,000 4.06% $10.63
INFORMISSION $9.300 1000.0 $9,300 2.69% $11.50
TRANSCANADA GAS U. $23.250 600.0 $13,950 4.04% $25.00
EXPLORATION ARCA $0.120 2100.0 $252 0.07% $0.00
ALCAN $48.900 150.0 $7,335 2.12% $40.00
CTV $19.750 400.0 $7,900 2.29% $21.00
EDPER BRASCAN $19.750 400.0 $7,900 2.29% $21.00
LIQUIDITES $31,539 9.14%
TOTAL $345,184 100.00%

$ 100,000 investi le ler juin 1990

(mois)

113
113
113
95
76
51
45
35
33
28
27
21
20
19
16
16
10
6

2

Pierre Morin - Josée Dupont

is) (%annuel) (%ann.)
DUREE GAIN CAP. DIVIINT

22.67%
13.61%
31.93%
7.42%
-13.86%
-15.87%
12.81%
-4.99%
-2.65%
-10.51%
-5.61%
34.29%
-10.59%
-12.08%
-5.25%
9.00%
26.70%
-11.90%
-35.71%

3.49%
4.34%
4.62%
4.34%
0.00%
3.97%
3.73%
6.10%
7.45%
8.26%
6.38%
2.02%
9.01%
0.00%
8.28%
0.00%
2.43%
0.00%
0.00%

(%ann.)
REND.

26.16%
17.94%
36.56%
11.76%
-13.86%
-11.91%
16.54%
1.10%
4.80%
-2.25%
0.78%
36.30%
-1.58%
-12.08%
3.03%
9.00%
29.13%
-11.90%
-35.71%

14.06%

* Rendement depuis le lancement,



NESBITT BURNS
Octobre 1999

Pierre Morin - Josée Dupont

PERFORMANCE — BONS DU TRESOR vs. TSE 300 vs. PORTEFEUILLE MODELE

Bons du Trésor TSE 300 Portefeuille
Modele

Mai-1990 $100,000 $100,000 $100,000

Mai-1991 $112,184 $103,483 $118,607
Rend. 1ére année 12.18% 3.48% 18.61%
Rend. moyen 1 an. 12.18% 3.48% 18.61%

Mai-1992 $120,991 $102,464 $135,223
Rend. 2éme année 7.85% -0.99% 14.01%
Rend. moyen 2 an. 10.00% 1.22% 16.29%

Mai-1993 $128,410 $117,867 $163,879
Rend. 3éme année 6.13% 15.03% 21.19%
Rend. moyen 3 an. 8.69% 5.63% 17.90%

Mai-1994 $134,080 $134,760 $191,349
Rend. 4éme année 4.42% 14.33% 16.76%
Rend. moyen 4 an. 761% 7.74% 17.61%

Mai-1995 $142,181 $140,332 $213,695
Rend. 5éme année 6.04% 4.13% 11.68%
Rend. moyen 5 an. 7.29% 7.01% 16.40%

Mai-1 996 $150,161 $165,939 $217,258
Rend. 6éme année 5.61% 18.25% 1.67%
Rend. moyen 6 an. 7.01% 8.81% 13.81%

$ 100,000 investi le 1er juin 1990

Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.



NESBITT BURNS

Pierre Morin - Josée Dupont
Octobre 1999 .

PERFORMANCE ~ BONS DU TRESOR vs. TSE 300 vs. PORTEFEUILLE MODELE

Bons du Trésor TSE 300 Portefeuille
Modéle
Ao(t-1996 $151,733 $163,842 $220,542
Nov-1986 $152,703 $189,347 $250,130
Fév-1997 $153,679 $194,113 $261,129
Mai-1997 $154,712 $201,785 $274,140
Rend. 7éme année 3.03% 21.60% 26.18%
Rend. moyen 7 an. 6.43% 10.55% 15.60%
Aot-1997 $155,750 $208,422 $295,330 .
Nov-1997 $156,921 $206,371 $293,638
Fév-1998 $158,487 . $223,492 $278,022
Mai-1998 $160,265 $238,253 $339,948
Rend. 8éme année 3.59% 18.07% 24.01%
Rend. moyen 8 an. 6.07% 11.46% 16.53%
Ao(t-1998 $161,963 $181,067 $268,604
Nov-1998 $163,920 $204,711 $307,396
Fév-1999 $165,829 $204,526 $300,081
Avr-1999 $167,118 $224,162 $319,150
Rend. 9éme année 4.66% -6.45% -6.67%
Rend. moyen 9 an. 5.93% 9.48% 13.90%
Juil-1999 $168,974 $226,724 $339,331
Oct-1999 $170,915 $233,110 $345,184
Rend. 9.5éme année 4.54% 7.98% 16.31%
Rend. moyen 9.5 an. 5.86% 9.40% 14.06%

$ 100,000 investi le ler juin 1990

Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.



NESBITT BURNS
Octobre 1999

PORTEFEUILLE — Par sous-indice
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10%
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Pierre Morin - Josée Dupont



Octobre 1999

$ 100,000 investi le 1er juin 1990

NESBITT BURNS Pierre Morin - Josée Dupont
PERFORMANCE ~ BONS DU TRESOR vs. TSE 300 vs. PORTEFEUILLE MODELE
$375K +
Valeur au 31
e e e Octobre 1999
$350K $345,184
Y 2 B | Rendement
moyen
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$75K : ; : : ; : : : ;
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Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis,



