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LE «GRAND R» : RECESSION OU REPRISE?

A pareille date I’an dernier, le vaisseau-mére — le «Grand E» (pour 1’Economie et non
L’Entreprise) a amené nos marchés 2 la vitesse de la lumiére vers un monde inexploré a ce jour.
Nous nous sommes retrouvés dans une bulle de haute technologie et nous avons commenceé a
nous demander ot nous finirions. Et voila que, comme il fallait s’y attendre, la bulle a crevé, et
nous avons vu que notre rival de longue date, le «Grand R» (pour récession) que nous tenions
I’écart depuis si longtemps, avait lancé I’embuscade.

Encore sous le choc, les analystes et les économistes ont immédiatement commencé a évaluer
1’étendue des dégits, découvrant qu’ils semblaient se limiter principalement a deux secteurs, soit
la haute technologie et les télécommunications, qui avaient été les propulseurs du Grand E. Pour
empécher que cette contagion ne se propage & d’autres secteurs, le Capitaine Allan Greenspan
devait réagir rapidement et siirement... ce qu’il fit le 3 janvier dernier, alors qu’il langa la contre-
attaque avec une premiére volée de réductions des taux d’intérét d’un demi-point de pourcentage,
la plus importante réduction unique depuis qu’il est au commande du vaisseau-mére, il y a déja
plus de dix. Il s’agissait 13 de la premiére de plusieurs mesures défensives mises en ceuvre par
notre vaillant Capitaine. Non moins de trois autres réductions semblables, chacune d’un demi-
point de pourcentage, ont eu lieu & ce jour pour empécher notre ennemi le Grand R de s’emparer
du contrdle et d’infecter tous les autres secteurs de I’économie. Mais le Grand R capitulera-t-il?
I se peut fort bien qu’a force de s’y acharner, le Grand E réussira a forcer le Grand R a se
transformer en Reprise. Tout est bien qui finit bien, n’est-ce pas?

Comme nous aimons les fins heureuses! Mais la situation n’a pas été si heureuse pour bien des
investisseurs au cours des six derniers mois. En fait, le TSE a chuté de plus de 35 % entre
septembre 2000 et mars 2001. La bonne nouvelle est que si I’on exclut les secteurs de la
technologie et des télécommunications, 1’indice canadien a, en réalité, progressé légérement au
cours de la méme période. Cette dégringolade spectaculaire des titres de la nouvelle économie
réaffirme la régle premiére et le principe fondamental du placement : il faut DIVERSIFIER. Des
fortunes ont été gagnées puis perdues en raison de concentrations excessives. Apres au gain, bien
des investisseurs au cours des deux ou trois derniéres années ont défié les lois de la gravité et ont
accumulé des positions surpondérées dans des titres technologiques et de télécommunications.
Cette implosion s’est traduite par la perte de cinq trillions de dollars US. La confiance des
consommateurs a été ébranlée, ce qui pourrait provoquer une chute marquée des dépenses, le
principal moteur de I’économie. Lorsque la consommation en est réduite aux biens de premiére
nécessité, nous nous trouvons en période de récession et de marchés baissiers. Lorsque le
principal moteur de 1’économie cale, cette récession peut devenir une stagnation, une condition
plus grave comme I’économie amorce une spirale négative : moins nous consommons, moins
nous produisons, moins nous avons besoin de travailleurs, ce qui réduit le revenu disponible, ce
qui nous pousse  resserrer la ceinture et moins consommer et ainsi de suite. L’intervention de la
Réserve fédérale a été non seulement des plus bienvenues, elle était absolument nécessaires et
d’autres mesures d’assouplissement pourraient se révéler nécessaire. Bien que les réductions des



taux d’intérét aient été un outil efficace dans le passé, il en revient aux banques a charte de préter
plus de fonds. Toutefois, les mauvaises cotes de crédit, tant pour 1’entreprise que pour le
particulier, poussent les banques & user d’une grande prudence, ce qui pourrait restreindre les
disponibilités. En permettant un accés a des fonds moins cofiteux aux entreprises et aux
particuliers, la Réserve fédérale tente de stimuler les dépenses en immobilisations et
I’investissement sans lesquels I’économie bloquerait. Ainsi, pour que les mesures de la Réserve
fédérale réussissent, les banques doivent délier les cordons de la bourse et assouplir leur politique
de prét dans la mesure du possible.

Nous croyons que les banques pourraient maintenir une politique de prét serrée pour les
entreprises qui ne disposent pas d’actifs tangibles comme s(reté réelle, comme c’est le cas pour
bon nombre des entreprises de la nouvelle économie. Nombreuses sont celles qui ont déja excédé
leurs limites. D’autres entreprises plus importantes, quant a elles, ont financé leurs petits
fournisseurs et ne seront pas en mesure de recouvrer leurs avances. Cette situation pourrait
évidemment déclencher une vague de faillites parmi les plus petites entreprises ainsi que des
radiations massives chez les plus grandes. La fin d’un marché baissier est habituellement
caractérisée par une faillite imprévue spectaculaire.

Heureusement, il existe des secteurs (les tortues des derniéres années) dans lesquels il est
possible de dénicher des entreprises de croissance présentant un bilan trés solide et des prix
attrayants. Les banques comprennent mieux les entreprises de 1’ancienne économie et, par
ailleurs, ces entreprises disposent de biens durables comme sdreté réelle. A mesure que le codt de
I’argent diminuera, le rythme des consolidations s’accélérera. De nombreuses entreprises de
I’ancienne économie, dans les secteurs des ressources, de I’immobilier, des produits de
consommation ou des produits industriels transigent & un faible multiple du bénéfice et de la
marge brute d’autofinancement prévus et pourraient devenir la cible de prises de contréle. A
moins que vous ne croyiez que nous vacillons au bord du gouffre d’une récession mondiale, le
temps est venu d’investir dans ces secteurs.

CONCLUSION:

Comme nous ne croyons pas en une fin apocalyptique pour le présent cycle économique, nous
pensons que le marché a passé le creux de la vague. Toutefois, le terrain est encore hasardeux et
les ondes de choc sont tout aussi imprévisibles qu’elles ne sont inévitables. Voici cinq principes
fondamentaux & garder en téte durant ces moments volatiles :

1. Assurez-vous de maintenir un portefeuille bien diversifié sans concentrations excessives dans
un secteur ou un titre

2. Assurez-vous d’avoir une bonne pondération en placements producteurs de revenu, comme

des parts de fiducie de placement

Evitez les entreprises fortement endettées

Maintenez une réserve liquide pour investir dans les occasions qui se présentent

Maintenez une perspective a long terme

s W



Bien que nous aimions le secteur des services financiers, nous privilégions les entreprises dont le
portefeuille de préts est moins exposé aux entreprises de haute technologie et de
télécommunications (Banque de Montréal et Banque Royale). Au chapitre des compagnies
d’assurance, nous préférons les sociétés sujettes i étre acquises aux sociétés absorbantes
(Canada-Vie, Industrielle Alliance et Clarica). Pour les placements producteurs de revenu, nous
aimons les services publics de grande valeur comme Algonquin Power, Northland Power et
TransCanada Power. Pour le compartiment immobilier, Riocan ainsi que les résidences de
personnes agées CPL offrent tous deux un revenu mensuel a avantages fiscaux et un certain
potentiel de croissance. Nous recommandons également Labrador Iron Ore (14,00 §) puisque
CIBC Marchés mondiaux ont récemment évalué le titre 4 entre 18,00 $ et 27,70 $ dans le cadre
d’une offre publique d’achat hostile. Labrador Iron Ore verse des distributions de 1,50 $ par
année pour un rendement de 10,75 % et pourrait accroitre sa distribution annuelle & concurrence
de 2,00 $ au cours des quelques années a venir.

Au chapitre des produits de consommation et du secteur de la vente au détail, nous croyons que
le Groupe Jean Coutu offre le meilleur potentiel de croissance 4 long terme du groupe de
détaillants non cycliques. Dans la catégorie des produits industriels, nous approuvons toujours de
Héroux-Devtek et de GLV (Groupe Laperriére & Verreault). Nous continuerons & conserver ou a
accumuler les titres des entreprises suivantes, notamment ;: Groupe Transcontinental (imprimerie,
édition et média), CNR (transport), BCE (communication & média), Alcan et Tembec
(ressources).

Parmi les situations particuliéres, notons les actions ordinaires de Centrefund et Ivaco, qui

termine enfin la phase finale d’une restructuration de fond. Les marchés redeviendront sans doute
attrayants, mais vos rendements seront le reflet de votre patience.

REPARTITION DE L’ACTIF DU PORTEFEUILLE MODELE

PORTEFEUILLE DE REVENU PORTEFEUILLE EQUILIBRE
Nov. 2000 Mai 2001 Nov. 2000 Mai 2001
10% 10% LIQUIDITES (OEC,0EQ,B.du.T.) 15% 10%
45% 45% REVENU FIXE (OBLIGATIONS) 20% 20%
25% 25% DEBENTURER CONVERTIBLES 25% 25%
ET FIDUCIES DE PLACEMENT
10% 10% ACTIONS 35% 30%
10% 10% TITRES ETRANGERS 10% 10%



Placements a
Revenus

}

REVENUE PROPERTIES CONV.DEB $82.00 8.54% 12.34% 100% 4.27% achat | $100.00
CENTREFUND REALTY CONV. DEB $83.00 9.49% 12.02% 100% 4.74% achat | $100.00
***DDJ CANADIAN HIGH YIELD $19.95 0.605 12.13% N/A 100% 6.07% conserver | $22.00
ALGONQUIN POWER $10.15 0.230 9.06% N/A 15% 8.38% achat $10.80
CPL LONG-TERM $14.60 0.135 11.10% N/A 35% 9.15% achat $16.00
NORTHLAND POWER $10.00 0.082 9.80% N/A 20% 8.82% achat $10.20
RIOCAN REALTY $10.00 0.039 10.70% N/A 50% 8.03% achat $11.00
TRANSCANADA POWER $28.50 0.600 8.42% N/A 25% 7.37% conserver | $30.60
LABRADOR IRON ORE $14.75 0.375 10.17% N/A 100% 5.08% achat $16.00

*Revenus sujet a certaines fluctuations.

**Suppose un taux d’imposition marginal de 50%.

| os détenteurs ont le droit d'encaisser & la pleine valeur nette de l'actif en Aoit 2007, qui est présentement de $23.05. §/10/2001



REVUE DU PORTEFEUILLE MODELE ET MODIFICATIONS

TITRES CANADIENS

*ALCAN (368.00):

Alcan Inc. (anciennement Alcan Aluminium Limitée) est I’un des plus importants
transformateurs d’aluminium au monde. La société est exploitée par I’intermédiaire de ses filiales
et sociétés apparentées et ses activités englobent entre autres l'extraction de la bauxite, I'affinage
de I'alumine, la production d'aluminium par électrolyse, la transformation, la commercialisation
et le recyclage. Durant 1’exercice 2000, la société a vendu sa participation de 54,62 % dans
Indian Aluminum Company Limited. En méme temps, elle a acquis une participation de 95 %
dans Aluminum of Korea Limited. Les produits transformés représentaient 77 % des recettes de
1999 alors que les activités de premiére transformation des métaux représentaient 23 %. Depuis
le début de I’exercice, Alcan a été touché par le ralentissement économique, plus
particuliérement dans le secteur automobile ol la société occupe une position de chef de file tant
en Amérique du Nord qu’en Europe. Ses usines de transformation Taihan Aluminum et Koralu
en Corée ont également été touchées par le ralentissement, tandis que 1'usine de laminage Pinda
au Brésil connait une forte croissance de la demande pour ses produits, La demande relative aux
produits d’aluminium au Brésil devrait croitre de 9 % en 2001. La nouvelle aluminerie a faible
coiit d’Alma au Québec entre encore graduellement en production et devrait contribuer de fagon
importante aux résultats d’exploitation dés qu’elle atteindra sa pleine capacité de 400 000 tonnes
par année a la fin du troisiéme trimestre de 2001.

En général, étant donné la faiblesse de 1’économie, la consommation a diminué et, en
conséquence, les consommateurs, producteurs et marchands tentent de se départir de stocks
excédentaires. Des coiits d’énergie élevés ont contré une bonne partie des gains réalisés grice
aux réductions de cofits réels et prévus découlant d’une consolidation dans le secteur et
d’initiatives d’optimisation des cofits. Toutefois, le mardi 9 avril demier, la Bonneville Power
Administration (BPA) a demandé une prorogation de deux ans des compressions visant les
alumineries dans le nord-ouest pacifique dans le cadre d’une série de mesures mises en place
pour éviter d’énormes hausses du prix de I’électricité cet automne. La BPA a offert une certaine
indemnisation aux alumineries si elles acceptaient ces réductions. La situation est trés
préjudiciable aux sociétés de cette région, mais trés avantageuse pour Alcan, qui profite du
raffermissement des prix des marchandises.

Les données fondamentales sur I’offre et la demande en aluminium demeurent solides en raison
des compressions dans le nord-ouest pacifique et du cycle a plus long terme toujours en période
de rétablissement malgré le ralentissement de I’économie.

Nous maintenons notre placement dans Alcan comme il s’agit d’une position fondamentale dans
le secteur des métaux. CONSERVER.
*Suivi par BMO Nesbitt Burns



*ASTRAL MEDIA ($45.00):

Astral est 'une des grandes entreprises média au Canada qui exerce ses activités dans les
domaines de la télévision a la carte, la radio et la publicité extérieure, entre autres.

Les actions d’ Astral ont affiché le meilleur rendement du groupe d’entreprises semblables au
cours des 12 derniers mois. La haute direction a trés bien réussi la tiche qu’elle s’était donnée de
se départir d’avoirs non essentiels et de transformer la société en une entité média pure.

Astral a récemment convenu d’acquérir la participation de 50 % dans The Family Channel Inc.
détenue par Corus Entertainments Inc. pour une contrepartie de 126,9 millions de dollars en
especes. Par suite de cette opération, qui doit faire I’objet d’une approbation par le CRTC, Astral
détiendra 100 % de The Family Channel et augmentera sa participation dans les réseaux
d'animation Teletoon & 40 %. Astral a également acquis la populaire station de radio de Québec,
CFOM-FM. Ces deux opérations auront une incidence positive sur les résultats futurs de
’entreprise.

Shaw Communications a annoncé qu’elle avait acquis 10 % des actions de catégorie A d’Astral
et 8,9 % de ses actions de catégorie B. Corus Entertainment contrdle Shaw. Cette annonce
pourrait donc constituer la premiére étape d’une consolidation éventuelle d’ Astral.

Astral demeure une cible de prise de contréle de choix. La société présente les caractéristiques
les plus défensives du groupe des médias en ce début de ralentissement économique. Elle est la
moins exposée au cycle publicitaire et présente le meilleur bilan. Le prix d’offre estimé pour les
actions d’ Astral est de 54,00 $ en fonction des résultats prévus pour 1’exercice 2001 et de 62,00 $
en fonction des résultats de 2002, Pour les six mois terminés le 28 février 2001, la société a
enregistré une solide croissance avec un bénéfice net d’exploitation en hausse de 66 %, des
produits d’exploitation en hausse de 23 % et une augmentation de 24 % des flux de trésorerie.
ACHETER a moins de $44.00

*Suivi par BMO Nesbitt Burns.

*BANQUE DE MONTREAL ($35.00)

Les titres du secteur financier, y compris ceux des banques et des compagnies d’assurance,
représentaient en moyenne 15 % de votre portefeuille au cours de 1’année qui vient de s’écouler.
Toutefois, comme leur valeur a progressé de plus de 50 % depuis un an et demi, vos avoirs a ce
chapitre pourraient maintenant étre trop élevés. Alors que les titres de banques devraient faire
partie de votre portefeuille comme placement de croissance a long terme, en ce moment, votre
pondération globale devrait étre ramenée a 15 %. Les perspectives & court terme des actions de
banques sont brouillées par certains facteurs clés, notamment :

1. des bénéfices qui seront vraisemblablement décevants



2. lapossibilité que les fusions seront retardées une fois de plus
3. lerisque d’une augmentation du nombre de préts non productifs dans ce contexte de
ralentissement économique

Au cours des trois derniers mois, les banques sont en baisse de 15 %, en moyenne, par rapport a
leur sommet. Si le marché dans son ensemble continue de régresser, nous croyons que les actions
de banques ne seront plus défensives et pourraient chuter davantage. En revanche, si le marché
en général connait une reprise soutenue, nous soupgonnons que d’autres secteurs plus endettés et
plus malmenés du marché connaitront un rendement supérieur dans un marché en expansion par
rapport au groupe des banques. La propriété d’actions de banques comme placement a long terme
s’est révélée trés avantageuse jusqu’ici puisque, jouer contre les banques est un peu comme jouer
contre une maison de jeux : on n’en sort habituellement pas gagnant. Depuis 30 ans, les actions
de banques canadiennes ont affiché un rendement égal ou supérieur a celui du TSE 300 71 % du
temps. Durant toute cette période, les actions de banques ont généré un taux de rendement total
annuel composé de 14,7 %, de loin supérieur au rendement annuel total de 11 % réalisé par le
TSE 300.

Compte tenu de ces faits, votre placement dans la Banque de Montréal (BMO) est encore
précieux. La BMO a annoncé son intention de racheter a concurrence de 5,7 % du flottant en
circulation au cours de I’année. En supposant un prix de rachat moyen de 40,00 $ I’action, la
Banque pourrait affecter a concurrence de 1,2 milliard de dollars a ce projet, qui devrait aider a
soutenir le cours des actions durant des périodes difficiles. Par ailleurs, la Banque a acquis la
First National Bank of Joliet afin d’accroitre sa présence dans le milieu bancaire a Chicago, et a
vendu le reste de sa participation dans Grupo Financiero Bancomer pour un gain avant imp6ts
d’environ 295 millions de dollars. La BMO devrait pouvoir se défendre adéquatement contre les
risques de préts irrécouvrables comme elle a réduit son exposition aux secteurs cycliques et des
ressources tout en augmentant sa provision pour pertes a 1 080 millions de dollars.

Enfin, bien que les exposés sur les fusions de banques s’accaparent d’ordinaire la une des
journaux, nous tenons & souligner que toutes les banques canadiennes restructurent et
rationalisent actuellement leurs entreprises en réponse aux changements profonds que connait
actuellement le secteur financier. Ces initiatives, peut-étre moins passionnantes que les grandes
fusions bancaires, se traduiront a notre avis par une efficacité accrue et une augmentation de la
croissance et de la rentabilité. CONSERVER.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns.

(BMO NESBITT BURNS INC. est une filiale en propriété exclusive de la Corporation BMO
Nesbitt Burns Limitée, elle-méme filiale indirecte a participation majoritaire de la Banque de
Montréal.)



*BCE INC.($39.50):

BCE tient le coup durant cette période des plus difficiles, s’efforgant de croitre tout en demeurant
concurrentielle.

Téléglobe a annoncé qu’elle avait conclu un contrat de 150 millions de dollars US sur plusieurs
années avec Telecom Italia (TI) pour fournir des services et des projets d’infrastructure.
Téléglobe a également annoncé une expansion d’envergure de son réseau GlobeSystem pour une
somme total de 195 millions de dollars US. Nous prévoyons que Téléglobe annoncera d’autres
partenariats avec d’autres transporteurs au cours des trimestres & venir, ce qui rehaussera la
croissance de ses produits d’exploitation et de son BAIIA (bénéfice avant intéréts, imp6ts et
amortissements) en 2001 et par la suite.

BCE a annoncé qu’elle avait mobilisé un produit net d’environ 4 milliards de dollars par suite de
la vente de 47,9 millions d’actions de Nortel en conséquence de la distribution de sa position
couverte dans Nortel au prix de 90,00 $ 1’action.

Nous croyons aujourd’hui que BCE est bien placée comme chef de file dans le domaine des
fournisseurs de services de télécommunications au Canada et qu’elle se concentre sur la
réalisation de son projet d’entreprise. Parmi ses occasions de croissance, notons une expansion
dans 1’Ouest canadien par I’intermédiaire de Bell Nexxia, et des possibilités d’expansion a
I’échelle internationale par I’entremise de Téléglobe. La question la plus problématique qui
confronte BCE en ce moment est le rendement du capital associé au réseau GlobeSystem de

5 milliards de dollars US. Les préoccupations des investisseurs sont certes légitimes, mais nous
croyons néanmoins que Téléglobe dispose de la souplesse nécessaire pour redresser ses projets
d’investissement afin de mieux représenter les produits d’exploitation réalisables. Téléglobe
réduira ainsi I’investissement initial jusqu’a ce que les perspectives au chapitre du prix des
largeurs de bande se précisent. Le nouveau groupe BCE (composé de Télésat Canada, CGlI, Bell
Canada International, BCE Emergis, Bimcor, Excel, Look Communications, Téléglobe, etc.)
représente une occasion d’achat fort attrayante pour les investisseurs recherchant une croissance
a long terme dans la «nouvelle économie». ACHETER en fléchissement.

*Suivi par BMO Nesbitt Bumns.

*BRASCAN CORP. ($24.15):

Brascan croit que, de temps & autre, le cours de ses actions de catégorie A ne refléte pas
entiérement la valeur de son entreprise et de ses perspectives commerciales futures. La société est
d’avis que ses actions de catégorie A en circulation représentent actuellement un placement
attrayant pour Brascan et constituent une utilisation appropriée et souhaitable de ses fonds
disponibles. En 2000, Brascan a racheté 5 485 700 de ses actions de catégorie A. Pour 2001, le
Toronto Stock Exchange lui a accordé le droit de procéder au rachat jusqu’a concurrence de

8 652 276 actions de catégorie A. Brascan concentre ses efforts sur I’accroissement de la valeur
pour ses actionnaires au moyen de participations dans des entreprises occupant une position de
chef de file dans le secteur immobilier (une participation de 48 % dans Brookfield Properties), le



secteur minier (une participation de 40 % dans Noranda), le secteur des produits forestiers (une
participation de 33 % dans Nexfor Inc.), le secteur de I’énergie (participation de 100 % dans
Great Lakes Power) et le secteur des services financiers (une participation de 71 % dans Trilon
Financial Corporation).

Outre un gain de placement de 250 millions de dollars découlant de la vente de Canadian Hunter,
le bénéfice d’exploitation globale du conglomérat avait progressé de 19 % I’an dernier. Toutes
les unités fonctionnelles ont concouru a la croissance. Brascan a investi plus de 2,1 milliards de
dollars en vue de I’expansion de la base de production du groupe. Elle a également consacré

800 millions de dollars au rachat de titres de participation & un escompte par rapport a leur valeur
sous-jacente afin de rehausser la valeur des actions de Brascan. Le programme de dépenses en
immobilisations de la société comprenait un investissement de capitaux de S00 millions de
dollars dans Great Lakes Power pour doubler la capacité de production d’énergie. Le programme
de dépenses en immobilisations de Noranda tire a sa fin et devrait bient6t commencer a générer
un surplus de fonds libres. Pour sa part, Brookfield a conclu des acquisitions importantes en
2000, notamment une participation de 50 % dans les propriétés des rues Bay et Adelaide a
Toronto et a ajouté la Bankers Hall de Calgary a son portefeuille. La société poursuit également
la mise en valeur d’une tour de bureaux de 1,2 million de pieds carrés 8 Manhattan. Malgré tous
ces événements positifs, I’escompte par rapport a la valeur de I’actif net estimé demeure de 29 %);
le dividende offre un rendement de 4 %. Par ailleurs, si Brascan réussissait 4 dégager la valeur
sous-jacente de chacune des diverses entreprises du groupe, I’escompte serait encore plus
prononcé, atteignant peut-étre les S0 % de I’avis de la direction. ACHETER en fléchissement.
*Suivi par BMO Nesbitt Burns.

*CANADA-VIE ($40.60

La Canada-Vie a connu un exercice trés fructueux en 2000 : toutes ses principales divisions ont
généré des résultats d’exploitation records. Durant la méme période de douze mois, le cours des
titres a progressé de 87 %.

Récemment, la ManuVie a acheté 8 % des 12,8 millions d’actions de la société. Comme nous le
mentionnions précédemment, le projet de loi C-8 sur la réforme des services financiers fait
I’objet de beaucoup de discussions au Canada. A I’heure actuelle, la Canada-Vie doit étre
détenue par un grand nombre d’actionnaires, c’est-a-dire que personne ne peut détenir plus de

10 % du capital-actions de la société. Si le projet de loi C-8 est adopté, un particulier pourrait en
détenir 65 %. La date d’entrée en vigueur de la loi, en janvier 2002, suscite un intérét pour la
société, qui est devenue un candidat intéressant pour une prise de contréle. La société continue de
se centrer sur son orientation stratégique et d’exécuter des ententes de petite et de moyenne
envergure. L’expansion de son entreprise d’assurance-créances, 1’acquisition des affaires en
épargne collective de TD Canada Trust, et ’acquisition des affaires en rentes de la
Confédération-Vie ont été conclues I’an dernier. La société a récemment effectué des placements
au Brésil et en Allemagne comme la direction croit que ces deux pays offriront éventuellement
un grand potentiel de croissance. En ce qui a trait aux acquisitions a venir, la société a indiquée
qu’elle s’intéresse principalement a une expansion de la division de I’assurance vie et maladie



collective des Etats-Unis. La Canada-Vie envisagerait également des placement dans des
entreprises de gestion du patrimoine au Canada ou au Royaume-Uni si ’occasion se présente.
Nous croyons que ’attitude défensive du bénéfice et la croissance a long terme sont les deux
principaux éléments qui soulignent le rendement d’une compagnie d’assurance-vie. Jusqu’a
présent, il semble que la Canada-Vie respecte ses promesses. De plus, les rumeurs & propos d’une
prise de contrdle aident au titre & se soutenir. Comme vous pouvez le constater, il n’y a pas grand
raison de ne pas détenir une certaine position dans la Canada-Vie dans votre portefeuille.
Toutefois, si ’appréciation monumentale du cours du titre depuis un an (87 %) a entrainé une
surpondération dans ce titre, vous devriez envisager de céder certaines actions pour rééquilibrer
et mieux diversifier votre portefeuille. CONSERVER ou REDUIRE.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns.

GROUPE TRANSCONTINENTAL ($20.00):

L’un des dix plus importants imprimeurs commerciaux en Amérique du Nord, Groupe
Transcontinental est le plus important imprimeur de magazines destinés aux consommateurs au
Canada et est également engagée dans la préparation et la réalisation de véhicules d’information
et d’imprimés publicitaires ainsi que dans I’impression et I’édition de revues spécialisées, de
magazines et de journaux.

Le bénéfice de GTC a progressé pour le 24° trimestre de suite, s’établissant & 0,38 $ pour le
premier trimestre de 2001 contre 0,32 $ pour la méme période I’exercice précédent.

En janvier GTC a acquis le Groupe UniMédia et la majorité des hebdomadaires de Gesca.
L’acquisition représente 18 hebdomadaires et 6 périodiques pour des recettes annuelles d’environ
22 millions de dollars.

GTC a récemment lancé Metro, un tabloide quotidien gratuit distribué dans le métro de Montréal.
GTC détient 75 % de la publication et se charge de I'impression et de 1’édition du nouveau
tabloide. La société prévoit investir entre 6 et 7 millions de dollars sur les trois prochaines
années, atteignant le seuil de rentabilité durant la deuxiéme année. GTC a conclu une entente
exclusive de distribution avec le systéme de transport de la ville de Montréal, lui conférant un
monopole auprés des usagers du transport en commun.

La société a achevé un appel public & I’épargne de 60 millions de dollars en mars demier,
mobilisant des fonds pour poursuivre sa stratégie de croissance et réduire son niveau
d’endettement.

Groupe Transcontinental est une entreprise d’impression et d’édition bien gérée. Elle occupe une

position envieuse sur le marché canadien et perce graduellement et sélectivement les marchés
américain et mexicain. CONSERVER ou ACHETER en fléchissement.
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HEROUX-DEVTEK ($8.70):

Le chiffre d’affaires et le bénéfice net de Héroux-Devtek ont affiché une solide croissance durant
le trimestre terminé le 31 décembre 2000. Le chiffre d’affaires pour ce trimestre s’établissait a
69,3 millions de dollars, en hausse de 77 % par rapport & la méme période I’exercice précédent.
Le bénéfice net était de 3,6 millions de dollars, comparativement  une perte de 218 000 $ I’an
dernier.

Depuis juin 1999, Héroux a acquis Corporation d’usinage Métro, Les Industries C.A.T. et, plus
récemment, Corporation Devtek.

Métro et C.A.T. fabriquent des composantes structurales d’avions de transport régional & réaction
et comptent Bombardier comme leur principal client. Métro a récemment emménagé une
nouvelle usine de 70 000 pieds carrés située de fagon stratégique a proximité de Bombardier.
Cette proximité de son principal client ainsi une surface utile trois fois et demie plus importante
est un bon indice de 1’augmentation des affaires avec Bombardier. Pour appuyer cette
augmentation, le carnet de commandes de la société est bien garni.

La fusion de Héroux avec Devtek en juin 2000 s’est révélée une excellente stratégie, qui lui a
permis d’ameéliorer son bénéfice et d’augmenter son potentiel de croissance. L’intégration
progresse mieux que prévu et la direction a indiqué qu’elle pourrait sans difficulté réaliser, voire
surpasser les économies prévues de 3 millions de dollars d’ici 12 4 18 mois.

La société continue de profiter d’une forte demande de la part du marché des turbines a gaz
industrielles, principalement aux Etats-Unis, ot la croissance économique et démographique des
dix derniéres années provoque une escalade de la demande en électricité. La division des
composants de turbines & gaz vient de décrocher son premier contrat d’envergure avec Alcoa.

Nous croyons que Héroux est bien placé pour continuer sa croissance interne grice a son carnet
de commandes bien rempli, & son exposition au marché des turbines a gaz en rapide croissance et
a d’éventuelles acquisitions possibles. ACHETER en fléchissement.

*GROUPE JEAN COUTU ($26.00):

Le Groupe Jean Coutu dirige un réseau de plus de 252 établissements franchisés et de 40
cliniques PJC au Québec, au Nouveau-Brunswick et en Ontario. Il détient et exploite également
249 pharmacies dans sept Etats du nord-est américain sous la banniére Brooks Drug Stores.

Le Groupe a déclaré un bénéfice de 0,27 $ 1’action pour le troisiéme trimestre contre 0,22 $
I’action pour la méme période 1’an dernier. Bien que le ralentissement économique puisse avoir
un effet négatif sur la croissance & court terme, un programme plus dynamique d’ouvertures de
magasins, commengant au Québec durant le premier trimestre de 2002, devrait contrebalancer
toute faiblesse. Le Groupe a récemment achevé une émission de 6,5 millions d’actions pour un
produit d’environ 146,25 millions de dollars.
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Le chiffre d’affaires des pharmacies aux Etats-Unis a connu une croissance annuelle composée
de 13 % entre 1992 et 1999. Le recours annuel a des médicaments sur ordonnance double et plus
entre le groupe des personnes agées de 45 a 54 ans et celui des 65 & 74 ans. Une population
vieillissante devrait contribuer & une solide croissance du chiffre d’affaires comme 77 % des
médicaments délivrés sur ordonnance sont achetés par des personnes dgées de plus de 50 ans.
D’ici 2005, plus de 40 millions d’ Américains seront dgés de plus de 70 ans — le septuagénaire
moyen consommant 16 médicaments sur ordonnance différents par année.

Les perspectives de croissance 2 moyen et 4 long terme de chaines de pharmacies tant au Canada
qu’aux Etats-Unis sont excellentes. La société n’a aucun endettement et poursuit activement son
programme d’acquisitions, particuliérement aux Etats-Unis. Le Groupe est un excellent
exploitant dans les deux pays et nous recommandons ses titres comme placement &8 moyen et &
long terme. Notre cible sur un an est de 30 $. ACHETER.

GROUPE LAPERRIERE & VERREAULT ($7.20):

La société se trouve dans une situation idéale pour réaliser un chiffre d’affaires record de

400 millions de dollars pour I’exercice 2000. Jusqu’a présente, pour les neuf premiers mois de
I’exercice, le Groupe Laperriére & Verreault (GL&V) a réalisé des résultats records, avec un
produit d’exploitation de 300,9 millions de dollars, en hausse de 97,7 % par rapport aux
1512,2 millions de dollars enregistrés durant la période correspondante de 1999. Ce qui est
encore plus exceptionnel est que son bénéfice net a progressé de 173,5 %, malgré toutes les
acquisitions conclues et les dépenses engagées 1’an dernier.

Au cours des six derniers mois, la société s’est départie de certaines activités non stratégiques et
a pris de I’expansion au moyen d’acquisitions. GL&V a ainsi vendu sa participation de 50 %
dans GL&V-Technologies de I’hydrogéne inc. Par ailleurs, elle est devenue propriétaire 4 100 %
de GL&V-Fabrication inc. en se portant acquéreur des 35 % détenus jusqu’alors par le Fonds de
solidarité FTQ. Le 15 janvier dernier, GL&V a annoncé la cloture de sa transaction avec Enertec,
S.A., lui permettant ainsi de renforcer sa position dans le marché européen des pétes et papiers.
Tout récemment, GL&V a déposé une offre en vue d’acquérir les éléments d’actif de Langston
Corporation, un chef de file nord-américain spécialisé dans la conception et la fabrication
d’équipements pour la production de carton ondulé et de produits finis. Acceptée par Langston,
I’offre d’achat de GL&V est maintenant soumise 4 1’approbation de la Cour et aux procédures
réglementaires habituelles. La société détient actuellement un carnet de commandes fermes de
1’ordre de 180 millions de dollars et nous prévoyons qu’elle cléturera 1’exercice se terminant le
31 mars 2001 avec un produit d’exploitation et un bénéfice net en hausse par rapport aux
résultats de I’exercice précédent.
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Toutefois, les titres de GL&V ne sont pas une position clé des portefeuilles canadiens pour
I’instant, et la société éprouve quelques difficultés  justifier un coefficient des cours/bénéfices
dans les deux chiffres. Malgré ses résultats hors pairs, le titre transige toujours & un multiple
entre cing et six fois le bénéfice prévu de 2001 de 1,32 § & 1,50 $. Il se peut que certains soient
surpondérés dans GL&V puisque le titre a doublé par rapport & son coilt initial d’entre 3,00 § et
4,00 $. Si c’est votre cas, nous vous conseillons de réduire votre position du tiers. Les autres
investisseurs devraient CONSERVER ou ACHETER Ie titre en fléchissement.

RESSOURCES MSV ($0.14):

Dans notre dernier bulletin, nous mentionnions que nous étions confiants de la possibilité que
MSYV obtienne un financement de fagon & maintenir le projet de Copper Rand en vie. A la
derniére heure, le ministre des Ressources naturelles du Québec, monsieur Jacques Brassard, a
dévoilé une initiative de 45 millions de dollars en vue de relancer la mise en valeur de la mine
Copper Rand.

Investissement Québec injectera la somme de 22 millions de dollars. Le Fonds de solidarité des
travailleurs du Québec (FTQ), la Société de développement de la Baie James (SDBJ) et la
Société québécoise d’exploration miniére (SOQUEM) ont augmenté leur participation &

7 millions de dollars chacun. Ces trois sociétés d’Etat détiennent 84 % de la mine, le reste
appartenant 38 MSV. La mine sera en exploitation d’ici 18 mois et le colit de production s’établira
autour de 200,00 $US I’once d’or. MSV a également conclu une entente de principe visant sa
fusion avec deux autres entreprises exergant leurs activités dans la région de Chibougamau, soit
Campbell Resources, une entreprise inscrite a la bourse de New York profitant d’un endettement
quasi inexistant et de liquidités d’environ 6 millions de dollars, et Geonova Exploration.

L’équation de change est établi a une action de Campbell pour 4.1 actions de MSV. La nouvelle
entité devrait produire des économies annuelles de 1’ordre de 3,5 millions de dollars découlant de
synergies. Elle devrait également réaliser des économies supplémentaires d’un million de dollars
grice a I’élimination des dédoublements de coiits associés 3 de multiples entreprises publiques.
En ce moment, les priorités sont de poursuivre le projet Copper Rand 5000, de reprendre les
activités 4 la mine Joe Mann et d’entamer la mise en valeur de la mine de cuivre a ciel ouvert
Corner Bay.

Croyez-le ou non, cette entreprise est plus vie que jamais. CONSERVER ou acheter pour réduire
le colit moyen en vue du recouvrement de I’investissement.

*BANQUE NATIONALE ($25.50):

Au cours de cinq derniers mois, le cours des actions de la Banque Nationale a affiché un solide
rendement, passant d’environ 19,00 $ a 30,00 $ en douze mois. Le repli récent reflétait celui de
toutes les autres banques et I’incertitude qui plane sur I’économie. Le nouveau projet de loi C-8
devrait permettre une propriété étrangére dans une proportion pouvant atteindre les 65 % pour
une banque de second rang. Il semble que la direction de la banque soit préte a accueillir une
alliance stratégique pour améliorer sa situation concurrentielle et sa valeur pour les actionnaires,
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mais le gouvernement québécois demeure relativement froid devant la possibilité. De toute
fagon, lorsqu’une banque - ce n’est qu’une question de temps — deviendra la cible d’une prise de
contréle, un effet d’entrainement se fera sentir.

Hormis cette situation, 1’évaluation des titres de la Banque Nationale s’est améliorée depuis
quelques années, son rendement étant en hausse, atteignant 15,9 % en 2000. Cette progression
semble pouvoir étre soutenue a I’avenir. Il existe certes quelques signes de détérioration, mais la
qualité d’ensemble du crédit est stable. Les préts douteux nets s’élevaient 4 54 millions de dollars
a la fin du trimestre, en hausse par rapport au chiffre de 44 millions de dollars I’an dernier. La
provision a été augmentée de 185 millions de dollars 4 286 millions de dollars pour 2001, pour
une proportion stable de préts douteux se situant a 0,1 % de I’ensemble des préts. La Banque
Nationale est peu exposée aux secteurs des télécommunications et de la cablodistribution, source
des principales préoccupations du marché en ce moment.

La Banque continue de concentrer ses efforts sur I’amélioration de sa structure de coiits. La
direction tente d’améliorer son efficacité au moyen de la fermeture ou de la fusion de certaines
succursales et de la réduction des effectifs a temps plein (en baisse de 6 % par rapport  I’an
dernier). Par ailleurs, la Banque a racheté une débenture convertible et son dividende annuel est
passé a 0,84 $. Toutes ces initiatives ont eu un effet positif sur le titre, mais la Banque doit
réussir & maintenir le rythme durant cette période de faiblesse économique. La valeur comptable
s’éléve a environ 17,57 $. De ce fait, & 25.508, le titre présente un prix raisonnable.
CONSERVER.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns.

*NORTEL ($24.50):

La roue tourne a contre-sens en raison des résultats qui ont chuté par rapport a ceux de I’an
dernier. La société a déclaré des produits d’exploitation de 6,177 milliards de dollars US, en
baisse de 2,3 % depuis le premier trimestre de 2000. Le bénéfice d’exploitation a également
chuté, enregistrant une perte de 0,12 $US contre un bénéfice de 0,12 $US I’an dernier. La
véritable déception, cependant, provient du bénéfice brut, qui a chuté de 27 % par rapport 4 ’an
demnier. La société mettra a pied 20, 000 travailleurs pour tenter d’améliorer son efficacité. La
société n’a mentionné aucune orientation pour le reste de I’exercice, ce qui accroit I’incertitude
planant autour du titre dans un marché en expansion. Nortel semble toutefois mieux gérer le
financement de fournisseurs et ses stocks que certains de ses concurrents.

I est vrai que les investisseurs s’excitent chaque fois que les nouvelles semblent 1égérement
positives pour le secteur des télécommunications dans son ensemble. Mais les problémes
auxquels le secteur est confronté doivent néanmoins étre réglés, ce qui bloquera fort
probablement toute reprise marquée de ces titres dans un marché en expansion. Nous croyons
que Nortel représente un placement de qualité pour les investisseurs a long terme. Cependant,
une trop grande incertitude, des poursuites en cours et d’autres radiations pourraient exiger d’eux
qu’ils usent d’une trés grande patience. CONSERVER... mais soyez patients.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns.
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*POWER CORP. ($34.50):

La Corporation Power du Canada est une société de portefeuille exergant ses activités dans le
secteur financier. La bataille pour la prise de contr6le de la Corporation Financié¢re Mackenzie est
maintenant terminée, et le Groupe Investors en est sorti vainqueur. C’est maintenant que
commence le vrai travail, soit I’intégration des deux sociétés. A court terme, certaines sorties de
fonds sont prévisibles, mais a plus long terme, les avantages de la nouvelle entité devraient
contrebalancer les inquiétudes a court terme. Cette acquisition signifie, pour la société, un actif
géré plus important (soit 78 milliards de dollars), un accés a d’autres réseaux de distribution, et
de nouvelles occasions de croissance. Par ailleurs, ’affiliation de la société avec la Great-West et
la London Life aide a concrétiser sa position de chef de file comme prestataires de services
financiers au Canada.

Les titres de Power transigent actuellement 4 un escompte de 9 % par rapport 4 la valeur de
I’actif net par action actuelle de 38,96 $. Selon notre cours cible de 43,00 $ pour la Financiére
Power, la valeur de I’actif net cible s’éléve a 47,89 $. L’escompte des titres de Power par rapport
a la valeur de I’actif net s’établit en moyenne a 15 % depuis les onze derniéres années. Si I’on
applique un tel escompte de 15 % a notre valeur cible de 47,89 $, nous obtenons un cours cible
d’environ 40,00 $.

Nous croyons que les titres de la Corporation Power devraient constituer une position
fondamentale dans tout portefeuille. Une fois encore dans ce cas, nous ne réduirions notre
position que si nous étions surpondérés dans ce secteur, sinon nous conseillons de CONSERVER
ce placement ou A’ACHETER en fléchissement.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns.

*TEMBEC ($13.00):

Tembec est une société forestiére a faible coit dont les principaux produits sont la pite
commerciale, le papier journal et les produits de bois massif. Malheureusement, en raison d’un
ralentissement de 1’économie tant au pays qu’a I’étranger, du coit élevé de 1’énergie et des prix
en baisse dans le secteur des produits de pétes et papiers, le chiffre d’affaires et les marges de
Tembec ont souffert. Pour ces raisons, le titre transigeait 4 11,00 $ 4 la fin de ’an dernier. Quatre
mois plus tard, il transige & 13,00 $ malgré une économie léthargique et des prix des
marchandises mous, en réaction a une nouvelle vague de consolidations dans le secteur.
Pourquoi? Parce qu’il est plus économique d’acheter des usines établies que d’en construire de
nouvelles. Récemment, Tembec a acquis ’actif du Groupe LaRochette pour une contrepartie de
180 millions de dollars, soit environ 14 % de la valeur de remplacement. Les installations sont en
bon état de marche, une des usines ayant été construite en 1990. Cependant, la société doit
investir environ 81 millions de dollars pour des raisons écologiques et de réduction des cofits. La
capacité sera élargie a 600 000 tonnes par année.

Une fois les dépenses en immobilisations réalisées, I’usine européenne deviendra une usine

valeur ajoutée, jouissant d’un avantage concurrentiel notable sur le plan du transport. Nous
estimons un délai de récupération, compte non tenu du financement, de deux ans environ. Dans
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I’ensemble, les titres de Tembec connaissent la croissance la plus rapide du secteur. Depuis
quelque temps, Tembec se porte acquéreur d’actifs 4 des prix incroyablement peu élevés chers et
veille & rendre ces actifs trés concurrentiels. Tembec est 1’une des entreprises les plus rentables
du secteur en raison de son actif 4 faible cofit, de sa vaste source de fibres et de 1’effet
multiplicateur élevé de ses marchandises. La valeur comptable de Tembec de 16,02 $ fait du titre
1’un des moins chers du secteur, transigeant a sept fois le bénéfice et a 3,5 fois la marge brute
d’autofinancement par action. Par ailleurs, nous soupgonnons que d’autres associations ou prises
de contréle demeurent une possibilité dans ce secteur.

Enfin, les titres du secteur des pétes et papier réagissent favorablement aux réductions de taux
d’intérét et au repli de la monnaie canadienne. Nous croyons que Tembec est un groupeur, mais
la situation pourrait changer. Une entreprise américaine comparable, du nom de Willamette
Industries, est actuellement visée par une offre publique d’achat hostile de la part de
Weyerhaeuser. L’offre est de 48,00 $, ou huit fois la marge brute d’autofinancement par action
de 2000 et 15 fois le bénéfice par action de I’exercice dernier. A ces multiples, le cours des
actions de Tembec atteindrait environ 40,00 $ 1’actions. CONSERVER ou ACHETER en
fléchissement.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns.

TITRES ETRANGERS

COLONIAL BANCGROUP ($12.55):

Cette année, Colonial Bancgroup devrait profiter des démarches stratégiques entreprises par la
direction en 2000. Colonial s’est retirée des activités hypothécaires en cédant son groupe de
montage de préts hypothécaires a I’automne de 1999. Cette stratégie a eu pour avantage de
diminuer I’endettement figurant au bilan et de réduire le nombre de bureaux.

Le bénéfice par action de Colonial devrait prendre du mieux cette année. Tout d’abord, le ratio de
préts sur dépots est trés élevé et, pour cette raison, la banque dépend d’autres sources d’emprunt
pour financer la croissance du portefeuille de préts. La campagne dynamique menée par la
Réserve fédérale en vue de réduire les taux d’intérét pourrait entrainer une amélioration
considérable des marges de Colonial au cours des quelques trimestres & venir. Ensuite, les
initiatives visant les revenus de commissions lancées en 2000 ont amélioré la croissance a ce
chapitre, passant de 7,7 % en 1999 & 15 % en 2000.

Enfin, la banque se concentre davantage sur une expansion provenant de I’interne, a I’intérieur de
ses créneaux, plutét que d’axer ses efforts sur les acquisitions. Comme la direction continue de
renforcer sa place dans ces nouveaux créneaux, la banque pourrait devenir la cible d’une prise de
contrdle. Le cours du titre est attrayant et offre un bon rendement en dividendes, ce qui procure
une protection dans un marché en contraction. ACHETER.
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UNITRIN ($36.60):

Unitrin a déclaré des gains de I’ordre de 362 millions de dollars pour le deuxi¢éme trimestre, soit
5,37 $ I’action, par suite de la vente de Litton Industries.

Northrop Grumman a acquis la participation de 28 % détenue par Unitrin dans Litton pour une
contrepartie de 80 $ I’action, représentant 1,1 milliard de dollars ou 45 % de la valeur au marché
d’Unitrin. En contrepartie, Unitrin recevra des actions privilégiées et ordinaires de Northrup,
ainsi qu’environ 174,8 millions de dollars en espéces, pour un total estimé de 1 088,6 millions de
dollars. L’échange d’actions augmentera les rentrées de fonds pour Unitrin puisque les actions de
Litton ne versaient pas de dividendes.

Unitrin entend dériver son placement dans Curtiss-Wright au moyen d’une distribution en
franchise d’imp6ts a I’intention des actionnaires ce printemps. En fonction du cours récent des
titres de Curtiss-Wright, la distribution vaut environ 220 millions de dollars, ou 3,25 $ I’action
d’Unitrin. Les actionnaires d’Unitrin recevront environ 6,5 actions de Curtiss-Wright par tranche
de 100 actions d’Unitrin.

Le groupe d’assurance de biens et d’assurance accidents d’Unitrin, qui représente 40 % des
recettes de la société, continue de se débattre. Le segment a accusé une perte de 0,42 $ I’action
I’an dernier. Unitrin a commencé a instaurer des hausses de primes mais elle n’en a pas encore
ressenti I’incidence.

Au cours du premier trimestre de 2001, Unitrin a augmenté son dividende trimestriel pour la
dixiéme année de suite. Le dividende s’établit maintenant a 0,40 $. Nous sommes confiants que
les décisions stratégiques prises par la direction au cours de I’année qui vient de s’écouler
permettront de mieux positionner la société. Nous soupgonnons également que la société pourrait
utiliser une certaine partie du produit de la cession de Litton pour racheter des actions en
circulation sur le marché libre, rehaussant leur valeur. ACHETER.
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Les opinions, estimations et projections contenues dans ce document ont été établies par I’auteur
a la date indiquée. Elles peuvent changer sans préavis et ne pas refléter celles de BMO Nesbitt
Burns Inc. (« BMO NBI »). Tous les efforts sont faits pour assurer que le contenu du présent
document est fondé sur des sources considérées comme fiables et que les données et les opinions
sont complétes et précises. Cependant, ni 1’auteur, ni BMO NBI ne peuvent donner aucune
garantie, expresse ou implicite, a cet égard et ne peuvent étre tenus responsables des erreurs ou
omissions éventuelles, ni des pertes découlant de ’utilisation de ce document ou de son contenu.
BMO NBI 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. BMO NBI, ses sociétés affiliées et/ou leurs administrateurs, dirigeants ou
employés respectifs peuvent a I’occasion acheter, détenir ou vendre les titres mentionnés en
qualité d’agent ou pour leur propre compte. BMO NBI peut, par ailleurs, assurer des services de
conseils financiers ou de prise ferme pour certaines sociétés mentionnées dans ce document et
peut recevoir une rémunération a cet effet. BMO NBI est une filiale en propriété exclusive de la
Corporation BMO Nesbitt Burns Limitée, elle-méme filiale indirecte a participation majoritaire
de la Banque de Montréal. Aux résidents des Etats-Unis : BMO Nesbitt Burns Corp. et/ou BMO
Nesbitt Burns Securities Ltd., filiales de BMO NBI, endosse la responsabilité du contenu de ce
document sous réserve des mémes 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 BMO Nesbitt Burns Corp. et/ou BMO Nesbitt Burns Securities Ltd.

MEMBRE FCPE.
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AUTRES SUGGESTIONS

-Fonds Fidelity Portefeuille international
-Fonds Universel Science et Santé
-Titres U.S. choisis BMO Nesbitt Burns
-Fonds Fidelity Outremer

-Fonds mondial des sciences de la

santé AIM.

SO\

Pierre Morin, Adm. A.
Vice-président

Conseiller en placement principal
(514)282-5828

TITRES CANADIENS

RECOMMANDATIONS

DATE COURS COURS ACTUEL
e Cable Satisfaction Oct 1999 $3.75 $5.65 Conserver
¢ Nexxlink Tech. Nov 2000 $4.20 $3.40 Acheter
e Acier Leroux Mai 1995 $4.90 $4.70 Conserver
e Canam Manac Mai 1995 $4.50 $8.15 Conserver
e Ecopia Nov 2000 $6.15 $3.00 Acheter
e [IvacoCLA Mai 98/Fev 01 $4.85/$3.70 $3.70 Acheter
e Amisk Dec 1998 $1.60 $2.08 Conserver
e HBC Debs 7% Mar 1999 $100.00 $105.50 Conserver
¢ Molson Sept 1999 $24.50 $43.00 Conserver
e TD Bank Sept 1999 $27.50 $39.06 Vendre
¢ MPL Comm. Fev 2000/Dec 00 $0.80/$0.40 $0.25 Acheter
e Produits Forestiers Alliance Nov 00 $15.75 absorbée a $26.00
SECOND RANG
Matamec Nov 2000 $0.25 $0.26 Acheter
Virginia Gold Mines Mai 1995 $0.48 $0.62 Acheter
Miniére du Nord Dec 1998 $0.74 $0.90 Conserver
Majescor Dec 1999 $0.50 $0.52 Acheter
FONDS COMMUNS DE PLACEMENT
Etrangers: (limité 4 25% du REER) Canadiens:

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

-Fonds Fidelity Répartition de 1’actif can.
-Titres choisis BMO Nesbitt Burns

i 5

Josée Dupont
Conseillére en placement principale
(514)695-3734



NESBITT BURNS Pierre Morin - Josée Dupont
Avril 2001

RENDEMENT DU PORTEFEUILLE

($/unité)  (#unités) (marché) (%) ($ moy.) (mois) (%annuel) (%ann.) (%ann.)
PRIX ACTIONS VALEUR MODELE ACHAT DUREE GAIN CAP. DIVAINT REND.

POWER $35.850 721.3 $25,859 572% $7.63 131 3391% 340% 37.31%
UNITRIN (US) $57.657 700.3 $40,379 8.93% $24.27 131 12.60% 4.74%  17.34%
BANQUE DE MONTREAL  $35.200 900.0 $31,680 7.01% $12.56 131 16.52% 4.75%  21.27%
TEMBEC $12.800 1999.5 $25,594 5.66% $9.29 113 4.01% 1.90% 5.91%
RESSOURCES MSV $0.135  13000.0 $1,755 039% $1.88 94  -11.85% 0.00% -11.85%
LAPERRIERE VER $7.000 13335 $9,335 2.06% $4.12 69 12.12% 10.07%  22.20%
COLONIAL BANK (US) $19.322 684.0 $13,217 292% $11.99 63 11.65% 4.23%  15.88%
RIOCAN $9.930 2965.0 $29,442 651% $11.06 53 231% 7.32% 5.00%
CENTERFUND DEB. $83.500 150.0 $12,525 2.77% $103.00 51 -4.45% 7.52% 3.06%
DDJ CND HIGH YLD $19.600 2200.0 $43,120 9.54% $22.89 45 -3.83% 7.82% 4.00%
BCE $38.390 700.0 $26,873 5.94% $23.88 39 18.70% 5.81%  2451%
NORTEL NETWORKS $23.400 628.0 $14,695 325% $22.26 39 1.58% 0.16% 1.73%
NORTHLAND POWER $8.050 1600.0 $12,880 2.85% $10.63 38 -7.65% 8.13% 0.48%
EXPLORATION ARCA $0.520 2100.0 $1,092 0.24%  $0.00 34 18.35% 0.00%  18.35%
ALCAN $68.350 150.0 $10,253 227% $40.00 28 30.38% 1.97%  32.35%
BRASCAN $24.850 400.0 $9,940 2.20% $21.00 20 11.00% 4.20%  15.20%
TRANSCANADA POWER  $28.450 500.0 $14,225 3.15% $25.00 18 920% 7.20%  16.40%
CANADA VIE $40.260 400.0 $16,104 356% $21.00 14 7861% 2.04%  80.65%
ACIER LEROUX 7.25% $95.000 60.0 $5,700 1.26% $100.00 14 -429% 6.21% 1.93%
ACIER LEROUX 8.00% $98.000 60.0 $5,880 1.30% $100.00 14 1.71% 6.86% 5.14%
BANQUE NATIONALE $26.450 500.0 $13,225 293% $20.70 13 25.64% 3.39%  29.03%
HEROUX $8.500 1600.0 $13,600 301% $3.75 12 126.67% 0.00% 126.67%
ASTRAL COMM. $44.000 150.0 $6,600 1.46% $34.00 12 29.41% 147%  30.88%
CPLLONG TERMCARE  $14.640 1000.0 $14,640 3.24% $15.50 10 -6.66% 543%  -1.22%
GTC.TRANS $19.450 500.0 $9,725 215% $17.50 6 2229% 8.02%  30.31%
ALGONQUIN POWER $10.250 1100.0 $11,275 249% $9.85 4 12.18% 7.31%  19.49%
PHARM. JEAN COUTU $25.250 300.0 $7,575 1.68% $24.00 3 20.83% 0.00%  20.83%
LABRADOR IRON ORE $14.550 1000.0 $14,550 3.22% $14.67 1 9.82% 0.00%  -9.82%
LIQUIDITES $10,314 2.28%

*
TOTAL $452,051 100.00% 14.82%

$ 100,000 investi le ler juin 1990 * Rendement depuis le lancement.



NESBITT BURNS
Avril 2001

Pierre Morin - Josée Dupont

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

Bons du Trésor TSE 300 Portefeuille
Modeéle
Mai-1990 $100,000 $100,000 $100,000
Mai-1991 $112,184 $103,483 $118,607
Rend. 1&re 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
N
Rend. 2éme année 7.85% -0.99% 14.01%
Rend. moyen 2 an. 10.00% 1.22% 16.29%
Yy
Mai-1993 $128,410 $117,867 $163,879
Rend. 3&¢me année 6.13% 15.03% 21.19% w
Rend. moyen 3 an. 8.69% 5.63% 17.90%J
Mai-1994 $134,080 $134,760 $191,349
4 =\
Rend. 4éme année 4.42% 14.33% 16.76%
kFlend. moyen 4 an, 7.61% 7.74% 17.61 %J
Mai-1995 $142,181 $140,332 $213,695
4 ™\
Rend. 5&me année 6.04% 4.13% 11.68%
L Rend. moyen 5 an. 7.29% 7.01% 16.40"/;
Mai-1996 $150,161 $165,939 $217,237
~
Rend. 62dme année 5.61% 18.25% 1.66%
Rend. moyen 6 an. 7.01% 8.81% 13.80%J

$ 100,000 investi le 1er juin 1990

Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.



NESBITT BURNS
Avril 2001

Pierre Morin - Josée Dupont

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

Bons du Trésor TSE 300 Portefeuille
Modéle
Aoiit-1996 $151,733 $163,842 $220,520
Nov-1996 $152,703 $189,347 - $250,105
Fév-1897 $153,679 $194,113 $261,105
Mai-1997 $154,712 $201,785 $274,116
Rend. 7éme année 3.03% 21.60% 26.18%
Rend. moyen 7 an. 6.43% 10.55% 15.49%
Ao(t-1997 $155,750 $208,422 $295,303
Nov-1997 $156,921 $206,371 $293,608
Fév-1998 $158,487 $223,492 $277,992
Mai-1998 $160,265 $238,253 $339,916
Rend. 8&me année 3.59% 18.07% 24.00%
Rend. moyen 8 an. 6.07% 11.46% 16.53%
Aoit-1998 $161,963 $181,067 $268,579
Nov-1998 $163,920 $204,711 $307,372
Fév-1999 $165,829 $204,526 $300,057
Avr-1899 $167,118 $224,162 $319,126
Rend. 9&me année 4.66% -6.45% -6.67%
Rend. moyen 9 an. 5.93% 9.48% 13.90%
Juil-1999 $168,974 $226,724 $339,306
Oct-1999 $170,915 $233,110 $328,412
Jan-2000 $172,881 $268,391 $375,915
Avr-2000 $174,901 $295,279 $428,894
Rend. 10&dme année 4.66% 31.73% 34.40%
Rend. moyen 10 an. 5.80% 11.54% 15.82%
Juil-2000 $177,186 $324,165 $451,776
Oct-2000 $179,602 $303,301 $443,419
Jan-2001 $182,763 $260,406 $456,885
Avr-2001 $184,165 $257,244 $452,051
Rend. 11&éme année 5.30% -12.88% 5.40%
Rend. moyen 11 an. 5.75% 9.04% 14.82%

$ 100,000 investi le ler juin 1990

Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.
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PORTEFEUILLE — Par sous-indice
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17%

Pierre Morin - Josée Dupont



Pierre Morin - Josée Dupont

NESBITT BURNS
Avril 2001
PERFORMANCE — BONS DU TRESOR vs. TSE 300 vs. PORTEFEUILLE MODELE
$475K -
Valeur au 30
$450K - Avril 2001
$425K - $452,051
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$ 100,000 investi le 1er juin 1990

Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.



