CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION

Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépdt et placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la Caisse a
Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 26 janvier 1996 a
9 heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire
(par téléphone)
(par téléphone)

(par téléphone)
(par téléphone)
(par téléphone)
(par téléphone)
(par téléphone)
(par téléphone)

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin fait
fonction de secrétaire. Monsieur Michel Nadeau assiste 4 la réunion et monsieur
Normand Provost y assiste en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation a tous les membres du conseil
d'administration, le 12 janvier 1996.

MEMBRE DU CONSEIL

Le président souhaite la bienvenue & monsieur [ B avi participe & sa
premiére réunion depuis sa nomination le 13 décembre demier.

MEMOIRE DE DELIBERATIONS

Le mémoire de délibérations de la réunion du 15 décembre 1995 est adopté avec les
corrections suivantes :

i Page 2720, les mots «... ce qui explique la sous-pondération de la Caisse.»
aux quatriéme et cinquiéme lignes du premier paragraphe sont enlevés.

] Page 2725, a la rubrique «Actifs, le pourcentage est remplacé par la
fourchette de «16 a 17 %».
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AFFAIRES DECOULANT DU MEMOIRE DE DELIBERATIONS
Programme de placement 1996

Le programme est approuvé : des ajustements seront apportés, s'il y a lieu, en
fonction des discussions sur le financement du secteur public québécois.

RAPPORT DU PRESIDENT
Grands marchés

Montréal G ,
- Bourse de Montréal

Le président rappelle la position de la Caisse quant & la spécialisation des diverses
bourses canadiennes et quant a la proposition de réserver & celle de Montréal la
négociation des produits dérivés ce qui implique de rapatrier le marché des actions a
Toronto. Des discussions ont été amorcées pour permettre la présence des
investisseurs au Comité des gouverneurs et la Caisse a signifié son intérét a ce titre.

Bloc stratégique et dossiers particuliers

Domtar Inc.

Le président fait part du programme de rachat lancé par la compagnie. La Caisse
entend profiter de la sous-évaluation actuelle (10,00 §) pour la gestion de son
portefeuille. Les possibilités d'acquisitions additionnelles sont toutefois limitées par
les dispositions législatives applicables.

ND 'ACTIV
- i i DPQ in

Le document déposé sera examiné a la prochaine réunion.

INFORMATION DE GESTION

Les tableaux de bord ont été transmis.
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AFF N LLE
ituation marchés

Le premier vice-président — placements grands marchés fait état de la situation
économique américaine, notamment le faible niveau d'inflation et l'incertitude qui
persiste quant & l'adoption du budget. Les marchés sont pessimistes quant au
réglement de ce litige a cause de la conjoncture électorale et appréhendent plutét un
budget expansionniste. Le marché américain continue & monter mais il faut
considérer cette hausse de fagon prudente étant donné le haut niveau de croissance
des bénéfices et le risque de correction élevé. Au Canada, on anticipe toujours une
légeére reprise de l'inflation au troisiéme trimestre et une baisse des taux au premier
trimestre.

Finalement, pour ce qui est de I'Europe et de I'Asie, I'économie est faible mais la
situation s'améliore au Japon.

PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse a Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 23 février 1996.

v I3

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée a 9 h 30.

Le préside
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CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION

Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépot et placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la Caisse a

Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 23 février 1996 a
9 heures.

Présents: I Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Monsieur Michel Nadeau assiste a la réunion et messieurs Serge
Rémillard, Alain Tessier, Pierre Collins, Richard Lesage, Réal Desrochers, Normand
Provost ainsi que madame Ginette Hains y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation 4 tous les membres du conseil
d'administration, le 9 février 1996,

MEMBRE DU CONSEIL
On note I'allocution de monsieur [l dcvant I'Association des MBA du

Québec, le 14 février dernier, «Une job steady et un bon boss, un réve dépassé?»,
dont copie est déposée.

E DELIBERATION

Le mémoire de délibérations de la réunion du 26 janvier 1996 est adopté.
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FA ANT DU MEMOIRE DE DELIBERATION

Programme de placement 1996

L'entente sur le financement de titres du secteur public québécois s'établit a
1 300 000 000 §.

RAPPORT DU PRESIDENT
Bloc stratégique et dossiers particuliers

Domtar Inc,

On rappelle l'orientation discutée lors de la réunion du 26 janvier 1996 et on indique
que des achats de l'ordre de 1 400 000 actions ont été faits, ce qui équivaut & une
augmentation d'environ 1 %.

Grands marchés

1
- Centre d'appels téléphoniques a distance

Une lettre d'entente entre les principaux partenaires a été signée pour activer le
dossier.

Fonds mutuels

Un groupe de travail a été mis sur pied et devrait établir son mandat de méme qu'un
échéancier de plan d'action. Les démarches actuelles visent & sensibiliser plusieurs
partenaires.

S bligata;
- Réorganisation

La direction - placements obligataires et marché monétaire fait l'objet d'une
réorganisation au niveau de ses cadres intermédiaires pour établir le portefeuille en
cinq centres de profits et une unité de gestion de risque et de contréle (obligations
canadiennes, obligations internationales, marché monétaire, marché des changes,
ingénierie financiére et gestion du risque) Une telle approche répartit le risque lié
au poids du portefeuille et permet a chaque gestionnaire d'utiliser sa marge de
manoeuvre de fagon optimale. On précise par ailleurs que c'est le comité de
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placement qui approuve les décisions stratégiques, notamment celles de déplacement
de capital, ou comme récemment la mise en place d'un portefeuille spécialisé
conformément a la structure de gestion.

Gestion externe
Globagest

Le permis temporaire de la Commission des valeurs mobiliéres du Québec ayant été
obtenu, les opérations pourraient démarrer au printemps.

Yamaichi

Les discussions pour la mise sur pied d'une firme de gestion spécialisée avancent.

Administration

Le président du conseil indique avoir eu des discussions F
A v ' rriscpe. on cosber 9. soasel

d'administration de la Caisse et & son comité des ressources la responsabilité de
I'approbation des politiques salariales.

Personnel

On fait état du départ pour l'étranger de deux employés de la Caisse (marchés
boursiers et change).

Activités a caractére public
Croix-Rouge
Le président du conseil indique avoir accepté, a titre exceptionnel, la présidence

d'honneur de la 10®™ campagne de financement de la Croix-Rouge pour assurer
l'existence de cet organisme dans un contexte difficile.
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. Loi modifiant Ia Loi ini
S 4 e i .

Les membres ont requ copie du mémoire déposé par la Caisse auprés de la
Commussion des institutions de ['Assemblée Nationale du Québec qui faisait
l'examen de ce projet de loi au cours de la semaine écoulée

Monsieur [ sc r<'irc de la réunion pour ce sujet.

A l'aide d'acétates, monsieur Pierre Collins décrit la transaction proposée, soit I'achat
par Groupe Vidéotron Limitée de CFCF Inc. ainsi que la valeur des actifs, le
déboursé net et les fonds requis pour Groupe Vidéotron Limitée. Il attire l'attention
sur les approbations réglementaires, les procédures judiciaires qui ont eu lieu et
l'obligation faite par la Cour d'appel a CFCF Inc. d'obtenir l'accord de I'ensemble des
actionnaires. Ce vote pourrait étre pris vers la mi-avnil. 1l indique que Capital
Communications CDPQ inc. suit de trés prés ce dossier et examine divers scénarios
de financement. Il réitére également les perceptions de rentabilité de cette industrie
lorsque les problémes structurels auront été compgés.

—

Monsleur— se joint a nouveau a la réunion.

Sur la base du document transmis, le président insiste sur le plan d'action proposé,
notamment la Phase | qui vise a4 créer un noyau de concertation et de dialogue sur
l'évolution du fonctionnement de la Bourse en vue de permettre d'établir les
perspectives 4 long terme. Il rappelle que les mouvements de fond sont
I'électronique et les orientations nord-sud.




IQUE DES GRAND TE D'A
$0i spartiti i

A l'aide d'une présentation visuelle, dont copie avait été transmise, le premier vice-
président - placements grands marchés indique tout d'abord que l'écart de rendement
entre les différents fonds provient de trois sources principales : 1) la politique de
placement; 2) la gestion de chaque classe d'actifs; 3) la répartition stratégique et
tactique de l'actif. 11 décnit les diverses activités de la Caisse au cours des années
antérieures face a chacune de ces sources.

Au niveau de la gestion de chacune des grandes classes d'actifs, les gestionnaires de
la Caisse ont ajouté de la valeur depuis dix ans. La gestion tactique et stratégique a
produit des résultats positifs en 1993 (0,9 %) et de 0,1 % sur 3 ans. Les diverses
études démontrent que tant les gestionnaires canadiens qu'américains arrivent
difficilement a ajouter de la valeur sur de longues périodes avec ce type de gestion.

En dépit des conclusions des études actuelles et tenant compte de la briéveté des
expériences, le premier vice-président indique que c'est par une approche rigoureuse
et diversifiée que la Caisse pourrait relever ce défi. Il fait état de quatre nouvelles
initiatives : 1) création d'un centre de décisions stratégiques et ajout de deux centres
tactiques, dont un externe (Globagest); 2) gestion d'une encaisse maximale de 5 %
dans les grands portefeuilles; 3) hausse de 10 000 000 $ a 30 000 000 $ de l'objectif
dans la gestion des choix de pays; et 4) recherche de nouveaux véhicules permettant
le passage d'une classe d'actif a une autre. Ces initiatives impliquent trois centres de
gestion soit I'encaisse dans les marchés, les placements tactiques et les placements
stratégiques.

Les placements tactiques visent & permettre une gestion active tout en privilégiant
temporairement une classe d'actif & une autre pour profiter du différentiel de
rendement. Ce portefeuille a un capital & risque de 500 000 000 $ avec un objectif
de rendement absolu positif de 100 000 000 §$ et ce, sur un horizon court terme.

Les placements stratégiques visent a effectuer les mouvements stratégiques en
fonction des tendances de marchés a l'aide de produits dérivés et de modéles sur la
base d'un capital & risque de 250 000 000 $ avec un rendement absolu positif de
50 000 000 $ sur un horizon de 12 & 18 mois.

La gestion de l'encaisse vise finalement a préserver une partie du rendement en
absolu en bétissant une position maximale de 5 % d'encaisse lorsqu'il y a correction
dans le marché ou & emprunter 5% du portefeuille pour des surinvestissements
avant des ascensions de marché. Le rendement visé est fonction de la volatilité de
chacun des marchés.

Les facteurs clés de succés de cette approche sont le développement d'un modéle
d'analyse des marchés et I'établissement d'objectifs clairs pour les gestionnaires. Les
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objectifs annuels établis sont de 100 000 000 $ pour les placements tactiques, de
50 000 000 $ pour les placements stratégiques et |'évaluation se fera sur une période
de trois ans.

Les discussions visent & préciser les différences de répartition entre le tactique et le
stratégique et d'établir qu'au-deléd des enveloppes dégagées pour les gestionnaires, la
responsabilité corporative du positionnement par rapport & la politique de référence
sera exercée par un comité.

R N

Le vice-président - études économiques commente les acétates transmises et décrit
les cinq axes du rdle de la direction :

1) Préparation de prévisions semestrielles

. détail pour six pays industrialisés a partir des modéles;

. analyses de base;

. identification des risques, notamment par comparaison avec le
consensus;

. identification de I'ampleur des écarts entre |'évolution prévue et
les comportements des marchés 4 I'aide notamment d'analyses
de comportements historiques.

2) Animation du débat économique

. rencontre avec les directions de placement,
. comptes rendus sur I'évolution des situations,
. quelques rencontres a l'exténeur; et

analyses ponctuelles.

3) Préparation d'études ad hoc

. changement structurel;
. nouveaux marchés;
. événements financiers importants (ex.: crise mexicaine)

4) Sum des grands dossiers macro-économiques
analyses des politiques monétaires et budgétaires,
principalement du Québec et du Canada,
. analyses sur la compétitivité et sur la productivité des grandes
économies;
. analyses des ententes commerciales et de leurs implications.




5) Centre de données statistiques
. travail quantitatif, I'équipe est regroupée avec des spécialistes
par pays.

Le vice-président insiste sur les objectifs 1996, soit I'analyse des régions
périphériques et l'accent mis sur les changements structurels (impact des réductions

dans le secteur public, évolution du monde de l'emploi et dossiers des finances
publiques).

Les membres proposent de rendre les études de cette direction plus accessibles a la
communauté économique ou que l'on favorise une concertation de "noyaux" de
recherches et d'échanges avec les autres institutions financiéres.

Les membres suggérent également, de prioriser des sujets d'études (ex.: emploi) qui
permettraient & la Caisse de prendre position dans certains débats publics.

Pl 'affaires - Capital International CDPQ inc.
Plan d'affaires 1996

A l'aide d'acétates, dont copie est déposée et qui reprennent en partie le document
transmis, le vice-président - affaires internationales rappelle le réle de Capital
International CDPQ inc., notamment le rapprochement avec les clientéles avec pour
mission de coordonner I'ensemble des activités internationales de la Caisse et de
promouvoir l'expansion des entreprises du Québec sur les marchés internationaux,
tout en gérant les placements en portefeuille et en complétant le réseau de
partenaires.

Le vice-président fait état des priorités pour I'année 1996, notamment |'approche
corporative avec les bureaux a l'étranger (Mexique, Vietnam, Pologne), la gestion
intene de l'information sur les partenaires et le programme de placement de 1'ordre
de 75000000 8. On vise a faciliter I'établissement d'entreprises étrangéres au
Québec et a ajouter au réseau en place. Au niveau du développement d'affaires, les
axes sont l'appui & la stratégie des filiales du G.P.C, l'étude des besoins des
entreprises québécoises, la recherche d'opportunités de placement dans des
entreprises étrangéres qui s'établiraient au Québec de méme que l'étude des
méthodes d'investissement dans des entreprises québécoises a l'étranger (avec Capital
d'Amérique CDPQ inc. et Capital Communications CDPQ inc.).

ACTIVITES DU CONSEIL

En complément au «Bilan des activités 1995» transmis, on dépose la «Revue
stratégique des grands secteurs d'activités - calendrier 1996».
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COMITES DU CONSEIL

Conseil du G1C.
- Réunion du 22 févrnier 1996

On dépose le «Rapport de gestion au 31 décembre 1995» de méme qu'un sommaire
de la réunion tenue le 22 février 1996.

Le président note la hausse des rendements et des bénéfices, affectée cependant
d'une baisse de valeur des propriétés (surtout pour les terrains autour de 40 %). I
souligne également que ces résultats démontrent que le G.1.C. commence & récolter
les fruits de sa répartition géographique puisque, dans l'ensemble, les immeubles
hors Canada qui représentent 10,1 % du portefeuille des propriétés ont contribué a
plus de 34 % du rendement.

Comité des ressources

- Réunion du 22 févnier 1996

L . ~osic-- B d¢rosc unc note faisant état des
divers sujets examinés par le comité. Il attire |'attention sur les recommandations eu
égard aux travaux amorcés dans le cadre du Projet d'optimisation de la fonction
informatique & partir du «Rapport d'étape d'orientations», dont les membres ont regu
copie.

Le président du conseil fait état des démarches et de deux candidatures spécifiques
pour les postes de présidents du conseil de Sofinov et de Capital International
CDPQ inc. Ces nominations pourraient étre faites rapidement.

Personnel

Il est résolu :

De retenir pour I'année 1996, I'application de la politique salariale pour
le personnel de direction des secteurs "placement” et "administration”
des niveaux 10 et plus, suivant les propositions examinées 4 la

présente réunion.
Ce document demeure confidentiel

Il est également résolu :

D' ver la réévaluation de ¢ de monsieur Louwis Lacasse,
, pour le nommer -. selon les
paramétres déji appliqués pour les autres vice-présidents des filiales
du GPC.




Comité do vérificati
- Réunion du 23 février 1996

Etats financiers pour la période se terminant le 31 décembre 1995

Lo . orsieu: IS, indioue que lors dune
réunion tenue avant la présente, le comité de vénfication a examiné le détail des
états financiers. Le vice-président - finances et controle les présente et attire
I'attention sur les points suivants :

] Mise en place de trois portefeuilles spécialisés (actions canadiennes, actions
des marchés en émergence et financements hypothécaires),

& Création d'un fonds spécialisé pour le Régime complémentaire des rentes des
techniciens ambulanciers oeuvrant au Québec;

n Présentation des frais de gestion des placements et des frais d'administration;
g Inclusion d'un "Rapport de la direction" (déclaration quant aux responsabilités
a l'égard du processus et des informations) qui donne suite a des

recommandations du Vérificateur interne et du Vérificateur Général du
Québec.

Il est résolu :
Que les états financiers de la Caisse de dépdt et placement du Québec
pour l'exercice 1995, soit les états financiers cumulés et ceux des
différents fonds et portefeuilles spécialisés, soient approuvés et que le
président du conseil d'administration et directeur général et le président
du comité de vérification soient et sont autorisés a les signer pour et
au nom du conseil d'administration de la Caisse;
Que le comité de vérification soit autorisé a approuver, pour le conseil
d'administration, tous ajustements pouvant étre apportés & ces états
financiers en fonction de la fin des travaux de vénfication.

INFORMATION DE GESTION

Les tableaux de bord ont été transmis.
e immobilier

Sommaires des investissements aulorisés

Les sommaires des investissements autorisés par les entités du G.I.C. ont été fournis.
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oupe Participati 1
Rapport de gestion - 4™ trimestre de 1995

Des précisions sont fournies eu égard au programme de centrales hydroélectriques et
sur la diversification prise dans les projets a I'étranger.

PR : N

La prochaine réunion réguliére aura licu au bureau de la Caisse a Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 22 mars 1996.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée & 11 h 45.

Le présiden
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CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION

Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépot et placement du Québec lors d'une réunion spéciale tenue au bureau de la

Caisse a Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le lundi 4 mars 1996 a
14 heures.

Présents; MM. Jean-Claude Scraire

(par téléphone)
(par téléphone)
(par téléphone)
Mme (par téléphone)

Monsieur a été consulté avant la réunion et a fourni son accord a
la proposition qui y sera discuiée.

A la demande de certains membres ne pouvant se joindre a la réunion, la
{ransaction a élé présentée el commentée, par conférence-téléphonique le vendredi
I'" mars 1996 a 16 h 30 en présence de messieurs Jean-Claude Scraire, Michel
Nadeau, Claude Bergeron, Benoit Deschamps et madame Carmen Crépin, a

messiurs N < W i o éscemen
fourni leur accord a la proposition qui sera discutée.

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Messieurs Pierre Collins, Robert Coallier et Benoit Deschamps
assistent a la réunion.

AVIS DE CONVOCATION

Conformément a l'article 7 du Réglement de Régie interne, le secrétaire a convoqué
la réunion le vendredi 1* mars 1996.

GROUPE VIDEQTRON LIMITEE

A titre préliminaire, le président du conseil attire l'attention sur la confidentialité qui
entoure cette transaction approuvée par le conseil d'administration de Capital
Communications CDPQ inc. ce jour méme.

La transaction proposée porte sur un financement intérimaire par voie de dettes dans
le cadre d'une offre publique d'achat (OPA) possible de Groupe Vidéotron Limitée
sur I'ensemble de CFCF Inc.

Monsieur Pierre Collins rappelle I'entente qui était intervenue en novembre dernier
entre Groupe Vidéotron Limitée et CFCF Inc. relativement & un échange d'actifs. Il
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rappelle également qu'a la demande de Cogeco inc., par décision de la Cour d'appel,
cette transaction doit étre soumise au vote de I'ensemble des actionnaires.

Monsieur Benoit Deschamps décnt, dans un second temps, la transaction envisagée
dans le cadre d'une OPA de Groupe Vidéotron Limitée sur CFCF Inc., soit une
participation @ 50 %, avec la Banque Nationzle du Canada, dans un «crédit relais»
de 275 000 000 $ sur une transaction totale de 360 000 000 $, dont 60 000 000 § en
débentures convertibles.

Ce prét est appuyé sur deux crédits, le premier de 200 000 000 $ basé sur les actifs
britanniques (valeur marchande de 700 000 000 $) et le second de 75 000 000 $
basé sur des actifs américains vendus & Pacific Telesis (Pactel). L'échéance finale
est le 31 octobre 1997.

Monsieur Deschamps commente par ailleurs les conditions négociées des deux préts,
notamment les frais de mise en place (1,25 % dont 20 % exigibles sur une offre
ferme) de méme que les taux d'intérét qui sont a I'égard des deux crédits, le taux des
acceptations bancaires plus un certain nombre de points centésimaux pour 6 mois,
12 mois et 18 mois (en augmentant). Cette transaction est structurée comme le sont
typiquement les crédits bancaires de cette nature avec des engagements de
remboursement sur la base des ventes d'actifs envisagées.

Les discussions portent sur les caractéristiques principales de cette transaction par
rapport & la transaction initiale, la valeur des actifs, les taux d'intérét, la capacité de
remboursement, la situation actuelle de I'entreprise face a la rentabilité, le niveau de
détention, la position des divers intervenants (connue ou pas), le processus et
I'échéancier, les autorisations & obtenir, notamment celle du CRTC, de méme que
sur les conditions @ élaborer sur le contrdle de Télé-Métropole inc. de méme que sur
toutes autres dispositions.

Il est résolu :
D'autoriser un investissement dans Groupe Vidéotron Limitée sous
forme de «crédit relais» & SO % avec la Banque Nationale du Canada,

dans le cadre d'un prét global de 275 000 000 § soit un investissement
de I'ordre de 138 000 000 $

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée a 15 h 00.




CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépot et placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la Caisse a

Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 22 mars 1996 &
9 heures.

Présents: MM.

Mme

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmeh Crépin agit
comme secrétaire. Messieurs Michel Nadeau, Richard Lesage, Claude Bergeron,
Paul-Henri Couture, Claude Boulos, Réal Desrochers ainsi que mesdames Ginette
Hains et Marguerite-Marie Serabjit-Singh assistent en partie & la réunion.

AVIS DE CONV TI

Le secrétaire a adressé un avis de convocation a tous les membres du conseil
d'administration, le 8 mars 1996.

E DF TIONS
Le mémoire de délibérationé de la réunion du 23 févner 1996 est adopté.
RAPPORT DU PRESIDENT
Bloc stratégique et dossiers particuliers
Domtar Inc.
Le programme d'achat évoqué lors de la réunion du 23 février 1996 s'est poursuivi :
la Caisse a acquis a ce jour un peu plus de 3 000 000 d'actions, soit environ 2,50 %

des actions en circulation pour une position totale de 21,09 %.

Les discussions portent sur la position de la Société Générale de Financement du
Québec (S.G.F.) de méme que sur la direction de l'entreprise.
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imitée / F Inc.

Monsieur— se retire de la réunion pour ce sujet.

Le président rappelle I'investissement autorisé le 4 mars 1996 et indique que les
discussions se poursuivent,

Monsieur— se joint a nouveau a la réunion.

ent

Capital CDPQ inc. a amorcé une réflexion portant tant sur l'opportunité d'une
présence en région de méme que sur la forme de cette présence.

Les discussions portent sur la position et les conditions des partenaires actuels dans
le réseau des sociétés régionales de méme que sur la compétition des services offerts
aux entreprises. Une telle offre en région apparait nécessaire.

"investt nt

Un comité consultatif sera mis en place avec la communauté italienne.
Petites entreprises parrainées ou incubées

Le communiqué de presse transmis le 13 mars 1996 publicise la décision de Capital
CDPQ inc. d'investir 5 000 000 $ dans les entreprises en croissance via les
“incubateurs”. Il y a actuellement environ 10 a 20 groupes de ce type déja
organisés.

Les discussions portent sur certaines caractéristiques du projet (normatif et frais
réduits) de méme que sur le taux de réussite des entreprises incubées (environ
80 %)

Le président note que Capital CDPQ inc_ a ciblé le secteur de la mode, du design et
du textile en fonction de ses retombées importantes sur I'économie du Québec.




Gestion exierne

Globagest

On dépose un tableau faisant état des objectifs et des moyens d'action retenus pour

la mise en place de cette firme montréalaise spécialisée dans la gestion des produits
dérivés.

Les coiits futurs de la Caisse se compareront aux couts actuels, en fonction des
ententes prises pour les quatre prochaines années (honoraires fixes). La recherche et
le développement demeurent également a la disposition de la Caisse.

Grands marchés

tréal, centre fin
- Centre d'appels téléphoniques a distance

Le président dépose un document qui rappelle les principaux enjeux dont les
emplois, tant en termes de gains que de menaces potentiels.

Capital d'Aménique CDPQ inc partlctpera a une société de commercialisation qui
aura pour mission de conserver et de créer des emplois dans le secteur des centres
d'appels et des transactions a distance en offrant des solutions «clés en main». Le
président fait état des discussions avec le gouvernement. Le rendement estimé est
de 20 % et les démarches ont été amorcées pour le recrutement d'un président.

Les discussions portent sur les principaux centres de services (Sherbrooke, Hull,
Montréal), sur le fait que certains centres peuvent étre en région, sur l'expérience du
Nouveau-Brunswick et sur la compétition,

Divers

ternet

Un groupe de travail a été formé pour analyser les aspects technologiques,
déterminer les objectifs de communication, segmenter et organiser l'information,
mesurer les impacts en ressources pour l'entretien d'un site internet pour le Groupe
Caisse ainsi que les coiits d'implantation.
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La Caisse s'intéresse aux suites qui seront données & ce sommet, notamment les
stratégies de création d'emplois qui peuvent présenter des interrelations avec le
programme d'investissement du G.P.C. et le support & la croissance des entreprises
québécoises.

Les discussions portent sur le concept d'économie sociale, tout en faisant ressortir
que la Caisse doit se concentrer sur ses rendements.

Des discussions ont été amorcées avec le ministére des Finances concernant le
Fonds 308 (partie employeur du régime de retraite des employés du gouvernement)
et retenir la méthode optimale de gestion de cette dette.

Actualités

- Hypothéques et Inmeubles

Le président indique que l'angle de préoccupation est de vénfier si les processus ont
été établis suivant les régles de l'art et s'ils ont été suivis de méme que si des
problémes d'éthique se posent. Un travail inteme de validation a été amorcé et
rapport sera fait.

Les diverses réponses fournies actuellement par la Caisse aux médias ont été
communiquées aux membres du conseil.

MISE A JOUR DE LA SITUATION ECONOMIQUE
A l'aide d'acétates qui reprennent sensiblement le document transmis, le vice-

président - études économiques rappelle les principaux thémes de la mise & jour.

. Croissance : poursuite en 1996 malgré des économies européennes un peu
plus faible que prévu en début d'année,

. Taux d'intérét a long terme - une amorce de hausse s'est produite,
conformément & notre prévision, suite 4 la publication d'indicateurs économi-
ques améncains plus fort qu'attendu;

. Taux d'intérét : la hausse américaine se propage sur les autres marchés,
malgré la différence de vigueur des économies,




. Compétitivité : le Canada présente une forte amélioration de son solde au

compte courant grice a sa compétitivité accrue. Evolution en sens contraire
au Japon;

. Québec : amélioration récente de la situation relative du Québec par rapport a
la situation Canada/Etats-Unis. Mais, I'économie québécoise demeure faible.

On note depuis 6 mois, l'accélération de I'emploi et le renversement de la baisse de
1995 des ventes au détail, qui pourraient cependant étre contrebalancés par I'impact

restrictif du prochain budget. Néanmoins, la situation relative du Québec dépasse
nos attentes.

ORIENTATIONS ET POLITIQUES
Ren nts 1995

Le premier vice-président - grands marchés indique que l'année 1995 a été
caractérisée par la volatilité des marchés en fonction notamment de la globalisation
des politiques budgétaires de méme que de l'accent mis sur le controle des dépenses
publiques. Les gestionnaires de la Caisse ont su, dans l'ensemble, saisir les
opportunités créées par cette volatilité et dégager un rendement exceptionnel de
18,2 %. 1l souligne les écarts importants entre les divers marchés boursiers en
fonction de la hausse du marché américain.

Le premier vice-président présente ensuite les rendements par classe d'actifs :

n Obligations : 20 %, soit 60 points centésimaux au-dessus de l'indice en raison
d'une durée plus longue.

. Obligations québécoises : 21,5 % de rendement, soit parmi les
plus rentables. La Caisse a été vendeur pour 2 000 000 000 $
(selon les prix québécois) pour répondre & la demande
d'obligations du Québec, en Europe et en Asie.

[ Actions québécoises et canadiennes : 2 % au-dessus de I'indice. On note
l'impact de l'année 1993 sur 5 ans, mais |'avance qui se maintient sur une
période de 10 ans.

. Les secteurs et les titres de performance sont détaillés.

. Participations : 21 % pour 1995 et sur 10 ans 110 points centésimaux au-
dessus du TSE 300.

] Actions américaines : 38,4 % (S&P couvert 38,9 %). On note la frénésie du
marché américain qui a augmenté de 38,9 % en 1995. La Caisse a obtenu un
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des meilleurs rendements puisque 99 % des gestionnaires sous-performent
l'indice.

L] Actions étrangéres : 113%. On note les écarts de rendement des
gestionnaires internes et externes pour souligner qu'ils sont équivalents sur 10
ans, mais avec des frais de gestion moindres et des emplois au Québec pour
l'interne.

. L'application de la politique de couverture a été positive
et a généré 215 000 000 §, dont la moitié appliquée & la
baisse des placements étrangers.

@ Hypothéques : 15,1 %. La Caisse se classe au troisiéme rang sur quinze.
] Encaisse : 7,8 %. On surpasse également l'indice sur 5 ans.

B Immeubles : rendement positif de 2,2 % en dépit d'une baisse de valeur des
terrains (34 %) face a laquelle on note I'impact de la taxation.

b Placements tactiques : 20000000 $ de bénéfices sur un objectif de
40 000 000 §.

w Rendement total : 18,2 %.
® Rendement courant : 9 %.
= Valeur ajoutée : 400 000 000 $ de plus qu'une gestion indicielle.
Les discussions portent sur la répartition de l'actif et notamment sur le niveau de
premiére liquidité de méme que sur I'importance de communiquer ces résultats,
notamment la performance du portefeuille US.
Il est résolu :
D'adresser des félicitations a la direction de la Caisse et aux divers

gestionnaires et employés pour la performance exceptionnelle de
l'année 1995.

- Rapport d'étape
Le président indique que la présentation qui sera faite, et dont copie a été transmise,

se veut un rapport d'étape qui permet de dégager les aspects importants de la théone
de portefeuille qui permettront d'établir les bases d'une nouvelle politique.

Madame Ginette Hains donne un apergu de la littérature sur la gestion active des
devises (classe d'actifs avec ses caracténstiques). Le rendement attendu serait en
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théorie nul a long terme, mais on note des tendances pour des opportunités de
rendement par une gestion active. A l'aide d'un graphique, on s'attarde sur l'impact
sur le risque de la proportion des actifs étrangers dans le portefeuille global et on
conclut que l'ajout des devises a peu d'impact si la proportion d'actifs étrangers est
faible : on pourrait donc envisager la possibilit¢ d'une couverture réduite (50 %).
Les graphiques et le tableau illustrant, pour la période de 1980 a 1993, les
corrélations sur des moyennes mobiles de 5 ans des devises étrangéres versus le
TSE, ainsi que devises étrangeres versus ScotiaMcLeod Univers, sont commentés :
lorsque les covariances sont négatives, il apparait opportun de ne pas couvrir.

On explique ensuite que les covariances des devises avec les actifs permettent de
gérer et de réduire le risque du portefeuille et que la volatilité des devises permet de
générer du rendement. Les résultats de la couverture des devises de 1992 a 1995
sont ensuite examinés.

Dans une autre perspective, on fait part des attraits de la gestion active en termes de
valeur ajoutée : prendre des positions selon le contexte du marché et exploiter les
tendances dans les devises fortes. On fait toutefois état des considérations & prendre
en compte : profits difficiles a4 dégager a partir des prévisions, gestion des coiits de
couverture et liquidité limitée de marché pour certaines devises.

On passe ensuite en revue la gestion des devises par d'autres gestionnaires de fonds
de pension (couvert/non couvert) : la majorité ne couvre pas l'indice a priori et

applique une gestion tactique. On constate toutefois une tendance a adopter un
indice couvert a 50 %.

Les objectifs visés par la gestion active sont d'apporter de la valeur ajoutée par
rapport & un point neutre en dégageant un rendement et en évitant des situations
défavorables occasionnées par la position passive, et de battre ainsi l'indice choisi.

Parmi les conclusions dégagées de l'approche globale de portefeuille, on peut retenir
que, lorsque le pourcentage de l'actif international est faible, c'est la covariance avec
les actifs domestiques qui prend le plus d'importance; qu'il faut couvrir le
portefeuille pour en diminuer le risque si les covanances des actifs étrangers ou
domestiques avec les devises sont positives; que la volatilité d'un portefeuille
couvert est accrue si les covariances de la devise avec les actifs étrangers et
domestiques sont significativement négatives, que le pourcentage couvert est
fonction du pourcentage investi a l'étranger et qu'il est possible de déterminer un
ratio de couverture optimal en fonction de la composition du portefeuilie et de la
tolérance au risque.

Une politique de couverture sélective pourrait donc étre une alternative a envisager

de méme que l'investissement dans une devise méme en l'absence de titres du pays
de cette devise dans le portefeuille.
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Au niveau de la Caisse, on rappelle la politique actuelle & long terme, soit un indice
couvert 4 100 %. La Caisse pratique une gestion active tactique des devises en
ayant développé un centre de décision depuis quelques années qu: fait appel & des
modéles d'analyse fondamentale et techniques rigoureux de méme qu'a une expertise
renommeée

La Caisse s'oriente donc vers une gestion tactique et stratégique en développant
quatre centres de décision et d'expertise avec des rdles définis. Pour 'examen de la
politique, les critéres de décision sous-jacents sont les rendements recherchés, la
diversification du portefeuille, la préservation du capital et la protection du pouvoir
d'achat. A cet égard, une alternative de couverture & 50 % - 50 % est envisagée,
mais on doit encore en analyser |'impact et dégager un consensus.

Les discussions portent sur l'impact de la politique, sur l'indice de référence de
méme que sur l'opportunité de réfléchir sur ce sujet et de valider les premiers
travaux ainsi présentés

Le président du conseil indique que l'orientation actuelle est de maintenir la
politique actuelle, telle qu'elle est, tout en envisageant de faire certains mouvements
de découverture en fonction du contexte, comme cela se fait déjd dans le secteur
immobilier. 1l indique que I'accent devra &tre également mis sur |'expertise et sur les
ressources inhérentes. Comme il s'agit d'une premiére étape, la suite des travaux
devrait apporter d'autres conclusions avant la fin de I'année

Monsleur_ a quitié la réunion a la fin de cette présentation

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS

Monsieur _ - s'élail retiré de la réunion lors de cette

présentation.
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Monsieur _ quitte la réunion pendant celte présentation a 12 h 10.

2 VI
Cette présentation est remise & la prochaine réunion
COMITES DU CONSEIL
Comité de vérification
Suite 4 la présentation qui a eu lieu Io.rs de la réunion du 23 févner 1996, le
, monsieur [ indique que les états financiers

ont été définitivement validés avec le Vénficateur général du Québec lors d'une
réunion tenue le 7 mars 1996 : quelques changements mineurs ont été apportés

Comité d
L'application 1995 de la partie vanable de la rémunération présente un coit global

de 1 400 000 §. Le président du conseil propose que l'application détaillée puisse
en étre déléguée au comité des ressources.

Certaines performances exceptionnelles pourront étre rémunérées et ce "signal” est
positif dans l'organisation.




Le président du conseil indique également que le programme sera réexaminé pour
envisager une application semestrielle de fagon & ce que la gestion soit moins
influencée par l'impact de la fin d'année. Cette approche fait suite a des
recommandations du comité des ressources et du conseil.

Il est résolu :

De confier au comité des ressources le soin d'autoriser I'application du
Programme de rémunération variable.

INFORMATION DE GESTION

Les tableaux de bord ont été transmis.

PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse a Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 26 avril 1996.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée a 12 h 30.

Le président
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CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépot et placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la Caisse a

Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 26 avril 1996 a
9 heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Messieurs Fernand Perreault, Germain Mathieu, président et chef
de la direction - SITQ Immobilier, Mario Lavallée, Normand Provost, Pierre Fortier,
Ghislain Gauthier, Cyrille Vittecoq ainsi que madame Nathalie Cyrenne de méme
que les présidents des filiales du G.P.C. messieurs Pierre Collins, Denis Dionne,
Paul Juneau et Jean Lamothe assistent en partie a la réunion.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation & tous les membres du conseil
d'administration le 12 avril 1996.

MEMBRE DU CONSEIL

Le président du conseil indique que a remis sa démission
a l'issue de la réunion du conseil du mois de mars demier vu I'amorce de discussions
avec Capital d'Amérique CDPQ inc.

Il est résolu :

Doffrir a2 [ GGG s rcmerciements les plus

sincéres pour son apport aux réunions des conseils d'administration de
la Caisse et de Capital CDPQ inc.
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MEMOIRES DE DELIBERATIONS

Les mémoires de délibérations des réunions des 4 et 22 mars 1996 sont adoptés.

AFFAIRES DE ANT DES MEMOIRES DE DELIBERATION

Couverture de change et gestion des devises - Phase |
- Rapport d'étape

On précise la pratique du secteur immobilier & I'effet que la politique de couverture
s'y applique, mais qu'elle ne revét pas de caractére systématique.

Vidéotron Limité

Monsieur— se retire de la réunion pour ce sujet.

Le président du conseil rappelle les développements relatés par les médias,
notamment la contre-offre de Cogeco inc. Un crédit additionnel de 50 000 000 $
(25 000 000 $ pour Capital Communications CDPQ inc.) pourrait étre consenti. De
l'avis des gestionnaires responsables, cela ne pose pas de probléme compte tenu des
garanties.

Les discussions portent sur le maintien des droits existants aux termes des
conventions antérieures, notamment les droits de disposition et de contréle de la
propriété, de méme que sur les ventes qui pourraient devoir étre réalisées.

Il est convenu :

D'autoriser un investissement additionnel de 25 000 000 $ (50 % d'une
augmentation de participation a un «crédit relais» avec la Banque
Nationale du Canada) dans Groupe Vidéotron Limitée;, cet
investissement additionnel pourrait s'ajouter a celui autorisé le 4 mars
1996 selon ce qui sera estimé utile par la direction.

Monsieur— se joint a nouveau a la réunion.
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RAPPORT DU PRESIDENT
Gestion externe

A titre de commentaire préliminaire en marge des différents projets en examen, le
président indique qu'un "focus" a été établi et que des parameétres permettent de
contrer les aspects qui pourraient nuire a I'image de la Caisse (conditions de travail
qui n'apportent pas de "gratification” du seul fait de l'exécution d'un contrat avec la
Caisse). On tient également compte du marché dans les processus a suivre.

Globagest

Le processus de mise en place se poursuit.

Gestion tactique

Un projet avec le Groupe Northern Trust porte sur la mise en place de quatre centres
d'opérations permettant d'augmenter la gestion de produits dérivés avec des points de
vue différents sur le monde. Les quatre bureaux d'affaires seraient localisés a
Londres (marché de I'Europe de I'Est), Rio de Janeiro (marché de I'Amérique latine),
Hong-Kong et Montréal.

Informatique

Deux concepts sont en examen : association avec des employés et cadres ou
association avec un partenaire financier et technologique. On vise le développement
de services dans une niche de pointe spécifique soit la gestion de portefeuilles.

Fonds international privé France - Québec

Les champs d'investissement ont été identifiés de méme qu'un rendement minimum.

Groupe Participations Caisse

Montréal, centre financier
- Centre d'appels téléphoniques a distance

Une rencontre a eu lieu avec la Ministre de I'Industrie Commerce Science et
Technologie pour déterminer les modalités d'appui du gouvernement essentielles a la
poursuite du projet.
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Société de financement de projets d'infrastructures

Le président dépose une note qui décrit la mission de cette société, soit de favoriser
les exportations de produits et services québécois par le biais d'investissements dans
le capital de démarrage de projets d'infrastructures. Il attire l'attention sur le capital
et sur les retombées, sur les autres actionnaires de méme que sur la composition et
le role du comité d'implantation. Les opérations pourraient débuter en octobre 1996

Peti ; » —

Des investissements ont été réalisés dans Inno-Centre Québec Inc, CREDEQ et
IncubAffaires. D'autres investissements sont a venir.

S ocidtie shaionales dinvest —

Une réflexion est en cours sur la présence en région et sur l'opportunité du
partenaniat & cet égard.

- Communautés

Le président indique que Capital CDPQ inc. a formé un comité consultatif avec la
communauté italienne pour favonser le développement d'affaires. La perception de
cette approche a été bien regue et elle sera poursuivie avec d'autres groupes, tant par
Capital CDPQ inc. que par les autres entités du GP.C.

Volume d'affai

Suite 4 la diffusion des budgets d'investissements pour les deux prochaines années
(1 300 000 000 §), le nombre de dossiers en examen a augmenté et un ajustement
du niveau des effectifs est 4 prévoir.

Des commentaires sont apportés sur la vision globale et la nécessité de réaliser des
dossiers qui correspondent a I'ensemble des besoins du marché

Régie d'entreprise

Une mise & jour de la «Politique et sommaire des principes régissant I'exercice du
droit de vote en matiére de régie d'entreprise» adoptée le 23 septembre 1994 devrait
étre faite en cours d'année a partir, notamment, des analyses qui pourront étre faites
sur les divulgations faites auprés des diverses bourses en application du Rapport du
comité de la Bourse de Toronto (Rapport Day)
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Loi sur la Caisse

Limit rcen n acti 1

Des discussions ont été amorcées avec le ministére des Finances quant a l'impact de
la limite inscrite (article 32).

- Processus d'approbation des effectifs ainsi que des Normes et barémes de
rémunération et des autres conditions de travail des employés

Suite aux nombreuses discussions, tant du comité des ressources que du conseil sur
ce sujet, le président dépose les grandes lignes d'une nouvelle approche qui pourrait
étre mise en place a l'aide d'une solution de nature réglementaire.

Les membres réitérent leur appui a cette démarche et approuvent le concept qui sera
discuté avec les instances gouvernementales concernées.

Groupe Immobilier Caisse

Centres commerciaux Cambridge Limitée

Un rapprochement se fait avec le Canadian National sur les objectifs et sur la
privatisation.

Monsieur_ se retire de la réunion a la fin de ce rapport.

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS
vigo Inc

Le vice-président - projets spéciaux commente le document transmis et fait état du
placement détenu de méme que de l'actionnariat. Il attire l'attention sur la
performance de l'entreprise suite a son repositionnement dans son domaine
d'activités et souligne les efforts qui doivent continuer a étre apportés au niveau du
bilan tout en notant que I'entreprise peut cependant faire face a4 ses échéances de
dette des années 1997 et 1998, compte tenu de I'émission réalisée en mars demier.

Au niveau des éléments a considérer pour les perspectives, le vice-président note la
trop grande homogeénéité de l'équipe de direction et la compétition possible de
Loblaw Companies Limited.

Les discussions portent sur les résultats financiers de méme que sur les perspectives
et sur les menaces, sur l'ouverture géographique a I'Ouest, sur la ligne de produits et
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sur les diverses formes de compétition, sur la performance actuelle en regard des

résultats antérieurs ainsi que sur les nisques inhérents a la stratégie actuelle de
l'entrepnise

Messieurs Ghislain Gauthier et Cynlle Vittecoq commentent le document transmis
On attire l'attention sur les types de projets qui s'inscnvent & |'nténeur du
programme d'investissement dans des projets de production privée d'électncité et on
fait le point sur la situation actuelle avec Hydro-Québec

investissements actuels.

Les discussions portent sur la liquidité de méme que sur la durée des échéances

DEPOSANTS
Direction - Gestion des comptes des déposants

Le vice-président - Gestion des comptes des déposants dépose et commente un
document faisant état de la mission, des objectifs et des projets en cours

Au niveau de la mission, on vise a procurer le meilleur service possible aux
déposants, notamment au moyen de services conseils adaptés a leurs besoins de
fonds de méme qu'a leurs programmes respectifs. Des échanges ont lieu de fagon
réguliére en vue de suivre les portefeuilles. Les zones d'interventions de la direction
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sont le conseil (politique de placement et produits), les relations avec les déposants
(développement de rapports, rencontres et ateliers de formation) et la gestion (fonds
et produits dans le respect des politiques). D'une certaine fagon, cette direction
constitue une interface entre les gestionnaires et les déposants, en lien avec les
pratiques de l'industrie.

Le vice-président attire I'attention sur les travaux actuels au niveau des politiques de
placement de méme que d'une meilleure connaissance de la situation financiére de
chacun des déposants. On vise également a produire des rapports pertinents et en
temps utile. Deux mots caractérisent l'approche : «simplicitén et «flexibilitér.

Par ailleurs, les discussions portent sur la réflexion quant a l'ajout de nouveaux
déposants et sur les démarches qui pourraient étre faites a cet égard tout en tenant
compte du marché et de I'équilibre de I'industrie. On note a cet égard, les travaux
d'un groupe de travail sur les fonds mutuels.

Des félicitations sont adressées a la direction Gestion des comptes des déposants
pour cette approche avec les déposants.

En complément, le président souligne que des discussions ont été amorcées avec la
Société d'assurance automobile du Québec pour la création d'un fonds particulier.

GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES
SITQ Immobilier

A l'aide d'une présentation visuelle dont copie est déposée, monsieur Germain
Mathieu rappelle la création de SITQ en 1984 et sa mission, soit d'acquérir,
syndiquer et gérer des immeubles pour ses divers actionnaires. Il présente ensuite le
portefeuille ainsi que I'évolution de sa valeur marchande de méme que les
rendements annualisés courants et les résultats financiers de l'année 1995. 1l attire
I'attention sur les dépenses d'exploitation en baisse de 2 900 000 $§ de plus qu'au
cours de l'année 1994, résultats d'efforts importants et d'objectifs établis a cet égard.

Au niveau du rendement global, monsieur Mathieu note le rendement positif de
l'année 1995 de 4,1 % (indice 0,64 %) et ce, en dépit d'une baisse de valeur des
propriétés de l'ordre de 4,8 %. Il note par ailleurs, l'apport du rendement du
portefeuille international (14,5 %) par rapport au portefeuille canadien (2,3 %) qui
améliore le rendement global de l'ordre de 2 %.

Monsieur Mathieu commente ensuite les principales acquisitions réalisées en 1995,
tant au Canada qu'a I'extérieur (France, Etats-Unis, Mexique, Royaume-Uni).

On fait finalement état des perspectives 1996 au niveau de chacun des secteurs
(bureaux, commercial et industriel). La stratégie de gestion du portefeuille en est

2761




une d'achat - vente et de consolidation des acquisitions déja réalisées en lien avec le
développement de projets au Québec et une prise de participation éventuelle dans un
fonds de placements & I'international.

Monsieur Mathieu commente plus particuliérement |'élargissement du programme de
qualité ainsi que le programme de formation. [l souligne le rapprochement avec des
incubateurs du type IncubAffaires et le développement d'une chaire & 'Université du
Québec & Montréal qui favonisera des études de marché

GROUPE PARTICIPATIONS CAISSE
Bilan 1995

A l'aide d'acétates qui reprennent en partie le document transmis, le vice-président
coordonnateur du G.P.C. rappelle la création des diverses filiales en juin demier et
le réle de coordination du GP.C.

Il attire plus spécifiquement l'attention sur les principaux faits saillants de l'année
1995, soit le focus de la mission de Capital CDPQ inc, le changement de mission
pour I'équipe de Capital International CDPQ inc. et les études sur les besoins des
entreprises et le développement de nouveaux créneaux

Sur le plan des statistiques opérationnelles, on note 507 demandes (par rapport a 345
en 1994) pour une valeur de 4 200 000 000 $ (2 100 000 000 § en 1994) et pour un
total autorisé de 300 000 000 $ sur six mois (447 000000 $ en 1994). On fait
ensuite état de la répartition des transactions autorisées au niveau de chacune des
filiales.

Sur le plan financier, madame Cyrenne décrit I'évolution de la valeur marchande du
portefeuille de méme que les principaux déboursés et les principales ventes. Elle
attire l'attention sur le rendement annuel du Groupe pour l'année 1995 (22,27 %), de
méme que sur 5 ans (12,3 %) et sur 10 ans (9,4 %).

Le vice-président coordonnateur décrit ensuite les objectifs 1996 tant en termes de
nouveaux investissements que de plans marketing et de collaboration avec les autres
filiales du GP.C. et avec le G.1.C. de méme qu'avec certains intervenants du milieu.

Les discussions portent sur le rendement de méme que sur I'augmentation de volume
en fonction des ressources nécessaires pour le traitement des dossiers ainsi que sur la
compétition avec certains programmes gouvernementaux




COMITES DU CONSEIL
Nominations des membres

. Il est résolu :

QUE le Comité des ressources, le Comité de vérification, le Conseil
G.I.C. et le Comité d'éthique soient composés des personnes
suivantes :

ité r

Claude Béland, président
Rodrigue Biron

Claude Legault
Jean-Claude Scraire
Alain Rhéaume

Comité de vérification

Jean-Claude Bachand, président
Jacques O'Bready

l Michel Sanschagrin
Jean-Claude Scraire
Pierre Shedleur

Conseil G.I.C.

Jean-Claude Scraire, président
Gérald Larose

Claude Legault

Michel Sanschagrin

Fernand Perreault

Michel Nadeau

Serge Rémillard

Comité déthi

Jacques O'Bready, président
Jean-Claude Delorme
Clément Godbout
Jean-Claude Scraire

Alain Rhéaume
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mité ressourc
- Réunion du 29 mars 1996

Le «Rapport du président» du Comité des ressources est déposé et on attire
l'attention sur les nominations aux niveaux 10 et plus auxquelles a procédé le comité
et qui sont entérinées.

Il est résolu :

D'approuver les nominations qui se retrouvent en annexe du présent
mémoire de délibérations comme en faisant partie intégrante.

INFORMATION DE GESTION

Les membres ont pris connaissance des tableaux de bord transmis.

PR N

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la SSQ a Sainte-Foy, 2525
boulevard Laurier, Tour des Laurentides, 12° étage, le vendredi 31 mai 1996.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée a 12 h 15.

ﬂ _ ,
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ANNEXE

PERSONNEL

Groupe Participations Caisse

SOFINQV Société financiére d'innovation

Il est résolu :
De nommer monsieur Denis Dionne 4 titre de président de SOFINOV
Société financiére d'innovation inc. et de situer son poste au [

avec un salaire de - (et I 2ventages particuliers),
cette nomination s'applique a compter du 17 avril 1996.

1 D c
' De nommer monsieur Jean Lamothe a titre de président de Capital
International CDPQ inc. et de situer son poste au [ avec un
salaire de (et - avantages particuliers), cette

nomination s'applique a compter du 18 mars 1996.

Grands marchés
Il est résolu ;

De nommer madame Susan Da Sie a titre de |GG
I : /@ dircction - marchés boursiers
internationaux et de situer son poste au [[JJj avec un salaire de

B (¢t I avantages particuliers), cette nomination
s'applique a compter du 22 avril 1996.
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CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
l REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépdt et placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la S.S.Q,
2525 boulevard Laurier, Tour des Laurentides, 12° étage, Sainte-Foy, le vendredi
31 mai 1996 a 9 heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Monsieur Michel Nadeau assiste a la réunion et messieurs Serge
Rémillard, Pierre Duhaime, Robert Coallier et Pierre Collins y assistent en partie.

l AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation & tous les membres du conseil
d'administration, le 17 mai 1996.

MEMOIRE DE DELIBERATIONS

Le mémoire de délibérations de la réunion du 26 avril 1996 est adopté.

F DE D MOIRE DE DELIBERATION

RAPPORT DU PRESIDENT

Grands marchés

Gestion de portefeuille de titres internationaux

B Paramétres guidant l'action de la Caisse pour le développement de la gestion
de portefeuille de titres internationaux & Montréal
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Le premier vice-président - Grands marchés commente le document transmis
a l'item 4 a) de l'ordre du jour et attire I'attention sur les principes mis de
l'avant pour le programme d'appui de la Caisse au développement de la
gestion de portefeuille de titres intemationaux & Montréal : cinqg moyens
d'intervention sont envisagés :

. Investissement (actions et dettes)

. Embauche de finissants

. Mandat de gestion (ressources additionnelles expérnimentées avec
accent mis sur la reléve)

. Partage de frais de recherche

. Echange technologique

Il indique que ces paramétres ont été établis & partir de I'étude des honoraires
versés par les épargnants québécois a4 des firmes extérieures (138 000 000 $
en 1995) pour la gestion de titres intemationaux. Les formes d'appui
développées par la Caisse visent a rapatrier cette gestion & Montréal. La
valeur totale des différents mandsts qui pourraient étre accordés au cours de
la premiére phase de ce projet sera de l'ordre de 350 000 000 § et on invitera
d'autres caisses de retraite et gestionnaires de fonds a y participer.

Gestion externe
RCB Intemational / Northemn Trust

Le premier vice-président - Grands marchés dépose et commente un document qui
rappelle le mandat de la direction - Placements tactiques de doubler le capital
autorisé sous gestion (capital & risque de 250 000 000 § & 500 000 000 §) avec un
objectif de valeur ajoutée de 100 000 000 $ soit 20 % Le premier vice-président
décrit la firme Northern Trust, sa filiale RCB International, ses activités et son
expertise notamment dans la structure du processus de répartition des fonds, la
gestion des gestionnaires, les mesures de contréle et le suivi. Il rappelle que le projet
comporte quatre pbles, Montréal (biais Amérique du Nord), Rio de Janeiro (biais
Amérique Latine), Londres (biais Europe de I'Est) et Hong Kong (biais Asie).
L'investissement de la Caisse serait de l'ordre de 100 000 000 $ (25 000000 §$ &
chaque pdle).

Les discussions et commentaires portent sur le caractére innovateur du projet qui

vise & recueillir des fonds étrangers pour gestion & Montréal et sur le changement
majeur de cette approche. Le Conseil appuie I'orientation prise qui vise & permettre
le développement de la gestion de fonds internationaux et on note que la réflexion
doit se poursuivre sur les modalités a retenir notamment eu égard & la gestion de
produits dérivés & Montréal et a I'implication de la Caisse dans la gestion de fonds
externes.




Mouvements d'all i 'actift is le débu 'anné

Le président hote que le positionnement actuel en obligations est de 46% (par
rapport au portefeuille de référence a 48,5 %) et qu'il s'agit d'un écart historique. Ce
mouvement s'explique par le maintien de certains réflexes de prudence en méme
temps qu'on amorce des mouvements pour établir une allocation d'actifs optimale.
Les actions étrangéres sont par ailleurs légérement au-dessus du portefeuille de
référence de méme que les actions canadiennes et le court terme.

Le président note, de fagon plus spécifique, que la réunion annuelle d'orientation
stratégique tenue avec les principaux cadres et gestionnaires (27 et 28 mai 1996) a
abordé les notions de gestion active et qu'on peut en dégager une bonne
compréhension de l'ensemble de 'équipe sur les objectifs.

Groupe Participations Caisse

Ressources

Le président indique que des propositions seront faites compte tenu de
l'augmentation de volume de dossiers et des objectifs fixés.

Montréal financier
Centre d'appels téléphoniques a distance

Le dossier stagne : la Caisse n'entend pas y consacrer de ressources importantes
dans ce contexte.

Infrastructures internationales

- Financement de projets
- Création d'une société de financement
- Stratégie d'intervention et plan d'action

Le président dépose trois documents qui décrivent la structure et I'approche retenue
pour favoriser les exportations de produits et services québécois par le biais
d'investissements dans le capital de démarrage de projets d'infrastructures. Le
capital initial de 20 000 000 $ représente une prise de participation de Capital
International CDPQ inc. dans une société spécialisée ou d'autres actionnaires
potentiels sont approchés, notamment Hydro-Québec International. Cette sociéte,
basée a Montréal, devra également regrouper l'expertise de montage financier et de
syndication, en plus de la gestion des placements qui seront réalisés.
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ioritts o o)

Suite aux décisions prises d'augmenter le volume d'activités en dettes corporatives,
le président indique que le portefeuille administratif de dette corporative sera géré
par les filiales du GP.C. de la méme fagon qu'il I'était déja par la direction -
Placements obligataires et marché monétaire de la Caisse: on convient donc de leur
donner les mémes autonités

Il est en conséquence résolu :

Que les conseils d'administration des filiales exercent les autorités
relatives au portefeuille administratif de dette corporative, selon les
classifications de crédit déterminées par le comité de crédit dont le
mandat est élargi a I'ensemble des activités de la Caisse

Actualités

Comme déja mentionné, le président indique que la Caisse a rendu public ce jour
méme un rapport sur les investissements en immeubles et hypothéques qui avaient
été commentés par une série d'articles du journal The Gazette en février et mars
demnier. Copie du communiqué de presse de méme que du sommaire exécutif de ce
rapport est également déposé. La Caisse demandera & The Gazette de publier
intégralement le sommaire exécutif afin d'informer correctement ses lecteurs et de
corriger les fausses impressions véhiculées par les articles

Régie d'entreprise

Les membres approuvent l'intégration de la proposition sur les "Contributions a des
partis politiques”" & la politique actuelle de régie d'entreprise. Un ajustement sera
fait au libellé.

Y\ IERS PAR E
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Secteur du film

Monsieur Pierre Collins fait part de discussions amorcées avec la SODEQ et
Téléfilm Canada pour la création de fonds.

967-9 ébec Inc. mmunication Servi ing.
On rappelle les différents investissements réalisés entre 1992 et 1995 pour un
montant global d'environ 7 000 000 $ et on indique que la disposition d'une partie

du placement, dans le cadre de I'émission publique qui est en préparation, permet
d'anticiper un rendement d'environ sept fois le montant initial investi.
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GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES
Entités du G.1.C.

Cadim Inc.

A laide d'une présentation visuelle, dont copie est déposée, monsieur Pierre
Duhaime présente Cadim Inc. dont la mission est d'investir et de gérer des éléments
d'actifs avec des partenaires-gestionnaires (développeurs ou constructeurs) qui
rencontrent les mémes objectifs de rendement et de contribution au dynamisme du
Québec. Cadim Inc. vise également des investissements dans des produits
immobiliers moins conventionnels et a développé un focus sur le secteur résidentiel.
A partir du rapport d'activités 1995, monsieur Duhaime décrit les activités de Cadim
Inc. au Canada, aux Etats-Unis, en Pologne et au Vietnam. Monsieur Duhaime
décrit ensuite sommairement les divers partenariats (37,65 %) sur les différents
marchés, La diversification sectorielle et géographique du portefeuille est ensuite
présentée de méme que les investissements réalisés au cours de l'année 1995 et les
résultats consolidés. En terme de performance, on attire l'attention sur I''mpact du
portefeuille américain qui contribue & 61,30 % du rendement global par rapport & un
pourcentage de 9,43 % en valeur marchande.

Monsieur Duhaime décrit finalement le plan d'affaires et les objectifs de l'année
1996, notamment la poursuite des actions dans le secteur résidentiel aux Etats-Unis
et la mise en place d'un programme de vente pour la disposition d'actifs moins
performants ou & maturité de méme que le développement de nouveaux véhicules
financiers.

Direction - Recherche et Rendement

Cette présentation est remise & une prochaine réunion

COMITES DU CONSEIL
Conseil du G.1.C. (Réunion du 30 mai 1996)

Le président dépose copie du rapport de la réunion tenue le jeud: 30 mai 1996, ou le
Consetl du G.1.C. a notamment examiné les résultats du tnmestre se terminant le
31 mars 1996

Suite & la mise en place de Hypothéques CDPQ,
Il est résolu :

De modifier la constitution du Conseil du G1.C adoptée le 26 mars
1993, selon le texte qui se retrouve en annexe du présent mémoire de
délibérations comme en faisant partie intégrante.
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Comité des ressources (réunion du 30 mai 1996)

Le . o sicur . ndique avoir regu le rapport final
d'orientation du projet d'impartition de la fonction informatique qui est recommandé
a l'approbation du conseil. Il invite le premier vice-président - administration et
finances a en faire la présentation.

A l'aide d'une présentation visuelle, dont copie est déposée, et qui reprend en partie
les documents transmis, le premier vice-président - Administration et finances
rappelle I'évolution des dépenses informatiques a la Caisse depuis l'adoption du
dernier plan directeur en 1989 de méme que l'évolution des dépenses inhérentes
(3 000 000 $ en 1989 a 12 000 000 § en 1992-93) et ce, compte tenu de la gestion
active pratiquée par la Caisse et de l'éclatement de l'ensemble des secteurs de
placements. Le premier vice-président rappelle également le processus de réflexion
amorcé a l'automne 1995 en vue de permettre a la Caisse de se concentrer sur son
"core business". Le rapport transmis découle des travaux d'un comité directeur et
d'un comité de travail interne assistés de ressources externes.

Les orientations retenues visent a conserver les processus et compétences
stratégiques a la Caisse tout en élaborant une solution répondant a l'alignement
stratégique. Dans cette optique, le projet privilégie la mise sur pied d'une nouvelle
entité (plutdt que l'intégration a une entreprise existante) compte tenu de I'absence de
ressources spécialisées dans cette "niche" de marché tout en prévoyant un partenariat
d'affaires susceptible de favoriser une commercialisation élargie des produits et
services sur le milieu informatique financier de Montréal avec une stratégie
d'affaires pour élargir cette base de commercialisation & l'extérieur du Québec
(exemple : Boston). Au niveau des résultats attendus, la démarche intégre, pour la
Caisse, une économie globale de 1 000 000 $ par année sur le budget actuel et on
vise a obtenir un bénéfice net d'au moins 10 %.

Le premier vice-président décrit ensuite le marché potentiel et la stratégie de la
nouvelle entité tant au niveau de sa mission que de la vision et des valeurs &
véhiculer et ce, sur le plan commercial (rendement et satisfaction du client) et sur le
plan organisationnel (onentation client, efficacité, compétence et entrepreneurship).
Les priorités stratégiques qui ont été retenues sont d'offrir une solution optimale au
niveau de la gamme des produits et services adaptés aux besoins des clients et
d'offrir de nouveaux produits et services tout en privilégiant l'association a de
nouveaux clients et partenaires.

Au niveau de la Caisse, les principaux clients seront les grands marchés,
I'administration et les filiales. Le premier vice-président décrit ensuite le cadre de
gestion de la nouvelle entité pour souligner que les activités de nature stratégique
demeurent au niveau de la Caisse de méme que les droits de propriété de toutes les
applications ayant été développées au fil des années. Des accords pourront étre
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discutés pour I'ajout de licences ou de nouvelles adaptations en tenant compte des
royautés qui pourront étre redevables a la Caisse a cet égard.

Le premier vice-président présente ensuite les principaux résultats financiers soit les
coiits du service, les économies intégrées au budget, les coits de transition et
I'évolution des effectifs. La structure juridique prévoit I'intégration d'un partenaire
financier et technologique. On précise qu'une convention entre actionnaires régira
les principales questions habituelles (droit de veto, droit de suite, droits de vote,
représentation au conseil, décision sur les orientations stratégiques, changement de
controle, etc.).

Le premier vice-président fait ensuite état de deux offres regues suite a des
sollicitations et de l'évaluation de l'entité faites par ces deux partenaires potentiels.
Les recommandations sont donc d'impartir les activités informatiques dans la
nouvelle entité & laquelle seront associés la Caisse et le partenaire financier
recommandé (Groupe CGI Inc.). Cette nouvelle entité pourra démarrer ses activités
avec le contrat de la Caisse (5 ans avec option de renouvellement pour 5 ans) et
pourra accroitre son volume d'affaires et envisager le développement et la
commercialisation de produits a propriété intellectuelle. On vise & mettre en place la
nouvelle entité au 1% juillet 1996.

Les interrogations et discussions portent sur les coiits et sur leurs diverses
alternatives de réduction, sur les stratégies d'implantation, sur le contrat de service
de la Caisse et notamment sur les clauses qui devraient permettre de donner effet
aux questions de sécurité et de controle de la nouvelle société, sur la structure et sur
les principaux paramétres de la convention entre actionnaires, sur le nom de la
nouvelle entité, sur les ressources et sur leur expertise, sur le nombre de postes a
combler et sur le recrutement, de méme que sur les liens avec le partenaire a cet

égard.

Il est résolu :

De retenir la recommandation quant a l'impartition de la fonction
informatique et d'autoriser la mise en place des structures
administratives et juridiques nécessaires a la création d'une nouvelle
entité avec le partenaire identifié (Groupe CGl Inc.).

Régl de phoic ;

Le comité a requ et exammné un projet de modification au Réglement de régie
inteme qui vise & donner suite aux nombreuses discussions tant du comité des

ressources que du conseil sur l'autonomie fonctionnelle de la Caisse en matiére de
ressources.




Il est résolu :

D'approuver le Réglement modifiant le Réglement de régie interne de
la Caisse de dépot et placement du Québec tel que déposé a la
présente réunion;

Il est également résolu :

D'autoriser la direction a apporter les ajustements nécessaires au libellé
propos¢é en vue de tenir compte des discussions avec le
gouvernement : rapport sera fait au consetl.

Comité de vérification

Monsieur [ au: 2 présidé la réunion tenue le 31 mai 1996 en fait
rapport.

Etats financi

Le comité a examiné le détail des états financiers de la Caisse dont l'actif net des
fonds au 31 mars 1996 s'élevait a 51 777 000 000 § a la valeur marchande. Le
comité s'est également penché sur certains suivis quant a la gestion des produits
dérivés.

Il est résolu :

D'approuver les états financiers de la Caisse de dépot et placement du
Québec pour le trimestre se terminant le 31 mars 1996, soit plus
particuliérement les états financiers cumulés et ceux des différents
fonds et portefeuilles spécialisés.

Directive d'application du Réglement relatif & la détermination et

€S _1NStr NS Ou CONntrs

On rappelle que le "Réglement" a été adopté par le Décret 765-93, le 2 juin 1993, et
que sur cette base, le conseil d'administration a fixé, par résolution le 23 juin 1993,
a 25 % de l'actif (valeur comptable) le maximum d'utilisation de l'ensemble de ces
produits. La directive déposée et qui a été examinée par le comité de vérification
vise & préciser |'identification et la comptabilisation des divers produits et précise le
traitement & apporter au change. Une précision en ce sens est proposée et adoptée a
la résolution du conseil du 23 juin 1993 suivant le libellé qui se retrouve en annexe
du présent mémoire de délibérations comme en faisant partie intégrante.
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Le comité a également. regu un rapport d'étape de la direction Recherche et
Rendement sur la mise en application des recommandations examinées par le comité
de vérification le 26 mai 1995. Ce suivi sera poursuivi par le comité.

Une modification & la méthode d'attribution des frais permettant de tenir compte de
la création des portefeuilles spécialisés et de la structure de fonctionnement par
filiale a été examinée et est recommandée par le comité.

Il est résolu :
D'adopter la "Répartition des frais de gestion des placements et des
frais d'administration" proposés en remplacement de la méthodologie
adoptée 24 mars 1995 qui se retrouve en annexe du présent mémoire
de délibérations comme en faisant partie intégrante.
it du vénfi intern
Le comité a examiné le rapport d'activités du vénficateur interne et les

recommandations et suivis des dix mandats de vérification terminés. Le comité s'est
assuré du caractére adéquat des réponses obtenues par le vérificateur interne.

INFORMATION DE GESTION

Les membres ont pris connaissance des tableaux de bord transmis.

PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse a Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 21 juin 1996.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée a \2 h 20.




COMITE DE GESTION DU PORTEFEUILLE IMMOBILIER

CONSEIL DU G.I.C.

A TI

Sous réserve des limites définies par le conseil d'administration de la Caisse, le

comité de gestion du portefeuille immobilier de la Caisse agissant comme Conseil
duGIC. :

- regoit, examine et recommande a l'approbation du conseil d'administration
de la Caisse, avec les amendements qu'il estime nécessaires, le plan
stratégique annuel des investissements immobiliers et le budget annuel
d'allocation d'actifs assignés au portefeuille immobilier,

. regoit les rapports périodiques qu'il estime nécessaires pour lui permettre de
suivre la réalisation du plan et du budget qu'il a approuvés de méme que
tout autre rapport ponctuel qu'il peut juger utile de demander en ce qui a
trait a la gestion du portefeuille immobilier;

- approuve, dans la mesure ou il en est satisfait, les recommandations qui lui
sont faites en matiére d'investissement et de placement immobilier ou
d'aliénation d'immeubles et dont la considération financiére est supérieure a

5% des actifs consolidés de la filiale et des sociétés qui y sont directement
reliées;

- détermine de sa propre initiative ou sur recommandation de la direction
générale, les régles et procédures qu'il estime nécessaires pour assumer la
bonne gestion du portefeuille immobilier, pour préciser les limites de la
délégation d'autorité et le fonctionnement général du G.I.C. et des filiales;

- remplit toutes les attributions décrites ci-dessus a I'égard de Hypothéques

CDPQ y compris l'approbation des recommandations d'investissement de
placement supérieures a 25 000 000 $.

Le comité peut déléguer & un sous-comité formé des membres qu'il désigne toute

fonction décrite ci-dessus. Ce sous-comité a alors a I'égard de ces fonctions, la
méme autorité que le comité, a moins qu'il n'en soit autrement stipulé.
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l Réglement relatif & la détermination et au cadre d'utilisation des instruments ou
. contrats de nature financiére de la Caisse de dépot et placement du Québec

1l est résolu :

D'établir a vingt-cing pour cent (25 %) le maximum de l'actif en valeur
comptable prévu & l'article 3 du «Réglement relatif & la détermination et au
cadre d'utilisation des instruments ou contrats de nature financiére de la
Caisse de dépot et placement du Québec» eu égard a l'utilisation de
l'ensemble des instruments ou contrats de nature financiére par la Caisse.

Pour les fins de l'application de ce pourcentage maximum de l'actif en
valeur comptable, la méthodologie de calcul retenue doit, pour tenir compte
des risques couverts par l'application de la politique de change, ne pas

I considérer la valeur de la couverture mais intégrer a la limite de 25 % fixée
ci-dessus la partie tactique du change.

La présente résolution remplace celle qui avait été adoptée le 23 juin 1993,




CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC

l REPARTITION DES FRAIS DE GESTION DES PLACEMENTS
ET DES FRAIS D'ADMINISTRATION - ANNEE 1996
COMPOSITION

Frais de gestion des placements

Les frais de gestion des placements couvrent les charges encourues directement par
la Caisse de dépot et ses filiales et qui sont liées aux activités de placement; ils
comprennent également les frais payés a des institutions financiéres externes pour
la gestion et l'administration des placements.

Frais d'administration

Les frais d'administration comprennent les autres frais inhérents a la gestion
générale engagés pour assurer la bonne marche des diverses sociétés.

ATTRIBUTION DES FRAIS

I Les frais de gestion des placements et les frais d'administration sont attribués aux
fonds et aux portefeuilles spécialisés de la Caisse, par l'intermédiaire des filiales
constituées s'il y a lieu, sur la base des placements détenus par ces entités au cours

d'un exercice trimestriel.

Ils sont composés des frais directs internes et externes encourus par les services de
placement respectifs. Ils comprennent également les frais indirects et les frais
administratifs répartis aux différentes unités d'affaires en placement en fonction de
leur utilisation respective.

PROCESSUS D'ALLOCATION ET DE REPARTITION

Les frais provenant des sociétés immobiliéres du Groupe Immobilier Caisse sont
alloués au portefeuille spécialisé d'immeubles.

La structure organisationnelle de la Caisse et de ses filiales et sociétés autres
qu'immobiliéres, qui partagent la méme infrastructure (Participations et
Hypothéques), est composée de centres de coit ou sont alloués les frais
directement encourus ou sous le controle des diverses unités administratives et de
placement. Les coiits directs accumulés par les directions de placement, auxquels
s'ajoutent des frais administratifs répartis, des frais de services informatiques ainsi
qu'une quote-part des frais de I'administration générale composée essentiellement




1)

2)

3)

4)

des centres de codt administratifs, constituent I'ensemble des colits des unités

d'affaires en placement de la Caisse. Le procmus d'allocation et de répartition
des frais s'établit comme suit:

Chaque centre de coiit est chargé directement des frais sous son controle:

- Salaires et avantages sociaux
- Déplacement, représentation, formation, cotisations professionnelles,
services professionnels, abonnements, etc.

Certains frais administratifs communs alloués initialement aux centres de
colt qui les contrdlent, sont ensuite répartis 4 l'ensemble des centres de
coiit, tant administratifs que placement, selon les bases suivantes:

- Sur la base du nombre d'employés:
Assurances
Téléphone
Autres frais de fonctionnement (entretien, location,
ameublement, papeterie, timbres ¢t messagenie, amortissement
des améliorations locatives, etc )

- Sur la base de la superficie occupée:
g Loyer et électricité.

Les frais informatiques (continuité, projets, opérations et technologie) établis
selon les barémes de la direction Systémes d'information et technologie,
sont chargés aux centres de coiit administratifs et placement en fonction des
services rendus a chacun.

Ultimement, le coiit des unités d'affaires en placement est établi aprés
distribution des frais des centres de colt administratifs & ceux de placement,
sur la base de l'utilisation de ces services administratifs.




CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépdt et placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la Caisse a
Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 21 juin 1996 a

9O heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Messieurs Michel Nadeau, Richard Lesage, Jean-Claude Cyr,
Fernand Perreault, Jean C. Pinard, Pierre Collins, Réjean Falardeau ainsi que
madame Lorraine Maheu assistent en partie a la réunion.

AVIS DE CONVOCATI

Le secrétaire a adressé un avis de convocation a tous les membres du conseil
d'administration, le 7 juin 1996.

MEMOIRE DE DELIBERATIONS

Le mémoire de délibérations de la réunion du 31 mai 1996 est adopté.

RAPPORT DU PRESIDENT

Bloc stratégique et dossiers particuliers
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i
Soquia
Capital d'Amérique CDPQ inc. a entrepris l'examen de ce portefeuille en vue de
former, avec Soquia et des partenaires internationaux, une entreprise spécialisée dans
les investissements agro-alimentaires.
Grands marchés
Gestion externe
+ Globagest !
On dépose un document décrivant la transaction et ses principaux paramétres. On
attire l'attention sur la participation de Gordon Capital, la convention de gestion
(honoraires) et sur le contrat d'emploi de deux anciens employés de la Caisse.
RCB Intemnational / Northern Trust
Le président commente le document déposé qui présente les diverses options de
structuration d'une société de gestion de fonds internationaux provenant de
I'extérieur du Québec.
Les membres mentionnent a nouveau l'intérét du concept qui permet
d"extérioniser" I'expertise de la Caisse et d'attirer des fonds & Montréal.
Les membres entérinent également la proposition de modification a la loi
constitutive sur la Caisse pour faciliter la réalisation de projets de ce type.
Impartition de la fonction informatique |

Tel que mentionné dans le communiqué de presse émis conjointement avec le

Groupe CGI inc. le 7 juin dernier, la nouvelle entité devrait débuter ses opérations
le 1% juillet 1996.
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Vérification interne

Le président dépose un rapport d'examen de la vérification interne portant sur la
description du fonctionnement des filiales du G.P.C. On note les commentaires
satisfaisants quant aux mesures de controle en place.

Manuel de politiqués et directives
- Table des matiéres

On dépose la table des mati¢res d'une mise a jour des politiques et directives en
application a la Caisse. Cette table des matiéres refléte la réflexion amorcée quant
aux contenus : les diverses sections seront déposées au fur et & mesure et
remplaceront, s'il y a lieu, les autorisations administratives et de placement devenues
désuétes.

Groupe de travail sur l'autoroute de l'information

Suite a la présentation qui a eu lieu le 22 juin 1995, on dépose une note qui décrit
les acquis du groupe de travail formé a la Caisse au terme d'une premiére année
d'existence. Ces acquis sont axés principalement sur la construction et l'actualisation
d'une grille de lecture permettant de dégager les principaux enjeux et l'identification
des divers types d'information pertinente a titre d'outils de vigie stratégique de méme
que la constitution d'un lieu d'échange et de circulation d'information au niveau des
diverses entités de la Caisse.

On rappelle que ce groupe de travail a pour mandat de rassembler, de structurer et
communiquer toute l'information pertinente sur le développement de l'autoroute de
l'information de fagon a permettre un positionnement adéquat par rapport aux risques
et opportunités que représentent les industries de la convergence et de fagon a
permettre des actions spécifiques pour renforcer la position du Québec face aux
divers enjeux dont découlent cette industrie.

Les discussions portent sur le role de la Caisse face au développement de l'autoroute
de l'information au Québec et notamment son évolution et quant au leadership a
assurer. On réitére l'opportunité de préciser les enjeux et d'établir les roles respectifs
des différents intervenants.

Ces préoccupations seront portées a l'attention du groupe de travail.

Groupe Participations Caisse

F international privé France -

La Caisse des dépots et consignations de France devrait approuver ce projet le 25

juin prochain.
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Montréal, centre financier
- Centre d'appels téléphoniques a distance

Le gouvernement serait favorable au protocole proposé par les divers intervenants :
ce dossier pourrait donc suivre son cours.

- Communautés culturelles
- Communauté italienne

Le président fait état de deux projets amorcés avec la communauté italienne soit une
alliance commerciale Québec / Italie (axe Montréal - Milan) et un projet de
financement de systémes d'information entre les diverses chambres de commerce
d'Amérique du Nord.

Loi sur la Caisse

L4 ASIIIE (3¢ & PO

Regiement de aisse d Ce
- d'approbation des effectifs ainsi que des Normes et
de rémunération et des autres conditions de travail des employés

, | .

Ce dossier chemine.

SCENARIO ECONOMIQUE

A l'aide d'acétates qui reprennent en partie le document transmis, le vice-président -
études économiques présente les prévisions révisées pour les années 1996, 1997 et
1998 par rapport au consensus. Le principal changement est qu'on ne prévoit pas de
récession pour l'année 1998. Les divers éléments favorables au Canada militent en
faveur de I'accélération de la croissance et on est moins inquiet d'un ralentissement
aux Etats-Unis. Le vice-président note par ailleurs, au niveau des taux d'intérét,
qu'une tendance & la hausse pourrait provenir des Etats-Unis et qu'il faudra apporter
un suivi particulier,

Le vice-président décrit ensuite la position cyclique des grandes économies en
fonction des divers cntéres & considérer (PIB, prix 4 la consommation, ventes
d'automobiles, taux d'intérét & court terme, dépenses publiques en biens et services,
taux de change, solde du compte courant, exportations).

Le vice-président indique par ailleurs que le Québec bénéficie d'une compétitivité
accrue comme l'illustre I'évolution des exportations et qu'on a augmenté la
pénétration du marché canadien. Le Québec est donc plus concurrentiel mais son
PIB ne suit pas la tendance canadienne.
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NTATIONS ET POLITI

A l'aide d'une présentation visuelle dont copie est déposée, le vice-président -
développement et planification présente un document qui décrit la contribution de la
Caisse a l'économie du Québec au 30 juin 1996. 1l rappelle tout d'abord que la
mission de la Caisse constitue une préoccupation constante pour l'ensemble des

gestionnaires et qu'elle est assujettie aux objectifs de rendement et de protection du
capital.

Cette contribution a l'essor économique s'exprime de trois fagons principales :

. activités ciblées de placement répondant aux besoins des entreprises
québécoises;
. modes de fonctionnement favorisant le développement d'entreprises,

d'expertises ou du marché québécois;

2 interventions privées ou publiques "ad hoc" faisant valoir les intéréts
du Québec sur des questions économiques et financiéres.

Le vice-président présente ensuite les principales réalisations au niveau des divers
programmes de placements. Il attire l'attention sur l'enveloppe du GP.C, la
réflexion et les orientations dans les blocs stratégiques, les activités de capitalisation
et de financement des petites entreprises et la notion de réseau avec les sociétés
régionales d'investissement et les "incubateurs”", le programme d'accompagnement
sur les marchés internationaux, la création d'entreprises québécoises spécialisées par
l'impartition de certains services (exemple : systémes informatiques de gestion de
fonds), la dynamisation du portefeuille de sociétés québécoises a faible
capitalisation, les mesures d'incitation pour les partenaires étrangers a investir au
Québec dans un contexte de réciprocité, le role de la Caisse sur le marché des
obligations du Québec, le plan continu de réinvestissements dans le portefeuille
immobilier au Québec, la capitalisation d'entreprises dans des secteurs stratégiques
(communications, technologies, infrastructures) et les activités de financement a long
terme d'entreprises québécoises avec le programme de dette corporative.

Le vice-président commente ensuite sommairement divers projets en cours dans les
secteurs de l'agro-alimentaire, la mode, les industries culturelles et la gestion
spécialisée de fonds.

Le vice-président décrit de fagon plus spécifique les divers modes de fonctionnement
qui s'inscrivent & l'intérieur de cette préoccupation de contribution et dont les axes
principaux sont de favoriser ou de contribuer au développement d'expertises
québécoises par des mandats de consultation ou de recherche, des programmes
d'allocation de commissions, l'exigence systématique de réalisation de transactions
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boursiéres sur la place financiére de Montréal, la formation professionnelle et le
développement de certaines expertises (exemple : produits dénvés, participation a
Cyrano, financement de deux chaires universitaires, etc.), |'élargissement de la
clientéle d'affaires avec le programme de promotion auprés des différentes
communautés d'affaires ethniques du Québec, I'expansion & I'intemational avec des
professionnels québécois, |'appui & des organismes de promotion des affaires et du
milicu québécois (fondation de l'entrepreneurship, forum pour l'emploi, Qualité
Québec), la recherche sur I'appui a donner dans le développement d'un réseau
intenational d'affaires et I'augmentation d'activités de gestion de fonds & Montréal,
notamment une étude sur le secteur des fonds mutuels.

Le vice-président conclut sa présentation en rappelant diverses interventions
publiques ayant comme théme commun la promotion de Montréal comme place
financiére et la promotion de |'entrepreneurship qu'on y retrouve.

Les membres notent l'intérét de l'approche de cette présentation qui sera mise a jour
réguliérement.

Programme de placement

- Mise 4 jour au 1¥ juin 1996

Le vice-président - développement et planification présente tout d'abord la mise a
jour des dépdts (retraits) nets prévus des déposants en 1996. Il commente ensuite la

répartition des revenus de placement par classe d'actifs en fonction des fonds
disponibles dont le total est de 1 538 060 000 §.

Le vice-président commente ensuite, de fagon plus spécifique, I'utilisation des fonds
prévus en 1996 par classe d'actifs et leur répartition par rapport au portefeuille cible.

On note plus particuliérement une sous-pondération du secteur obligataire en
fonction d'une expectative de hausse des taux d'intérét.

. DEVELOPPEMENT ET PLANIFICATION

- nt

A partir du document transmis, les membres notent plus particuliérement l'intérét du
programme de travail et la pertinence de I'orientation des activités de cette direction.

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS
Téléglobe Inc.

A l'side de certaines acétates qui ont été transmises et qui reprennent en partie le
document également transmis, monsieur Pierre Collins et madame Lorraine Maheu
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commentent sommairement les tendances des marchés et les principales stratégies de
I'entreprise visant a accroitre le trafic notamment en bénéficiant du trafic en
croissance sur les marchés étrangers. Ils attirent plus spécifiquement l'attention sur
la consolidation de la position comme télécommunicateur intercontinental du Canada
et sur l'entrée sur le marché américain. Les défis stratégiques de l'entreprise sont
détaillés, notamment le probléme du contournement, l'entrée sur le marché
américain, l'impact du nouveau régime réglementaire et l'impact du changement de
mandat de Téléglobe Canada.

Les différents scénarios d'évolution sont évoqués.

TE D'ACTIVITE
Groupe Immobilier Caisse

Plan stratégique 1997-1999

On dépose un rapport de la réunion du Conseil du G.1.C. tenue le jeudi 20 juin
1996 et qui a porté principalement sur la mise a jour du Plan stratégique 1997-
1999,

Au niveau du rendement, on précise que le rendement au Québec de 1,5 % a
2,0% pour l'année 1995 reflete le marché alors que les acquisitions a
l'international qui représentaient 11 % du portefeuille immobilier au
31 décembre 1995 ont procuré un rendement de 15,5 % pour l'année et ont
permis de bonifier le rendement global du portefeuille immobilier de 1,2 %.

Hypothéques CDPQ

A l'aide d'une présentation visuelle dont copie est déposée messieurs Fernand
Perreault et Jean C. Pinard rappellent la mission de Hypothéques CDPQ et
présentent I'évolution du portefeuille depuis 1968 dont l'année 1984 avec le
Programme Corvée Habitation qui a amené une augmentation des activités.

Monsieur Pinard présente ensuite la répartition du portefeuille par catégorie
(industriel, commercial, résidentiel, titres LNH) de méme qu'il décrit la
structure de fonctionnement. Au niveau des orientations, le programme de
placement des hypothéques est de 3 % de l'actif de la Caisse avec des
paramétres de rendement de 150 points centésimaux au-dessus du taux
nominal des obligations canadiennes. Monsieur Pinard présente ensuite les
rendements annualisés.

Au niveau des orientations, un accent a été mis sur la gestion active du
portefeuille, notamment avec la vente du portefeuille des mandataires
(résidentiel), et la gestion des propriétés reprises. On note a cet égard la
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vente de I'Hotel Delta Montréal repris le 29 décembre 1993 et qui permettra
de dégager un profit de l'ordre de 4 000 000 $ a 5 000 000 $. On insiste sur
l'association avec les autres entités du G.I.C. et du GP.C. dans des projets
spéciaux de méme que sur la recherche de synergies a I'inténieur du Groupe
Caisse.

Monsieur Pinard commente plus spécifiquement les objectifs de I'année 1996,
soit la réalisation de 155 000 000 $ de nouvelles hypothéques et une meilleure
répartition du risque entre les diverses catégories d'immeubles ainsi qu'une
liquidation ordonnée du portefeuille d'actifs immobiliers.

Des commentaires sont apportés sur la stratégie de diversification du risque
hors-Québec (un seul prét réalisé actuellement), et on indique que les
orientations visent surtout des projets en équité en appui & d'autres instances et
selon les opportunités de marché.

ROUPE PARTICIP AISSE

B Plan d'affaires 1996-1997

Les discussions portent particuliérement sur le développement des entreprises
de biotechnologie au Québec et sur la masse critique (52) de jeunes entreprises
présentant un potentiel de développement de méme que sur les impacts de ces
activités sur le secteur de l'emploi. On note les caractéristiques du processus
de développement particulier a ce secteur, notamment avec les diverses étapes
a rencontrer, les approbations a obtenir et les emplois qui peuvent aller en
croissance en paralléele. On estime par ailleurs que la masse critique
d'entreprises actuelles pourrait permettre une accélération des activités avec les
retombées qui en découlent. On note également !'intérét du Québec en terme
de présence de certaines infrastructures et le pdle attracteur de Montréal et ses
impacts sur d'autres régions du Québec.

COMITES DU CONSEIL

Conseil du GI.C.
- Réunion du 20 juin 1996

Outre le Plan stratégique 1997-1999, le rapport déposé fait état de l'examen de

diverses études de support a la mise & jour du plan stratégique, notamment une
"Etude sur l'impact des changements technologiques sur le commerce de détail” et
une étude sur "Le télétravail et la demande d'espaces a bureaux".




mité ressour
- Réunion du 20 juin 1996

Le . o-sicur . d¢rose un rapport accompagné du
«Programme de placement 96-97» du G.P.C. et d'un «Budget 1996 - révisé» pour en
assurer la réalisation.

Ce budget révisé présente un ajout de 12 effectifs (de 59 a 71), mais on souligne
l'augmentation de transactions et le fait qu'elles générent des augmentations
d'honoraires d'engagement qui couvrent en grande partie les frais fixes additionnels.

Il est résolu ;

De retenir la recommandation du Comité des ressources quant au
Budget 1996 - révisé du G.P.C. et quant a l'ajout d'effectifs qui en
découle et d'autoriser la direction a la mettre en application.

INFORMATION DE GESTION

Les membres ont pris connaissance des tableaux de bord transmis.

AFFAIRES NOUVELLES
Membr nseil

Le président annonce que monsieur [ Bl participe & sa demiére réunion
puisqu'il se joint au secteur privé. Au nom du conseil et au nom de la Caisse, il
remercie monsieur [JJij pour sa contribution aux activités du conseil et pour
son appui aux activités de la Caisse. Ce dernier remercie les membres de leur
collaboration et indique demeurer disponible pour appuyer et joindre les démarches
de la Caisse face a |'essor économique du Québec.

Il est résolu :
D'offrir 4 monsieur [ ] les remerciements les plus sincéres
pour son apport aux réunions du conseil d'administration de la Caisse et

de lui souhaiter tout le succés possible dans les nouvelles fonctions qu'il
entend exercer.
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PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse 2 Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 30 aofit 1996.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée a 11 h 45.




CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépot et placement du Québec lors d'une réunion tenue au burcau de la Caisse a

Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° ¢tage, le vendredi 30 aoilt 1996 a
9 heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme sccrétaire.  Monsicur Michel Nadeau assistc & la réunion. Messicurs Denis
Dionne, Louis Lacasse, René Tremblay et Fernand Perreault assistent en partie & la
réunion.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation a tous les membres du conseil
d'administration, le 16 aoiit 1996.

Le mémoire de délibérations de la réunion du 20 juin 1996 est adopté.

MEMBRE DU CONSEIL

Le irésident du conseil souhaite la bienvenuc 4 monsicur [ nommé
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RAPPORT DU PRESIDENT

Grands marchés

Gestion externe

- Impartition de la fonction informatique

La cloture de la transaction devrait avoir lieu vers la fin du mois, mais la nouvelle
société a débuté ses opérations le 1% juillet demmier. Comme prévu, certains
conseillers d'affaires qui demeurent a la Caissc scront intégrés dans les directions
placements sous la supervision des vice-présidents en vue de faire les interfaces
requises,

- Globagest

La cloture de la transaction ayant été faite, la nouvelle société pourra débuter ses
opérations vers le 15 septembre 1996.

Vico-ortsident - Studes ¢ :

On indique que le vice-président - études économiques a quitté la Caisse pour
relever un défi au Nouveau-Brunswick en occupant les fonctions de premier vice-
président et chef des placements de la Société dc gestion des placements du
Nouveau-Brunswick (SGPNB). Suite aux discussions qui ont eu lieu lors de la
réunion du 23 février 1996 eu égard au rdle de cette direction, les changements
évoqués pourront étre mis en place lors du recrutement d'un nouveau vice-président
ou de la restructuration du service.

Groupe Participations Caisse

, ional orivé F . Ouél
Caisse des dépdts et consignations de France

Un accord est intervenu sur le plan “affaires”.




- Ressources Orléans

Un communiqué a été émis le 21 aolit 1996 annongant cet investissement qui
implique la construction d'une usine de wollastonite a St-Ludge-de-Milot dans la
région du Lac St-Jean. Il s'agit d'un projet de démarrage minier donc, & risque
élevé.

- Les industries C-MAC Inc.

Le président rappelle le prét autoris¢é en vue de fournir un financement a cette
entreprise pour l'acquisition de Circo Craft Co. Des considérations sont apportées
sur l'expertise requise pour ce genre d'opérations et sur l'évaluation qui doit en étre
faite.

- Sociétés régionales d'investissement

Le président rappelle le réseau mis sur pied en 1988 avec notamment comme
partenaires le Mouvement Desjardins et la Banque Nationale du Canada. Il indique
que cette structurc doit €tre réexaminée cn raison de l'expérience vécue et des
changements au niveau de l'environnement, notamment la création des fonds de
solidarité régionaux. Il fait part de la réflexion amorcée au niveau du conseil
d'administration de Capital CDPQ inc. qui favorise une présence du "Groupe Caisse"
avec diverses solutions adaptées a chacune des régions telles par exemple des
ententes avec des professionnels ou des sociétés de type incubateur. L'un des défis
de la mise en place d'une nouvelle structure est également de conserver les coiits de
fonctionnement a l'intérieur de parametres acceptables.

Les membres favorisent cette approche avec une identification et une visibilité du
Groupe Caisse sur l'ensemble du territoire du Québec.

Les discussions portent par ailleurs sur les disponibilités de fonds pour les

entreprises en région et sur l'opportunité d'identifier une niche : on note a cet égard
que Capital CDPQ inc. va s'intéresser au financement par voie de dette.
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Sociétés de fi te projcts dinf

Les démarches pour le recrutement d'un président sont en bonne voic d'étre
complétées et les réponses des divers partenaires approchés (Société pour l'expansion
des exportations (S.E.E.), Hydro-Québec International et Fonds de Solidarité) sont
positives. On a également approché deux banques et une compagnie d'assurances.

La transaction secra structurée de fagon a permettre a la Caisse d'assumer le
leadership de ce dossier.

Capital 1 :onal CDPO i

- Maison de commerce international

Une réflexion a été amorcée pour examiner I'opportunité et les possibilités de mise
en place d'une maison de commerce international d'envergure appuyée par de
grandes institutions.

- Fonds - Asie

On cherche a développer une expertise du marché de I'Asic en Asic avec divers
partenaires.

Programme d¢ placement

Le président dépose un tablcau établi par filiale démontrant les dossiers autorisés au
31 juillet 1996 par rapport aux enveloppes de programmes de placement. Il attire
l'attention sur les colts nets de 1604 430 3, déduction faite de 3 343 570 §
d'honoraires d'engagement, sur des coiits globaux de 4 948 000 §.

Les objectifs du Programme de placement de 1997 seront revus.

p denini .
- Effectifs

Suite a l'autorisation du 20 juin dernier, 12 postes sur les 17 effectifs additionnels
autorisés sont maintenant en recrutement. Le président attire l'attention sur la
difficulté de recruter des gestionnaires d'expérience, particulierement a cause de la
rareté sur le marché de Montréal. 11 en résulte une forte compétition. Non
sculement la Caisse doit-clle offrir plus qu'elle ne paie actuellement ses
gestionnaires, mais elle doit ajuster la rémunération de certains postes actuels pour
éviter les départs de personnel au profit de compétiteurs.
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Il indique par ailleurs, que les solutions doivent étre axées sur la bonification a long
terme en vue de rencontrer certains objectifs de rétention du personnel-clé : cette
approche est également celle qui doit étre considérée au niveau des Grands marchés.
A court terme, il sollicite I'appui du conseil & une dépense annuelle additionnelle de
l'ordre de 120 000 $ pour ajuster les salaires de certains professionnels et cadres du
GPC.

Loi sur la Caisse

- Processus 'approbanondes effectlfs ainsi que des Normes et barémes de
rémunération et des autres conditions de travail des employés

Ce dossier est toujours en attente d'une décision de la part du gouvernement.

Groupe de travail sur l'autoroute de l'information
Site Internet

Le site Intermet de la Caisse devrait étre officiellement lancé le 26 septembre
prochain,

Activités a caractére public

Actualité

- Communauté juive

Lc président du conseil a été honoré par la communauté juive du Québec : la
médaille Jérusalem 3000 lui a été décemée lors d'une réception privée le 29 aoit
1996.

- Communauté italienne

Suite aux démarches déja amorcées, de nouvelles rencontres sont prévues.

- Americas Society, New York

Le président prononcera une allocution le 17 septembre prochain devant les

membres de 'Americas Socicty de New York qui regroupe les milieux des affaires,
universitaire et social et s'intéresse & l'ensemble des pays des Amériques.
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Groupe immobilier Caisse

p évaluation immobili

Le président rappelle les interrogations véhiculées par les médias concernant le
processus d'évaluation de I'Ontario Municipal Employees Retirement System
(OMERS). 11 souligne que, pour lindustrie, ces nouvelles ne créent aucun
étonnement compte tenu de la pratique de ce fonds de pension. Il rappelle par
ailleurs que le processus de la Caisse a été établi suivant des principes de rigueur et
d'indépendance.

Administration
p te planification 1997

Le président dépose un échéancier du processus de planification 1997 prévoyant la
présentation du plan d'affaires corporatif au conseil lors de la réunion du 29
novembre 1996.

ORIENTATIONS ET POLITIQUES
Fonds mutuels au Québec

Le président attire l'attention sur la page 14 de l'étude transmise pour faire ressortir
que la prochaine étape consistera en I'élaboration des diverses alternatives de fagon a
permettre au conseil d'examiner les enjeux liés au positionnement de la Caisse sur la
gestion de fonds de méme que ses impacts sur Montréal, place financiére et sur le
fonctionnement des marchés.

Les membres soulignent que le document d'étude présente bien la problématique et
qu'il faut non seulement s'adresser & la question de la gestion mais aussi & celle des
investissements.

C - .
- Rapport d'étape

Suite a la présentation qui a cu licu le 22 mars demier, le rapport d'étape du groupe
de travail sur le change permet de dégager trois éléments importants pour
I'élaboration d'une politique globale : la gestion devra étre active, la politique de
couverture différente et, compte tenu du contexte actuel, le synchronisme sera
primordial.




BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS
BioChem Pharma Inc.

A laide d'acétates, dont copic est déposée, monsieur Louis Lacasse rappelle les
principales étapes de l'évolution historique de l'entreprise depuis 1986 et il en décrit
la structure corporative. 1l apporte ensuite des commentaires plus spécifiques sur les
produits 3TC et lamiduvine (hépatite B), notamment le stade de développement, le
marché et la concurrence de méme que les alliances stratégiques pour la mise en
marché. Monsieur Lacasse décrit ensuite les principaux autres produits en
développement de méme que les principales activités de BioChem Immuno System,
de Bio-Vac et de NAVA. Il présente ensuite les résultats financiers consolidés qui
démontrent la rentabilité de 1996 de méme que les résultats par filiale.

La présentation fait ensuite état de I'évolution du titre en Bourse de méme que des
évaluations et recommandations des courtiers. Le total investi est de 13 616 000 $
eu égard a une valeur marchande de 134 244 062 §, ce qui représente un taux de
rendement annuel composé de 130,66%. L"exposure" global est & peu prés a
l'indice.

Les discussions portent sur les produits, les brevets, les analyses des courtiers de
méme que, de fagon plus globale, sur le type de gestion a retenir en fonction de
I'évolution d'un tel placement. On note que le type de gestion devrait découler de
I'évolution du placement et se combiner avec les convictions a plus long terme sur
l'entreprise.

GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES

Les membres ont regu et pris connaissance du document de présentation sur les
modes de gestion et les résultats de cette direction.

Dircction : Affai bl

Les membres ont regu et pris connaissance du document de présentation de cette
direction.

Esitités ¢ GLC. ¢ [aihod
A l'aide du document transmis, messieurs Fernand Perreault et René Tremblay font
le point sur la situation actuelle de Ivanhoé Inc., fondée en 1952 par la famille

Steinberg, et devenue une compagnie automne ayant huit fonds de pension comme
actionnaires, dont la Caisse, en 1990.
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Monsieur Tremblay présente ensuite le portefeuille d'Ivanhoé (centres commerciaux
régionaux, magasins d'alimentation et terrains) tant en termes de nombre
d'immeubles que de pieds carrés et de valeur marchande. Il note l'accent mis sur les
treize centres régionaux et les orientations adoptées dans le Plan stratégique 1993-
1996, soit la concentration dans le commerce de détail (actifs de qualité), la
distribution géographique de ces actifs et la prise en charge du leadership de
l'industrie. Dans cette optique, les terrains vacants ont été transférés a4 Cadev Inc. de
méme que les immeubles & bureaux a S.LT.Q. immobilier, compte tenu de leur
expertise et Ivanhoé a mis en place un programme agressif de vente de propriétés
non stratégiques (110 000 000 $). Les orientations de ce plan stratégique se
retrouvent dans les acquisitions de centres commerciaux ayant été réalisées aux
Etats-Unis.

La distribution géographique des actifs de Ivanhoé en 1996 est de 41 % pour le
Québec, 44 % pour le Canada, 15 % pour les Etats-Unis et les projections pour
1998 les établissent & 36 % pour le Québec, 37 % pour le Canada, 24 % pour les
Etats-Unis et 3 % pour l'Asie.

Au niveau des investissements a 1'étranger, les objectifs sont de diminuer le risque
de concentration de marché, d'accroitre la rentabilit¢é et de favoriser le
développement de partenaires québécois dans les marchés traditionnels et non
traditionnels. En ce sens, pour les investissements, Ivanhoé¢ recherche des
partenaires privés ou institutionnels, gestionnaires d'actifs ayant une excellente
connaissance de leur marché et une compétence reconnue de méme qu'une
philosophie d'investissement compatible. Il décrit ensuite les partenaires américains
et les propriétés acquises avec eux depuis deux ans.

Au niveau du leadership de l'industrie, monsieur Tremblay note le programme de
qualité de service mis en place auprés des employés et des locataires, la création
d'un comité de marketing et la collaboration avec la Chaire d¢ Commerce Omer
DeSerres de ['école des Hautes Etudes Commerciales qui permet de disposer d'études
permettant d'évaluer les parts de marché et de prendre des orientations.

Au niveau des perspectives, Ivanhoé¢ envisage de poursuivie en 1996 sa
diversification géographique de méme que le programme de désinvestissement des
propriétés non stratégiques tout en poursuivant ses efforts liés aux actions
nécessaires pour devenir un leader dans l'industrie.

Les discussions portent sur I'évolution de ce placement, notamment le
repositionnement du portefeuille, de méme que sur l'intérét de cette classe d'actif a
titre de protection contre l'inflation.

On précise par ailleurs, en réponse a des interrogations, que les investissements
étrangers n'impliquent pas de diminution des investissements au Québec.




COMITES DU CONSEIL

Conseil du G.1.C.
- Réunions des 23 et 29 aoiit 1996

Le président dépose le rapport des réunions du G.I.C. tenues en aofit : réunion
spéciale tenue le 23 aoiit 1996 eu égard a l'acquisition par Cadim Inc. du Ritz Plaza
(immeuble résidentiel et commercial & New York). Le sommairc exécutif est
déposé. Par ailleurs, au niveau de la réunion tenue le 29 aoiit 1996, le président
attire l'attention sur la concrétisation de l'entente projetée avec la Compagnie
immobiliere de Belgique pour une acquisition de 10 % de 1'édifice BNP & Montréal.

ESTI
Tableaux de bord
Les membres examinent les tableaux de bord transmis et on note que le rendement
de la Caisse pour le premier semestre est de 4,3 % (5 % - 6 % & la mi-aoit 1996).

On attire l'attention sur les efforts consentis au niveau des actions canadiennes
compte tenu des résultats plus difficiles au premier semestre.

I P INE

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse 2 Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 27 septembre 1996.

. ;

La réunion est levée a 12 h 00.

_ _
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CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépét et placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la Caisse a

Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 27 septembre 1996 a
9 heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Monsieur Michel Nadeau assiste a4 la réunion, messieurs
Philippe Gabelier, Normand Provost, Pierre Fortier, Luc Houle, Jacques Jobin, Steve
Robitaille ainsi que madame Ginette Hains y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le sccrétairc a adress¢ un avis de convocation & tous les membres du conseil
d'administration, le 12 septembre 1996.

EMOI ELIBERATI

Le mémoire de délibérations de la réunion du 30 aoit 1996 est adopté.

RAPPORT DU PRESIDENT
Grands marchés
Marchés | :

Le président fait part d'une réflexion amorcée sur l'intégration des mandats des
équipes marchés boursiers canadiens et internationaux compte tenu de l'univers
restreint des entreprises canadiennes et de la performance des marchés
internationaux dont le marché américain qui montre un rendement (supéricur a celui
du marché canadien) depuis plusieurs années. Il note que la direction des marchés
boursiers canadiens posséde une expertise au niveau des analyses sectoriclles (choix
de titres) qui permettrait d'investir une partic du portefeuille (maximum possible
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20 %) en titres de compagnies des mémes secteurs, mais a l'extérieur du marché
canadien, de fagon & bénéficier de la performance des autres marchés choisis. Le
marché américain constitue une premiére étape vu son intégration. Par ailleurs, au
niveau des autres marchés une telle interaction permet de bénéficier de l'expertise de
choix de titres de la direction des marchés boursiers canadiens. Une telle approche
permet aussi de développer des "vues globales sectorielles” et de tenir compte de la
corrélation des marchés qui prend une importance de plus en plus grande dans le
contexte de la mondialisation. Elle valorise également les analyses en profondeur
des entreprises pour retenir en portefeuille celles qui présentent les meilleurs
rendements.

Les commentaires font ressortir que cette approche vise aussi & ajouter des
instruments de gestion pour rencontrer les objectifs de performance.

Le président conclut que cette orientation pourrait étre mise en application sur une
échéance de trois ans : comme premiére étape, on envisage une coexistence des
divers styles basée sur I'expertisc sectorielle en vue de bitir la nouvelle approche.

Gestion exteme
® Globagest
Les opérations débutent ce jour méme.

Montréal, place financiére

On dépose et commente une proposition d'ajout d'activités en appui sux institutions
financiéres de Montréal :

. Partenariat avec quelques firmes de courtage pour la mise en place
d'un programme de transactions sur des obligations “"Canada"
(maximum 25 000 000 $) : en contrepartic, ces firmes devraient
proposer des plans d'affaires pour leur croissance. Ce programme
d'appui fera 'objet d'une réévaluation annuclle et sera conditionnel a
I'évaluation annuelle des courtiers.

Comptoir achat/vente pour des transactions de petites tailles
(obligations Québec et municipalités). Ce comptoir serait opéré par un
arbitragiste-stagiairc. Cc projet fera aussi l'objet d'une réévaluation
annuelle.

Les discussions portent sur I'évolution du marché et sur la croissance des entreprises
dans ce contexte.




B Boursc de Montréal

On rappelle les discussions relatives a la spécialisation des bourses canadiennes dont
celle de Montréal et les positions divergentes de la Caisse et de la Bourse de
Montréal.

Le président mentionne que l'évolution actuelle de la Bourse de Montréal,
notamment les mouvements de personnel, souléve des préoccupations.

Les commentaires portent sur ces préoccupations, mais également sur les
responsabilités des divers intervenants et sur le role de la Caisse. Une mise au point
sera faite lors d'une prochaine réunion.

Groupe Participations Caisse
Conital i {oial CDPO inic:
m KKR 1996 Fund L.P.

Le président dépose un projet a 1'étude au niveau de Capital International CDPQ inc.
pour un investissement de l'ordre de 50 000 000 $US dans ce fonds de cinq a six
milliards de dollars américains constitué par une banque d'affaires. Il attire
l'attention sur la niche visée (transactions dec grande taille : 1 000 000 000 $US)
dans des secteurs variés, sur les stratégies d'investisssment et les rendements
escomptés (plus de 20 %). Ce type de projet 2 haut rendement devrait recevoir
I'appui des membres si les parameétres sont rencontrés.

Capital CDPO

B Communautés culturelles
- Communaut¢ italicnnc : Milan - burcau de représentation

Suite aux mentions faites lors de la réunion du 30 aoit 1996, on indique qu'un
protocole pour la création d'une alliance commerciale Québec - Italie a été conclue
et qu'un bureau d'affaircs sera disponible dans les locaux de la Chambre de
commerce & Milan pour créer des activités de contacts d'affaires et de réalisations de
transactions.

- Centre d'appels téléphoniques a distance

L'accord du gouvernement a été obtenu.
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Activités a caractére public
Site Internet

Le lancement du site Internet a été officiellement fait le jeudi 26 septembre 1996.
Plus de 150 pages d'information sur le Groupe Caisse y sont disponibles et seront
mises & jour réguliérement, notamment les diverses études, ce qui permet de
répondre a des demandes de la communauté financiére.

ihetioss Stciats New Yo

Des commentaires sont apportés sur l'impact d'une présence de la Caisse avec le
milieu financier américain et sur l'utilité de la création d'un tel réseau de contacts.

Eiiititisos Tacaics Cutf

On rappelle la tenue & Montréal, du 1¥ au 4 octobre 1996, des Entretiens Jacques
Cartier : monsieur Jean-Claude Scraire présentera monsicur Raymond Barre,
conférencier invité a un déjeuner de la Chambre de commerce frangaise, le mercredi
2 octobre 1996.

Montréal Intemational

On indique qu'un fonds de 10000 000 § résultant d'un effort de concertation
publique et privée pourrait étre mis sur pied pour favoriser la promotion de Montréal
International. La Caisse a souscrit & un engagement de S0 000 $ par année sur 5

ans : la souscription de cette année se fait par l'ensemble du Groupe & méme les
budgets réguliers.

: :

Monsicur Jacques Jobin dépose et commente la mise a4 jour des perspectives
économiques. On note & prime abord la décision de la Réserve Fédérale de ne pas
bouger aprés la baisse des taux et on indigue que les prévisions de mai se
maintiennent et que le Consensus a évolué¢ dans le méme sens.

Les prévisions pour 1997 sont donc dans cette foulée et monsieur Jobin fournit les
prévisions par pays eu égard au PIB et a I'IPC (indice des prix a la consommation).




Monsieur Jobin attire l'attention sur certains éléments :

I'ltalie est maintenant incluse dans les prévisions;

I'Europe est corrélée & cause de la politique monétaire;

le Japon connait une croissance lente depuis 1992 (inédit depuis la deuxiéme
guerre mondiale) avec une politique budgétairc expansionniste qui permet
d'éviter des données négatives;

'Union monétaire européenne est devenue une réalité depuis 1'été.

De fagon plus globale, l'année 1996 présente une baisse de croissance par rapport a
celle qui a été observée en 1995, mais on anticipe une reprise en 1997. Les motifs
qui pourraient expliquer ce revirement exceptionnel sont la sous-évaluation des
devises par rapport & celle du dollar américain, la sortie de la livre sterling du
systéme européen et 1'impact de I'Union monétaire européenne.

Monsieur Jobin commente ensuite la situation du chomage et de l'inflation aux

Etats-Unis ainsi que les répercussions qui peuvent en découler au Canada et au
Québec.

En réponse a des interrogations, on compare les statistiques sur les taux de chémage
Canada / Europe / Etats-Unis, les taux d'épargne (Etats-Unis: 3 % a 4 %; Japon :
15 %; Canada : 10 %; Chine : 30 %) et l'indice de confiance des ménages dans
1'économic.

Par ailleurs, au niveau du Québec, monsieur Jobin attire l'attention sur la politique
budgétaire restrictive qui réduit la croissance et l'impact de l'absence de croissance
sur 'emploi.

TRATE TD PARTI

2799




E

Monsieur Luc Houle rappelle le placement de la Caisse réalis¢ en juin 1992 et
présente la structure corporative de ce groupe, notamment ses quatre secteurs
d'activités (l'impression, la distribution, I'édition et la technologic). Il commente
ensuite le profil de I'entreprise par rapport & chacun de ces quatre secteurs d'activités
et attire l'attention sur les résultats financiers, soit la hausse des profits de
11 000 000 $ & 20 000 000 $ depuis 1992 et la progression des ventes. On note par
ailleurs, une certaine stabilité¢ de la rentabilité et ce, comme dans l'ensemble de
l'industrie a cause de la concurrence.

Par ailleurs, au niveau de la gestion active, on continue de profiter des opportunités
de marché, fonction de I'évolution boursiére du titre: la Caisse a réalisé plus de
1 000 000 § de profits au cours des 18 demiers mois. En ce qui a trait 4 la
participation, on a cristallis¢ plus de 10000 000 § de profits par la vente de
2 000 000 d'actions et le placement actuel a une valeur boursiére de 45 000 000 §
par rapport a4 un coiit de 25 000 000 $.

Le président indique que, dans le cadre de la revue du "Bloc stratégique et dossiers
particuliers”, on a commencé a intégrer les dossiers de marchés boursiers dans
l'optique d'en faire ressortir I'impact sur la contribution a I'économie québécoise. De
telles analyses permettraient des interventions mieux ciblées auprés des entreprises
concernées et ce, compte tenu du niveau des investissements de la Caisse.




Le premier vice-président - grands marchés note a4 prime abord que cette entreprise
rcvient 4 son activité premiére soit le domaine de la biére, aprés des efforts
infructucux de diversification dans plusicurs autres secteurs. Il note par ailleurs que
le marché canadien est stagnant, voirc méme en déclin compte tenu de la

concurrence des micro-brasseries et des biéres américaines. Le rendement a été de
10 % a 14 % dans les bonnes années.

En appui a la vente de biére, l'entreprise est propriétaire du Club de hockey les
Canadiens de Montréal et du nouveau Centre Molson.

Le premier vice-président attire 'attention sur la réimplication de la famille Molson
dans les activités et le contrdle de l'entreprise. Des discussions pourront avoir lieu.

\'4 1 ION
Affaires publiques

Le vice-président - affaires publiques indique cn toile de fond quc la direction des
affaires publiques constitue en quelque sorte le protecteur des valeurs de l'entreprise
puisque sa mission consiste & s'assurer quec l'entreprise dévcloppe une image
publique en harmonie avec ses valeurs institutionnelles et conforme aux attentes des
citoyens du Québec. Il note les activités de l'année 1995 en termes de
communications et de services-conseils.

Le vice-président commente plus spécifiquement la stratégie de communication en
relation avec les publics prioritaires. Il rappelle que le discours d'affaires est ax¢é sur
le rendement ainsi que sur la promotion du savoir-faire et des produits financiers.
Diverses actions en fonction des publics prioritaires ont également été ciblées,
notamment la gestion sélective des discours publics, la publicité et le marketing,
certains événements promotionnels et des programmes de rencontres.

Les défis et les enjeux sont, d'une part, la gestion de la visibilité et de la crédibilité
et dautre part, le développement de thématiques conformes aux priorités
(communautés culturelles, internationalisation et marchés étrangers, régionalisation)
et 1'établissement de politiques favorisant la coordination des communications entre
la Caisse et ses filiales, dans un contexte de décentralisation.
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Les discussions portent sur 'opportunité de faire ressortir davantage l'efficacité et le
savoir-faire de la Caisse de méme que sur l'opportunité de mettre l'accent sur les
communications institutionnelles ainsi que la recherche de nouveaux véhicules et de
nouvelles tribunes.

Le président indique que le comité de direction a également amorcé une réflexion
sur l'orientation de la direction - affaires publiques, sans cependant y répondre
compte tenu de l'impact budgétaire important qui pourrait découler d'un changement
d'orientation. Il note par ailleurs le poste "relations avec les entreprises” qui fait
toujours 1'objet d'une réflexion tant en termes de profil que de mandat.

GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES
E E ." ]]. | - . I- 1 l E d'il]lﬁ[m

Cette présentation est remise a la prochaine réunion.

COMITES DU CONSEIL

Comit¢ des ressources
- Réunion du 26 septembre 1996

Le I osicr [ indicue que le Comité des
ressources s'est réuni le 26 septembre 1996 en vue notamment de faire le point sur
I'évolution du budget 1996 et d'examiner les propositions de paramétres de budget
pour l'année 1997. Eu égard a ces deux sujets, il note :

Budget 1996
. un écart favorable de 638 000 $;

. un écart favorable de 1 630 000 $ au chapitre des traitements résultant
de l'impartition de la fonction informatique qui libére 41 postes
réguliers et 16 postes temporaires, compensé par un écart de
1 900 000 $ au chapitre des services professionnels;

. un report du projet Systéme d'administration des investissements "back
office" (29000008%) qui maintient cependant des coits de
1 000 000 $ pour le démarrage du projet;

. un dépassement de 2 200 000 $ (sur 8 700 000 $) pour les frais payés
aux conseillers et gardiens en actions étrangéres, notamment 4 cause
du développement des activités sur les marchés émergents;




. une révision des programmes de¢ placement qui se traduit par une
hausse des portefeuilles moyens de plus de 2 600 000 000 $ par
rapport aux prévisions de 1 000 000 000 $.

‘ Paramétres budgétaires 1997
- Caisse et Hypothéques CDPQ

. Effectif stable : 252 postes réguliers, dont 23 pour Hypothéques
CDPQ;

. Dégagement de masse salariale de 2 % (études 24 % a 2,9 %) et
augmentation des échelles de 1 %;

. Gestion des frais de fonctionnement et autres frais administratifs :
niveau de 1996;

. Croissance des frais de gestion externes proportionnellement a
l'augmentation des portefeuilles de placements étrangers.

- Filiales de participation

' A moins qu'il en soit décidé autrement, lors de la présentation du plan d'affaires
d'une filiale, les paramétres seront les suivants :

B Dégagement de masse salariale de 2 % (comme a la Caisse);

. Augmentation des dépenses liées aux plans d'affaires & compenser par
des revenus de services supplémentaires (en 1996, le coit réel des
participations est de 5 000 000 $ suite & des honoraires de gestion de
4 000 000 $ sur un budget de 9 000 000 $).

On dépose en complément un sommaire de 1"Etat de situation du budget de 1996"
de méme que le "Cadre budgétaire 1997".

Le _ indique également que le comité a eu un suivi sur la création
de la nouvelle entité informatique avec la Groupe CGI inc., Solfitech inc., qui est
maintenant fonctionnelle depuis le 1” septembre 1996. Il indique que les employés
de la Caisse ont accepté les conditions offertes (similaires & celles de la Caisse).

Il est résolu :

De retenir les parameétres budgétaires proposé ci-dessus pour le budget
global de I'année 1997.
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Personnel

Le président du comité fait état de la recommandation du comité a I'égard
d'ajustements salariaux pour quatre employés clés du secteur des Participations.

Il est résolu :

D'approuver les ajustements salariaux qui se retrouvent en annexe du
présent mémoire de délibérations comme en faisant partic intégrantc

ﬁur ﬁ cmiloyés du GP.C.

Réglement de régie interne de la Caisse de dépot et placement du Québec

Ce dossier continue & cheminer auprés du gouvernement.

Comité de vérificati
- Réunion du 27 septembre 1996

Le [ oosic: I indiquc que lc comité a
examiné les états financiers pour la période se terminant le 30 juin 1996 et noté de
fagon plus spécifique I'augmentation trimestrielle de 1 400 000 000 $ du portefeuille
d'actions étrangéres résultant du déplacement prévu des actions canadienncs et du
court terme. Le comité a requ également le rapport d'étape sur l'application des
recommandations du groupe de travail pour la gestion des produits dérivés. Ce sujet
revient réguliérement a l'ordre du jour du comité.

Par ailleurs, la réunion a principalement porté sur le Rapport & la direction du
Vérificateur général. La structure de ce rapport a été faite suivant le processus
habituel, soit unc partic portant sur certaines constatations a l'intéricur desquelles
demeurent les divergences de vue exprimées |'an dernier quant au calcul de la limite
des investissements en immeubles, hypothéques et actions de compagnies
immobiliéres et quant & la notion d'exploitation (vignobles). La seconde partic du
rapport rappelle des points antéricurs et le comité a regu une réaction du Vérificateur
général aux commentaires de la Caisse.

Il indique qu'une synthése des divers commentaires sera préparée en vuc de faire
ressortir les points de divergence, mais visant 4 éliminer une fausse perception de
confrontation en dépit de certaines divergences d'opinion.

Le _ souligne que le comité a noté que lc portefeuille de la Caisse
ne présentait aucune augmentation au niveau du risque en lien avec le secteur

immobilier en dépit de la divergence sur la comptabilisation et ce point sera reflété
au rapport.

Ces divers rapports seront transmis aux membres du conseil en vue d'une discussion
lors de la prochaine réunion.
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Le I f:it par ailleurs état d'échanges.qui ont eu lieu avec le
Vérificateur général sur I'opportunité d'un exercice de vérification d'optimisation des
ressources opéré par le Vérificateur général, suite & un exercice de mise a jour de
ses connaissances de la Caisse amorcé cet automne. 1l indique que les discussions
ont fait ressortir la position de la Caisse quant a la nécessité d'un accord portant tant
sur l'opportunité de l'exercice que sur les critéres a considérer et l'expertise de
l'équipe qui pourrait y procéder. Cette position découle notamment des exercices
antérieurs, des perturbations possibles aux opérations d¢ méme que des coiits qui
peuvent avoir un impact sur le rendement.

Des commentaires sont exprimés quant a la nécessité de considérer l'opportunité d'un
tel exercice avant d'en décider et sur le role du conseil a cet égard.

I1 est résolu :

D'approuver les états financicrs de la Caissc de dép6t et placement du
Québec pour le trimestre se terminant le 30 juin 1996, soit plus
particuli¢rement les états financiers cumulés et ceux des différents
fonds et portefeuilles spécialisés.

Monsieur || qvite la réunion & 12h00.
Conseil du G.I.C,

Le président dépose une note décrivant les sujets a l'ordre du jour du Conseil du
G.IC. pour le 27 septembre 1996 (14h00), soit une proposition d'acquisition par
Ivanhoé Inc. de trois centres commerciaux aux Etats-Unis (Floride, Tennessee et
Michigan) de méme qu'une proposition d'acquisition par S.L.T.Q. Immobilier de cing
immeubles dans le quartier de la Défense a Paris en association a parts égales avec
La Générale des Eaux. Cet investissement pourrait étre de l'ordre de 180 000 000 $
et générer un rendement supérieur a 15 %.

Des commentaires sont apportés sur l'approche de diversification qu'impliquent ces
acquisitions. Dans le cas d'Ivanhoé Inc. on poursuit les acquisitions en vue de
redéveloppements de concert avec un partenaire local et dans le cas de S.LT.Q.
Immobilier on recherche un positionnement créant a la fois une diversification et un
nouveau partenariat.

Une mise au point sera également faite sur le processus d'évaluation immobiliere du
G.IC. et ce, pour en préciser l'indépendance. La pratique du G.I.C. est tres
différente de celles d'autres investisseurs, tel 1'Ontario Municipal Employees
Retirement System (OMERS), dans ce secteur.
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INFORMATION DE GESTION

s s d
Les membres ont pris connaissance des différents tableaux de bord transmis. ‘
PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse a Montréal, 1981,

avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 25 octobre 1996.

. ;

La réunion est levée a4 12 h 05.




CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépdt et placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la Caisse &
Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 29 novembre 1996 4 9
heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Monsieur Michel Nadeau assiste a la réunion, messieurs Serge
Rémillard, Normand Provost, Jean-Claude Cyr, Pierre Collins, Philippe Gabelier
(assisté des consultants Gilles Duruflé et Mario Pelletier), de méme que mesdames
Lorraine Maheu et Ginette Hains y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation & tous les membres du conseil
d'administration, le 15 novembre 1996.

L3

Ty
Le mémoire de délibérations de la réumion du 27 septembre 1996 est adopté.
RAPPORT DU PRESIDENT

Administration

Regl i e

Le président rappelle que les modifications proposées le 31 mai demier ont été

adoptées par le Décret 1340-96 du 23 octobre 1996 et qu'elles sont entrées en
vigueur le 6 novembre demier.
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Conformément aux discussions, ces modifications confient les décisions relatives au
niveau d'effectif et aux conditions de rémunération et de travail au conseil
d'administration de la Caisse et de son comité des ressources & partir de paramétres
identifiés au Réglement. Cette marge de manoecuvre sinscrit & l'intéricur de la
responsabilisation souhaitée par le Conseil.

Le président attire par ailleurs l'attention sur les obligations de rapport créées par le
Réglement auprés du gouvernement (Conseil du trésor) qui pourra lui faire part de
ses commentaires.

1l est résolu:

De remercier le gouvernement du témoignage de confiance
qu'implique l'adoption des modifications apportées au Réglement de
régie inteme de la Caisse de dépdt et placement du Québec et de
remercier également l'ensemble des personnes qui ont oeuvré &
l'adoption de ces dispositions.

Le président indique que la proposition de structuration évoquée lors de la réunion
du 27 septembre 1996 a été présentée aux gestionnaires concernés et sa mise en
placc amorcée. Les structures qui seront définics permettront d'établir des niches
avec des missions spécifiques et un volume adapté aux personnes et aux équipes.

Grands marchés

Gestion exteme
- Montrusco et Associés
- Bolton Tremblay

Le président dépose un article du Globe and Mail dat¢é du 25 novembre 1996
décrivant le développement d'expertise sur les marchés financiers étrangers a
Montréal notamment grice & l'appui de la Caisse, suite 4 la création de Globagest en
association avec Gordon Capital et aux récents mandats de gestion octroyés a Bolton
Tremblay et & Montrusco et Associés.

Fonds mutuels

Le président rappelle les conclusions de I'étude déposée le 30 aolit demier quant &
l'importance et & la croissance du marché pour les cing prochaines années et quant a
la niche que constitue le Québec. II indique que l'on a confié un mandat & deux
personnes de l'industric pour définir, sous deux aspects soit la «banque de fonds»
(masse critique de produits) et le réseau de distribution, des pistes d'action pour la
Caisse.




Un tel investissement apparait éminemment rentable. Une action de la Caisse
devrait pouvoir se concrétiser en 1997.

Les interrogations et discussions portent sur le role de la Caisse dans cette action,
sur la mission de la Caisse et sur les liens & établir avec le secteur privé, notamment
par rapport aux produits financiers.

Groupe Participations Caisse

Le président dépose copic d'unc séric d'acétates qui décrivent le réseau «Accés
Capital» soit la nouvelle structure de présence dans l'ensemble des régions du
Québec. Des annonces publiques de la création du réscau et des diverses entités
régionales seront faites la semaine prochaine.

Le président indique par ailleurs que cette «structure de présence» constituera une
«base» par rapport 4 I'ensemble des services du Groupe Caisse. Les modalités de
fonctionnement sont adaptées au bassin potenticl de chacune des régions et elles
vont d'un poste permanent dans l'entité «Acceés Capital» & des ententes de
collaboration ou des services professionnels (rémunération). L'approche
«marketing» sera également développée donnant ainsi suitc aux objectifs et aux
préoccupations exprimées par le comité des ressources (réunion du 28 novembre
1996).

Le quantum initial est de 5 000 000 $ par région (10 000 000 $ pour Québec avec
l'intégration du fonds I) : ces enveloppes pourront étre augmentées en fonction des
opportunités.

Les discussions visent a entériner l'approche d'accentuation des démarches de
publicité offertes par le Groupe Caisse, de méme que sur les liens qui pourraient étre
établis avec d'autres projets, notamment ceux porteurs d'emplois et qui découlent du
Sommet économique tenu les 29, 30 octobre et 1¥ novembre 1996.

La création de Sodémex, s.e.c. en partenariat 50 - 50 % avec la Société québécoise
d'exploration miniére (SOQUEM) sera annoncée le 2 décembre 1996 dont sa
mission est la prise de participation dans des sociétés juniors d'exploration et des
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producteurs miniers A capitalisation inférieure a 125 000 000 § : cet investissement
initial de 10 000 000 $ constitue du capital de risque dans le secteur minier et
permet & la Caisse de bénéficier de I'expertise développée par SOQUEM.

IM_Asbestos

Le président rappelle 'investissement autorisé par Capital d'Amérique CDPQ inc. le
7 juin 1996 de 45 000 000 $ (10 000 000 § en crédits rotatifs, 30 000 000 0§ en
prét & terme et 5 000 000 § en actions ordinaires privilégiées). Il indique que ce
dossier a été examiné avant et aprés la communication des décisions de la France
quant au bannissement de l'amiante et que les diverses analyses ne changent pas la
perspective sur le potentiel des utilisations projetées, notamment celui de l'amiante-
ciment. Compte tenu par ailleurs des risques inhérents, un suivi «serné» sera exercé.

Infradev Intemnational

L'annonce de la création de cette société de financement de projets a été faite le 25
novembre 1996 et elle devrait débuter ses opérations le 2 décembre 1996. Le
président est monsieur Michel Branchaud de la Société Générale de Financement du
Québec (SGF) et les partenaires sont la Banque Royale du Canada, Hydro-Québec et
Manuvie. Des négociations sont en cours avec le Fonds de Solidarité de la F.T.Q.
et la Société pour l'expansion des Exportations (SE.E.); unc autre banque et une
compagnie d'assurance devraient se joindre.

Le rdle de Infradev est de développer une connaissance des projets et d'en syndiquer
le financement.

Rapport annuel

Le président fait part d'unc réflexion amorcée quant a la diffusion du Rapport annuel
de l'année 1996 et & l'utilisation de la technologie : I'édition papier pourrait étre
réduite et axée sur le «marketing» alors que l'ensemble des données opérationnelles
pourraient étre disponibles sur Internet.

Une mise au point scra faite quant a l'utilisation possible de tout autre support
technologique.




ORIENTATIONS ET POLITIQUES
Recherche globale

A l'aide d'une présentation visuelle, le premier vice-président - Grands marchés
insiste sur le focus inhérent & la nouvelle structure, soit d'appuyer la gestion sur
l'analyse des facteurs prévisibles. Il décrit ensuite l'organisation actuelle des
"marchés boursiers" et l'impact trés favorable de l'unité "Recherche sectorielle” sur
le rendement tout en indiquant les limites de l'approche actuelle que l'on vise &

contrer compte tenu que l'impact sur le rendement du choix de pays et du choix
d'industries.

Le premier vice-président décrit ensuite les composantes de la nouvelle structure,
soit la pgestion «pays», la pgestion «industries» et la gestion «domestique
spécialisée» : cette structure facilite également les liens et les échanges, avec le
G.P.C. et le GIC. Les objectifs demeurent les mémes, mais la nouvelle approche
permet d'utiliser un instrument additionnel. Les distributions de fonds & partir des
portefeuilles existants se feront de fagon progressive et cette approche n'implique pas
de modification au niveau de la gestion indicielle et de la gestion extérieure.

Pour les marchés obligataires et monétaire, le premier vice-président décrit
l'organisation actuelle en comparaison avec la nouvelle structure qui permet de
mieux tenir compte de l'impact des «Québec» en portefeuille et qui permet
également de mieux répartir les montants gérés entre les gestionnaires de fagon a
augmenter leur capacité d'action et de choix.

Le rapport présenté au conseil d'administration de Capital International CDPQ inc.,
le 15 octobre 1996, identific notamment les recommandations et les prochaines
étapes.

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS

Norther Tel Litmité

Des commentaires sont apportés sur le secteur et son potentiel.
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Groupe Télésystéme Inc.

En complément aux copies d'acétates transmises, on dépose une mise & jour de
certaines données. Madame Lorraine Maheu présente les placements dans
Télésystéme Limitée et Téléglobe Inc. (coiit et valeur) depuis 1984. Elle décnt
ensuite les activités des principales composantes de ce Groupe, leur localisation ainsi
que leurs enjeux stratégiques.

Génémale de Santé

A partir du document transmis, le vice-président coordonnateur du G.P.C. commente
cette proposition d'investissement dans l'entité créée avec divers partenaires, dont
TEACHERS (Régime de retraite des enseignants de 1'Ontario) et BC Partners pour
l'acquisition des actifs nets de Générale de Santé, S.A. Outre le rendement, l'objectif
est le développement du secteur santé en Amérique.

En réponse & des interrogations, des précisions sont apportées sur les activités de
Générale de Services Santé (GSS) créée en 1991 et qui opére principalement au
Québec dans la région de Montréal de méme que sur la Compagnie Générale des
Eaux.

Celestica Inc.

Le vice-président coordonnateur du G.P.C. fait part d'un projet de transaction eu
égard 4 l'achat de 100 % de Celestica Inc., filiale d'TBM Canada. La particularité de
cette transaction est la complémentarité qu'elle implique avec le Groupe Onex qui a
offert une participation de 25 000 000 $ a Capital d'Amérique CDPQ inc.

Les discussions portent sur le type de transaction ct sur les liens qu'elle permet
d'établir avec le milicu des affaires de Toronto. Cette association pourrait également
avoir des retombées positives en termes de réseautage et de masse critique dans le
secteur informatique.

Qutre la transaction évoquée, les membres :

Entérinent l'approche proposée cu égard 4 la croissance des
investissements privés, et qui, par surcroit, favorisent le rapprochement
et les associations avec les milieux d'affaires de Toronto et de
New York.




Cette présentation est reportée a une prochaine réunion.

PLAN D'AFFAIRES 1997

A l'aide d'acétates qui reprennent en partie le document transmis, le vice-président -
Développement et planification rappelle tout d'abord I'évolution des orientations
1996 pour 1997 et il détaille ensuite les préoccupations corporatives de l'année 1997.

Les membres entérinent ce plan d'affaires et notent les liens & établir entre ces
priorités et les objectifs sur les projets créateurs d'emplois.

Monsieur [} ¢ r'irc pendant cetie présentation vers 11 h 15.

COMITES DU CONSEIL

Comité des Ressources
- Réunion du 28 novembre 1996

Le . onsicur [ déposc ct commente le rapport de
la réunion tenue le jeudi 28 novembre 1996 portant essentiellement sur le Budget
1997. 1 rappelle que le budget s'inscrit 4 l'intérieur des paramétres examinés et
approuvés en septembre dernier et il note les efforts apportés sur le maintien tant des
effectifs que de la croissance du budget.

Le président du conseil indique que, quant & certains sujets spécifiques, des
demandes additionnelles sont possibles pour l'année 1997; elles feraient 'objet d'un
retour au conseil en vue de budget supplémentaire.

Il est résolu:

D'approuver le Budget d'opérations 1997, conformément au
document transmis pour la présente réunion.
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Personnel

Embauche et positionnement de monsieur Keith Howard Porter de la direction -
Marchés boursiers internationaux, sclon les paramétres établis par le Comité des
Iessources.

Conscil du GLC,
- Réunion du 28 novembre 1996

Le président dépose ¢t commente le rapport de la réunion tenue le 28 novembre
1996 qui a consisté essenticllement & examiner les différents rapports de gestion et
permis de recevoir certaines données de suivi sur des transactions autorisées. On
note l'acquisition projetée par S.1.T.Q. Immobilier de cinqg immeubles & burcaux au
Complexe La Défense & Paris en partenariat avec la Générale des Eaux.

Comith de vérificat
- Réunion du 29 novembre 1996

Le [N B BN, moosico NSNS roppelle que comme
mentionné lors de la réunion du 27 septembre 1996, la Rapport a la direction du
Vérificateur général du Québec et les réponses apportées par la Caisse ont été
transmis sux membres du conseil.

Au niveau du suivi des discussions concernant la vérification d'optimisation des
ressources (VOR), il rappelle tout d'abord que le comité appuic la position de la
direction; par ailleurs, le comité a conclu qu'un mandat en cette matiére pourrait étre
confié au Vérificateur interme et que toute association avec le Vérnificateur général du
Québec devrait faire l'objet des modalités qui seront proposées par la direction de la
Caisse.

Le I indique que le comité a par ailleurs regu les états financiers
et noté 'augmentation de l'actif autour de 54 000 000 000 § et qu'il a regu le rapport
d'activités du Vérificateur inteme pour la période allant du 23 mai au 20 novembre
1996 de méme que sa planification pour l'année 1997 : la priorité est accordée aux

systémes informatiques compte tenu des changements apportés.




Il est résolu :

D'approuver les états financiers de la Caisse de dépot et placement du
Québec pour le trimestre se terminant le 30 septembre 1996, soit plus
particuli¢rement les états financiers cumulés et ceux des différents
fonds et portefeuilles spécialisés.

Comité d'éthi
Il est résolu :

De désigner monsicur [l membre du Comité d'éthique.

AUTOROUTE DE LINFORMATION
- Groupe de travail

Le vice-président - Affaires publiques indique que suite a la présentation qui a eu
lieu le 22 juin 1995 et & la note transmise, la présente présentation du Groupe de
travail sur les inforoutes vise & éclairer les deux questions suivantes : le
positionnement de la Caisse par rapport aux enjeux et les actions spécifiques qui
pourraient étre retenues pour renforcer la position du Québec.

La présentation visuelle vise & détailler 1'évolution et les divers enjeux tant sous
l'angle sociétal, qu'économique et réglementaire.

Dans un premier temps, monsieur Mario Pelletier présente les enjeux de société, les
enjeux pour les entreprises et les implications qui en découlent pour le Québec et
pour la Caisse en insistant sur les éléments de cohésion et d'originalité québécoise
(culture, langue, travail, éducation, santé et institutions) et en détaillant les initiatives
qui s'inscrivent a l'intérieur des enjeux (cartes a puces, développement du secteur
technologique, télémédecine, etc.).

On détaille les initiatives de I'Etat québécois, notamment la création du Secrétariat
de l'autoroute de l'information et les divers plans d'action en découlant, notamment
la Commission de la culture sur «Les enjeux du développement de l'inforoute
québécoisen.

Il conclut que le Québec peut faire le pont entre 1'Amérique et 1'Europe en
bénéficiant de diverses alliances internationales compte tenu de son avancement en
cette matiére.

Dans un second temps, monsieur Gilles Duruflé détaille les enjeux pour les
entreprises et il décrit notamment toutes les modifications de l'environnement qui
produisent des effets, tant la déréglementation, la globalisation et l'accélération des
modifications technologiques et réglementaires.
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Comme déjd mentionné en juin demnier, les défis pour la Caisse consistent & adapter
la gestion de portefeuille & cet environnement et 4 favoriser I'émergence ot la
croissance de nouvelles entreprises et l'appui 4 des grandes entreprises québécoises
et ce, par certaines actions décrites de méme que par un rble de convergence au
niveau des cfforts de I'ensemble des intervenants.

INFORMATION DE GESTION
Tableaux de bord

Les membres ont pris connaissance des différents tableaux de bord transmis. On
attire l'attention sur la volatilité de l'ensemble des marchés et sur la prudence qui
simpose tout en notant qu'actucllement ce sont les marchés & l'extérieur de
I'"Amérique du Nord qui présentent les meilleurs potentiels.

CALENDRIER DES REUNIONS 1997
Le calendrier des réunions pour l'année 1997 est approuvé,
PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura licu au burcau de la Caissc &4 Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 20 décembre 1996.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée & 12 h 15,

ﬁ Lc ]
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CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC
REUNION DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
Mémoire de délibérations des membres du conseil d'administration de la Caisse de
dépot et placement du Québec lors d'une réunion tenue au burcau de la Caisse a
Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 20 décembre 1996 a

9 heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Monsieur Michel Nadeau assiste & la réunion, messieurs Pierre
Fortier, Adel Sarwat, Jean-Claude Cyr, Jacques Jobin et Roger Lemire y assistent en
partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation & tous les membres du conseil
d'administration le 6 décembre 1996.

Le mémoire de délibérations de la réunion du 29 novembre 1996 est adopté.

MEMBRE DU CONSEIL

Etant donné sa décision de se porter candidat a la chefferie d'un parti politique,
monsieur [ 2 fait part de son intention de s'abstenir de participer aux
réunions du conseil d'administration et & celles des comités et filiales ou il siégeait.
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RAPPORT DU PRESIDENT

Groupe Participations Caisse I
FaE AN o
Cette société de financement de projets d'infrastructures a été officiellement lancée

le 25 novembre 1996.

Accés Capital

R tonal do 1a Cai ! i Ougl

Diverses annonces ont eu lieu, tant en région (Abitibi - Témiscamingue, Québec -
Beauce - Appalaches, Saguenay - Lac Saint-Jean) qu'a Montréal : la couverture des
médias est positive.

Société de dével | ; e

Ce fonds minier a été mis en place le 2 décembre demier.

Montréal, centre financicr
- Centre d'appels téléphoniques & distance I

On attend le décret du gouvernement.




Il est résolu :
D'autoriser la vente de la participation détenue dans Noverco Inc.;

D'autoriser également l'acquisition de la participation de Soquip dans
Noverco Inc. dans la perspective oll cette participation puisse étre
revendue & Hydro-Québec (ou a une personne désignée par Hydro-
Québec).

Grands marchés

Gestion externe
- Montrusco et Associés
- Bolton Tremblay

Les mandats de gestion accordés & Montrusco et Associés et Bolton Tremblay ont
permis de confier & ces deux institutions la gestion de deux portefeuilles d'actions
étrangéres totalisant 150 000 000 $.

- Northern Trust

Le président dépose copie du communiqué de presse annongant la formation de cette
nouvelle société internationale de gestion spécialisée dans les placements tactiques.
I1 décrit le role de Northern Trust quant a la gestion des quatre gestionnaires (Rio de
Janeiro, Montréal, Londres et Hong-Kong) de méme que la spécialisation de chacun.
Ces quatre fonds peuvent donc couvrir l'ensemble du globe. La Caisse investit
200 000 000 $ (50 000 000 $ par fonds) et a ainsi accés a l'expertise des trois autres
gestionnaires. La rentabilité découlera de la gestion des fonds confiés par des tiers.
De plus, le bureau d'administration de ce nouveau consortium sera établi & Montréal,
ce qui permettra une création d'emplois de haut niveau pour le développement d'un
centre d'excellence dans le domaine du placement international et ce, dans le
contexte de la globalisation des marchés.

Par ailleurs, la Caisse a obtenu de Northern Trust une soumission pour la garde de
ses titres internationaux, ce qui procurera une réduction de ces coits d'environ 50 %.

Déposants

Société de I bile du Ouébec (SAAQ)
- Création d'un fonds

Comme déja mentionné lors de la réunion du 26 avril 1996, le président dépose un
projet de résolution assorti des modalités de gestion d'un fonds particulier pour la
SAAQ. La création de ce fonds permettra une approche plus appropriée tant pour la
SAAQ que pour la Régie des rentes du Québec.
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H est résolu :

De créer un fonds particulier pour les dépbts de la Société de
I'assurance automobile du Québec (SAAQ) et ce, & compter du 1
janvier 1997 ct d'en approuver les modalités conformément au
document déposé.

Activités a caractére public
«Equipe Canada 1997

Le président indique qu'il fera partic de la délégation formée par le gouvernement du
Québec en Asie du 8 au 20 janvier 1997. Des représentants de plusieurs entreprises
en portefeuille y seront également.

«World Economic Forum» : Davos

Le président mentionne qu'il participera 4 ce forum économique du 30 janvier au 4
février 1997 dont le théme est la globalisation des marchés.

Perspectives 1997

Le président attire l'attention sur certaines activités structurantes déja identifiées pour
l'année 1997 :

Fonds mutucls au Québec

Suite aux discussions du 29 novembre 1996, le président indique que les travaux
identifiés ont été amorcés et que les propositions qui pourront en découler seront
amenées au conseil en vue d'une discussion sur les orientations & retenir,

Exportations

Des travaux ont été entrepris pour créer des instruments financiers ou
organisationnels qui visent & favoriser les exportations.

Eilialcs
- Développement de secteurs d'activités

Le président fait état, au niveau de Capital CDPQ inc., d'un programme de
financement 4 l'intention des entreprises du secteur financier. Ce programme est
établi & partir d'unc enveloppe & préciser, de 5 000 000 $ ou plus, permettant d'offrir
tous les véhicules financiers pour appuyer ou soutenir les projets d'entreprencurs du
secteur financier de fagon & contribuer a I'épanouissement de Montréal comme place
financiére. Les secteurs d'activités visés sont ceux de portefeuilles institutionnels, de
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patrimoines familiaux ainsi que les services d'évaluation et d'analyse de produits
financiers.

A l'aide d'acétates, qui reprennent le document transmis, monsieur Jacques Jobin
présente les perspectives économiques 1997-99. 1l insiste dans un premier temps sur
les impacts de la politique monétaire depuis deux ans en regard de la politique
fiscale 1997, sur les prévisions de PIB pour l'année 1997 de méme que sur certains
indices (indice des prix a la consommation, prix des produits de base,
consommation, investissements, taux de chomage, taux d'intérét & court terme,
dépenses publiques en biens et services, solde du compte courant) et ce,
principalement pour les Etats-Unis, le Canada et le Québec.

Les interrogations et discussions visent a cibler les éléments qui permettent de
constater la croissance notée et prévue encore pour 1997. On rappelle que la

croissance pour l'année 1996 a été¢ faible au Canada & cause d'une forte baisse des
stocks.

Vision des marchés 1997

En complément aux prévisions financi¢res, le premier vice-président - Grands
marchés décrit certains phénoménes qui pourraient avoir une incidence. A cet égard,
il note la hausse de 160 % en sept ans du marché américain sans une seule
correction de 10 % et plus; au niveau de la bourse, il rappelle I'évolution de 41 a
3 000 (de 1896 a 1991) et I'évolution rapide de 3 000 a 6 000 (entre 1991 et 1996),
soit une hausse de 16 % par année. Il note également une hausse de l'indice sur 11
des 12 derniéres années et le fait que les titres se vendent a 4,8 fois la valeur aux
livres (record de 4,2 en 1929).

Par ailleurs, les différentes études indiquent que 66 % des personnes s'appauvrissent
en changeant d'emploi et que, dans un tel contexte, on ne peut escompter une reprise
des dépenses de consommation. L'ensemble de ces phénoménes appelle une
extréme prudence au niveau de la gestion ce qui se reflete dans le programme de
placement.

ORIENTATIONS ET POLITIQUES

A l'aide d'acétates, qui reprennent le document transmis, le vice-président -
Développement et Planification présente le Programme de placement 1997 d'abord
en terme de dépdts (retraits) nets prévus -1475 310000 §. 11 décrit ensuite la
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répartition des revenus de placement prévus par véhicule pour un total de
2 834 000 000 $ pour des fonds disponibles de 1 358 690 000 §.

Le vice-président présente ensuite les estimés des portefeuilles cibles et de référence
pondérés de méme que l'utilisation des fonds prévue pour I'année 1997.

Ce programme est établi en fonction de I'analyse des données de l'année 1996 et
pourra ére ajusté en fonction des flux monétaires du portefeuille de référence et de
I'évolution des cibles par rapport & celles des marchés et des variations dans les
dépbts (retraits) des déposants.

Il est résolu :

D'approuver le Programme de placement 1997, tel que présenté 4 la
présente réunion.

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS
Bombardier Inc,

Le premier vice-président - Grands marchés commente le¢ document transmis qui
présente les principales activités de Bombardier Inc. tant au Québec qu'au Canada et
ailleurs dans le monde.

La Caissc détient plus de 4 % des actions (337 000 000 §) dans cette entreprisc,
dont 85,9 % des revenus proviennent de l'extérieur du Québec, mais dont les
activités sont cependant encore bien représentées au Québec et qui a un impact
important sur ses fournisseurs, dont plusieurs PME québécoises.

Les interrogations et discussions portent sur la moins-value liée & Eurotunnel et sur
les mécanismes de suivi établis par Bombardier Inc.

GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES
Mt Rt ;

A laide d'unc présentation visuelle, dont copie est déposée, le vice-président -
Marchés boursiers intemationaux rappelle les objectifs de la direction soit la
recherche de rendement additionnel et I'évolution des placements internationaux
depuis 1986 qui représentent actuellement prés de 18 % de l'actif.

Le vice-président présente la structure d'investissement découlant de la politique de
placement de méme que les modes de gestion mis en place, tant en termes de
gestion interne (38 %) que de gestion externe (27 %) ct de gestion indexée (35 %).




Le vice-président présente ensuite la performance depuis 1990 et note & cet égard la
volatilit¢ liéc a la concentration dans le portefeuille américain. Au 30 novembre
1996 (pour 11 mois) I'écart par rapport & l'indice est de 1,01 %.

Le vice-président décrit ensuite les ajustements prévus pour l'année 1997, & partir
des objectifs de rendement, de contréle du risque et d'essor économique. Il note
plus particuli¢rement l'amélioration du rendement par un meilleur mode d'allocation
par pays, la réduction des frais de gestion externes et le développement de
l'expertise des marchés émergents. La nouvelle structure de communication &

l'intérieur des marchés boursiers est l'un des moyens visant & rencontrer ces
objectifs.

Le vice-président décrit finalement la structure de l'organisation interne.

Pl i o Tt & oot

A l'aide d'acétates, dont copic est déposée, le vice-président - Placements tactiques
rappelle la création de la direction en 1989 et sa prise en charge progressive des
opérations de placement pour les mouvements tactiques. La direction a été
officiellement créée en 1992 et a mis en place un portefeuille spécialisé de produits
dérivés en janvier 1993. Le¢ mandat cst : recherche et gestion d'opportunités de
placement entre actifs liquides avec un objectif de 20 % de rendement sur le capital,
100 000 000 $ de valeur ajoutée annuelle (20 points centésimaux). L'allocation
actuelle de capital & risque est de 500 000 000 § répartie également entre la gestion
inteme et la gestion externe ce qui donne une exposition de 3 000 000 000 $ &
4 000 000 0000 $ (6 % & 7 % de 'actif).

Le vice-président décrit ensuite la philosophie de gestion de la direction et ses
facteurs-clés de succés de méme que les techniques (notamment modélisation de
variables explicatives) et outils utilisés (exclusivement les produits dérivés).

Le vice-président présente finalement les rendements depuis 1989 (moyenne

arithmétique de 29 %) et décrit plus spécifiquement la nouvelle structure mise en
place avec Northern Trust ct le fonds Varan de Montréal.

Monsieur ||} NG qvittc 1a réuniona 11 h 15.

A l'aide d'une présentation visuelle, dont copie avait été transmise, monsieur Roger
Lemire présente le portrait global du marché monétaire, soit un actif de
2 500 000 000 $ au 30 septembre 1996 incluant des titres d'une durée inférieure a 2
ans et l'utilisation de produits dérivés.

2823




Le volume des opérations de l'année 1996 est estimé 4 255 000 000 000 § et cette
direction exerce la totalité de ses activités sur la place financiére de Montréal.

Monsicur Lemire décrit ensuite les structures mises en place tant pour la gestion des
portefeuilles de trésoreric inteme qu'externe et celui des valeurs & court terme. Au
niveau du portefeuille de trésoreric intemme, on peut noter les fortes variations de
l'encours notamment des variations quotidiennes potentielles de l'ordre
1 500 000 000 $, ce qui nécessite une liquidité élevée et un horizon de gestion de
moins de 30 jours. Ce portefeuille se caractérise par des activités de préts de titres,
de valeur ajoutée et de liquidités temporaires (jusqu'a 1 000 000 000 §).

Le portefeuille de trésorerie externe est composé de dépbts a terme fixes de 1 & 365
jours et ses taux de rendement sont cotés selon les conditions du marché,

Finalement, le portefeuille de valeurs & court terme sc caractérise par une gestion
active avec un objectif de valeur ajoutée 25 points centésimaux (5 000 000 §$).

Monsicur Roger Lemire présente ensuite les rendements obtenus depuis 1991.

Les discussions portent sur I'équipe et sur les volumes quotidiens transigés.

C e o} e s

Le président indique que les rapports d'étude transmis ne contiennent pas de
conclusion, puisqu'il y a autant d'opinions et d'études favorables & la couverture qu'a
l'absence de couverture. Cependant, le groupe de travail estime que, pour gérer le
risque, compte tenu de la volatilité, une position de couverture compléte n'apparait
pas optimale et qu'il faudrait retenir 2 moyen terme certaines proportions. A court
terme, on pourrait songer & une gestion active qui permet d'établir certains
mécanismes de protection avec I'achat d'options pour les parties découvertes.

COMITES DU CONSEIL

Comité des Ressources
- Réunion du 19 décembre 1996

Budgets 1997

e . moosicu: [N, dévosc et commente e rapport
faisant état d'une réunion spéciale tenue le 19 décembre 1996. Il indique que le
comité a regu et examiné le Budget 1997 des cinq filiales du G.P.C. et qu'il en
recommande l'sdoption ainsi que celui de Hypothéques CDPQ qui présente une
réduction de 21,46 % liée & l'environnement de marché. Ces budgets visent a




| @

permettre la réalisation des plans d'affaires qui ont également été transmis a titre
d'information.

Eléments constitutifs de la Politique générale de placement et Délégation d'autorité

Dans le cadre des travaux de mise a jour du Manuel de Politiques et directives
évoqués lors de la réunion du mois de juin, le comité a regu les éléments constitutifs
de la Politique générale de placement de méme que la Délégation d'autorité qui
décrit les mesures mises en place par le directeur général pour exercer ses
responsabilités en matiére de gestion de placement (et qui remplace les
«Autorisations permanentes de placement» qui sont devenues désuétes).

Les commentaires et discussions visent & s'assurer que les filiales auxquelles le
conseil a délégué certains niveaux décisionnels, sont sensibilisées aux limites
établies par le conseil.

Le président du conseil note par ailleurs le principe reflété a la Délégation d'autorité
a l'effet que toutes les décisions importantes (soit toutes celles ayant un impact sur
le portefeuille ou un impact sur le réle et la mission de la Caisse), peu importe le
montant, doivent revenir au conseil d'administration de la Caisse.

Il est résolu :

D'approuver le Budget 1997 des cinq filiales du G.P.C, tel que
transmis pour la présente réunion avec les effectifs proposés (68 a 79)
ainsi que d'approuver le Budget 1997 de Hypothéques CDPQ.

D'approuver le Budget informatique 1997 du G.P.C. et celui de
Hypothéques CDPQ, suivant les paramétres des documents transmis
pour la présente réunion.

11 est résolu :

D'approuver les Eléments constitutifs de la Politique générale de
placement et d'approuver la Délégation d'autorité en remplacement des
«Autorisations permanentes de placement.

Il est résolu :

De recevoir la recommandation eu égard a l'ajustement du traitement
du vice-président - technologies de l'information de Sofinov Société
financiére d'innovation inc.

Monsieur || }]BBB 7vit:c 'a réunion pendant ce rapport a 11 h 35.
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Conseil du G.1.C.
- Réunion du 19 décembre 1996 I

Le président dépose et commente un rapport de la réunion tenue le 19 décembre
1996 qui a permis l'examen détaillé du plan d'affaires. .

Le président note l'autorisation donnée pour l'examen des modalités permettant de
mettre en place un fonds de placement immobilier «Reit», ce qui pourrait augmenter
la liquidité du portefeuille tout en créant une valeur ajoutée : il indique que le G.1.C.
y demeurerait un partenaire important et que le portefeuille continuerait & étre géré
par les filiales. Le Conseil du G.I.C. a aussi favorisé |'intégration de partenaires & ce
fonds.
Il est résolu :

D'approuver le Plan d'affaires 1997, selon le document transmis pour

la présente réunion.
INFORMATION DE GESTION
Tableaux de bord

Les membres ont pris connaissance des différents tableaux de bord transmis. I

AFFAIRE NOUVELLE

Le président du conseil offre ses voeux pour la période des Fétes et pour l'année
1997 aux membres du conseil et les remercie pour l'intérét et l'appui qu'ils
fournissent & la Caisse dans l'ensemble de ses activités.

PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse & Montréal, 1981,

avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 24 janvier 1997.

. :

La réunion est levée 4 11 h 45.






