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 24 janvier 1997 a
9 heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

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

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit

comme secrétaire. Messicurs Michel Nadeau ¢t Serge Rémillard assistent a la
réunion.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation 3 tous les membres du conseil
d'administration le 16 janvier 1997.

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

MEMBRE DU CONSEIL

Le président du conseil fait part aux membres du renouvellement de mandat de

. Les félicitations et voeux du conseil
seront transmis & monsieur




: . ot ]
Délbeation daitocis

Le président fait état des modifications apportées au document examiné en vue de
donner suite aux commentaires exprimés.

Noverco Inc,

La transaction évoquée lors de la réunion du 20 décembre 1996 a été réalisée par la
vente de la position & Hydro-Québec et l'achat de celle de Soquip. On note que la
transaction est bien accueillie dans I'ensemble.

RAPPORT DU PRESIDENT
Activités a caractére public

Le président fait part de I'impact positif pour les entreprises de leur participation &
une telle mission de promotion d'une économie. Il souligne les progrés réalisés aux
Philippines & l'occasion de ce voyage avec la Banque asiatique de développement et
ce, eu égard a l'évolution des dossiers déja amorcés.

Le président rappelle également l'investissement de Capital Intemational CDPQ inc.
dans la société en commandite Asia Pacific Growth Fund III, L.P., gérée par
H&Q Asia Pacific Ltd., réalisé le 13 décembre 1996 et du caractére satisfaisant des
rencontres qu'il a eues avec les dirigeants, notamment l'intérét pour la collaboration
a un travail en synergie.

Rencontre d'affaircs a Toronto
- 23 janvier 1997

A l'initiative de la Caisse, une délégation d'environ 15 officiers de divers secteurs
d'activités de la Caisse a tenu unc rencontre privée avec unc centaine de gens
d'affaires de Toronto. Le président constate 'évolution trés favorable de l'accueil et
I'intérét pour 1'établissement de relations plus suivies.




G.IC.

Grands marchés

Programme de placement 1997

Les discussions avec le ministére des Finances établissent le programme de
financement du secteur public québécois pour l'année 1997 a 1 000 000 000 $ dont

875 000 000 $ d'échéance.
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Administration

On rappelle les discussions antérieures relatives au remplacement des systémes
actuels de gestion des placements grands marchés et du grand-livre corporatif et la
solution présentée et autorisée en mai 1995.

L'évolution de ce projet est particuliérement influencée par la technologie de méme
que sa rapidité d'adaptation et la solution initiale a dii étre réévaluée, notamment
parce qu'elle n'intégre pas les éléments requis pour le passage a 1'An 2000. D'autres
solutions ont donc été examinées, y compris avec des fournisseurs québécois, et on a
réévalué 'ensemble des coiits du projet. Le document transmis présente la nouvelle
proposition (Portia) de méme que I'évolution du budget.

On note 1'échéancier serré et la période d'implantation (20 & 24 mois se terminant le
31 octobre 1998). De plus, sur le plan budgétaire, la réévaluation a 7 800 000 $
ajoute une sixiéme année a la période d'absorption initialement prévue.

Comme déja mentionné lors de la présentation du budget le 29 novembre dernier, on
a examiné les diverses modalités possibles d'un ajout au programme actuel de
stagiaires reléve en vue de favoriser I'accés & des postes formateurs pour les jeunes
tout en permettant a la Caisse de développer une reléve compétente et engagée.
Dans cette optique, le Programme auxiliaire de stages temporaire augmente le
nombre de postes de stagiaires (Caisse et filiales) de 16 &4 31. Au niveau du
programme, on insiste sur l'encadrement des stagiaires et on envisage la réalisation
de stages externes auprés de gestionnaires de fonds spécialisés ou de courtiers a
l'intérieur de la deuxi¢me année.

Les membres notent l'opportunité de cette initiative.

Il est résolu :

D'ajouter au budget autoris¢é le 29 novembre 1996, un budget
additionnel de 1 004 850 § réparti sur trois ans, soit 280 088 $ en
1997, 513 542 $ en 1998 et 211 221 $ en 1999.

Personnel
Il est résolu :

D'autoriser l'embauche de monsieur Pierre Leblanc & titre de

- Capital Communications CDPQ inc. et d'établir son salaire
au suivant la politique de rémunération.
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INFORMATION DE GESTION
Tableaux de bord

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

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse 4 Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 28 février 1997.

: :

La réunion est levée 4 11 h 45.
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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 28 février 1997 a
9 heures.

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

(par téléphone)

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Messieurs Fernand Perreault, Germain Mathieu, Serge Rémillard,
Normand Provost, Pierre Lussier, Benoit Deschamps, Ghislain Gauthier ainsi que
madame Diane Elsliger assistent en partic a la réunion.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation & tous les membres du conseil
d'administration le 14 février 1997.

MEMBRE DU CONSEIL

Les membres notent la démission de monsicur Pierre Shedleur & titre de président du
conseil d'administration et chef de la direction de la Commission de la santé et de la
sécurité du travail.

’ ’ ’

Le mémoire de délibérations de la réunion du 24 janvier 1997 est adopté.

L'information demandée sera fournie & la prochaine réunion.
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RAPPORT DU PRESIDENT

Régie d'entreprise

Banques
- Procurations

Le président indique que les votes concernant les propositions d'actionnaires
(monsicur [ ) qui scront présentées aux assemblées annuelles des

banques Laurentienne, Royale et Nationale se feront & compter de la prochaine
semaine.

Les médias s'interrogent sur la position de la Caisse : le président indique que
l'examen en cours tient compte des principes de régie d'entreprise déja adoptés et
des relations a établir avec 1'ensemble des intervenants.

Au niveau des alternatives, on peut noter soit une approche technique, c'est-a-dire
axée sur le seul libellé des propositions ou une approche d'orientation et de principe
qui donne une certaine marge de manoeuvre pour tenir compte des circonstances
particulidres tout en reflétant certaines valeurs sociales fondamentales.

En ce sens, le président indique que la question de la rémunération des dirigeants est
sensible et qu'elle devrait s'inscrire & l'intérieur d'une tendance axée sur les
préoccupations d'ensemble et du Québec tout en tenant compte du secteur d'activités
et du contexte nord-américain.

Un tel vote peut cependant constituer une occasion pour la Caisse de faire part de
ses préoccupations sur la modération de la croissance des écarts entre les dirigeants
de grandes entreprises et l'ensemble des citoyens.

Une telle approche appelle donc a la collaboration pour revoir, s'il y a lieu, les
diverses politiques de fonctionnement.

Les discussions portent sur les éléments principaux qui devraient étre tenus en
compte & l'intérieur de la position Caisse. On note, & cet égard, l'opportunité de
s'adresser aux administrateurs plutdt qu'aux dirigeants tout en réitérant l'importance
de l'indépendance du conseil face & l'administration comme question de principe.
Cette indépendance des administrateurs a également des impacts sur la proposition
liée & la présence de fournisseurs, mais on souligne que cette proposition, telle que
rédigée, a unc portée qui mérite d'étre examinée & la lumiére des conflits réels.

Au niveau de la rémunération, un consensus se dégage sur la différenciation entre la
rémunération de base et les incitatifs, mais il faut également que l'ensemble de ces
¢léments et leur attribution soient établis et évalués par des administrateurs
indépendants. Quant aux programmes d'endettement, on note qu'ils pourraient étre




réévalués & la lumitre des pratiques du marché qui tendent de plus en plus & les
mettre de coté.

Au niveau de la rémunération, de fagon globale on note qu'un trop grand décalage
peut nuire aux rapports dans une entreprise et qu'il faut rechercher des solutions qui
permettent d'établir des écarts acceptables. De plus, c'est par les définitions de
salaire et d'incitatif qu'on peut penser atteindre une certaine forme d'appariement.

Au niveau de la séparation des postes, on note la situation particuliére de la Caisse :
le président souligne qu'elle pourrait méme utiliser son propre historique pour faire
valoir la nécessité d'une évaluation de ces questions en fonction des circonstances et
c'est l'indépendance requise qui devrait constituer un critére de base.

On rappelle également que les institutions ou les entreprises qui favorisent le vote
distinct par administrateur, plutét qu'en bloc, permettent une appréciation plus
spécifique des questions de régie d'entreprise que ce soit par rapport &
l'indépendance ou a la durée.

Les opinions majoritaires exprimées sont & l'effet, qu'en regard des propositions qui
circulent, celle qui traite des fournisseurs a l'impact le plus grand au niveau des
questions de principe : indépendance et conflits d'intéréts récls, potenticls ou
apparents.

Par ailleurs, au niveau de la durée, on rappelle qu'il faut favoriser le roulement des
administrateurs mais sans tomber toutefois dans le dogmatisme et permettre un
positionnement selon les caractéristiques de chaque entreprise ou institution.

On note une résolution particuliére au niveau de la Banque Royale qui propose
d'augmenter la rémunération des membres du conseil : le président rappelle a cet
égard un précédent déja voté par la Caisse, ol I'augmentation de rémunération a été
considérée en fonction du nombre d'administrateurs (qui pouvait étre réduit) et
permettre une rémunération adéquate & l'intérieur d'une masse identique.

Au niveau des modalités qui pourraient réduire le recours & des positions
dogmatiques et permettre des évaluations ou des appréciations spécifiques, les
membres soulignent l'importance de la divulgation.

Les membres favorisent également, sur les différents sujets, que les positions cas par
cas puissent reposer sur l'efficacité.




Groupe Participations Caisse

Capital I ional CDPO i

Dans le cadre de l'investissement dans le fonds Asia Pacific Growth Fund III, L.P.,
l'intégration de représentants & 1'équipe de gestion & Manille pourrait se faire au mois
de mai.

La Vice-présidente et secrétaire indique que ce Projet de Loi a finalement été
adopté. Il doit cependant étre complété d'une commission parlementaire en mars sur
le réglement d'application qui le compléte. C'est avec le réglement qu'on pourra
¢établir une analyse d'impact.

Le président rappelle que la Caisse a pris une position de principe qui découle de
I'imputabilité des dirigeants.

Secteur financier
- Nouvelle entité

A l'aide d'acétates qui reprennent en partie le document transmis, le premier vice-
président - Administration et Finances présente le projet de création d'une société
d'investissement spécialisée dans le secteur des services financiers.

Sur la base des études déja réalisées, les enjeux consistent a offrir aux québécois une
alternative, tout en favorisant, en partenariat, I'émergence d'une nouvelle entité
génératrice d'emplois au Québec (1 000) et procurant un rendement visé de 15 % a
25 %, avec un actif sous gestion de 15 000 000 000 $ d'ici 5 ans. L'axe principal est
constitué de lindustric des fonds mutuels basé¢ sur le profil du Québec dans
I'environnement concurrentiel et le mouvement de consolidation de cette industrie.

Le secteur des fonds mutuels est constitué de trois types d'intervenants :
"promoteur”, "gestionnaire" et "distributeur”. Certaines entreprises intégrent ces trois
fonctions, d'autres font appel & des tiers. Au niveau des intervenants, on retrouve les
institutions financiéres, les promoteurs indépendants, les forces captives, les
spécialistes de la vente directe, les compagnies d'assurances, les unions et les
associations.




Pour l'instant, le marché est concentré en Ontario, mais au Québec les gestionnaires
les plus importants sont T.A.L. Ltée et le Mouvement Desjardins. Des promoteurs
indépendants dominent le marché canadien et québécois des fonds mutuels avec dix

des plus importantes firmes qui accaparent 90 % du secteur, dont le Groupe
Investors.

La création et le positionnement de la nouvelle société visent a accroitre la
représentation québécoise dans l'industrie de la gestion de fonds. Cette nouvelle
entité se veut de type «holding» en vue de regrouper les autres activités de gestion
externe comme celles réalisées avec Globagest, Northern Trust et le programme de
Capital CDPQ inc.

On vise & mettre en place cette nouvelle société en avril 1997 avec un placement
initial 4 court terme de 20000000$ et un budget de fonctionnement de
10000008. Les investissements directs sur trois ans pourraient atteindre de
500 000 000 $ & 1 000 000 000 $.

Les réflexions et discussions portent sur les notions de partenariat qui sous-tendent
cette nouvelle structure d'investissement et sur les emplois créés.

Par ailleurs, au niveau du concept lui-méme, un membre réitére certaines
préoccupations & 1'égard du réle de la Caisse. Le projet lui apparait davantage axé
que sur un réle opérationnel plutét que sur un role de gestion de fonds et souléve,
en ce sens, des interrogations par rapport & la mission. Des commentaires sont
également exprimés sur lindustric comme telle, notamment en fonction de la
nécessité de pouvoir disposer d'un réseau de distribution par rapport & la viabilité
d'en créer un. On estime également qu'il faut, & cet égard, s'appuyer sur le role
existant des institutions pour rencontrer des chances de succes.

Des considérations portent également sur la filialisation des activités par rapport au
réle du conseil et 'opportunité d'une filiale additionnelle et le fait que la démarche
d'association et de partenariat pourrait aussi constituer davantage une orientation
conforme & la mission globale.

Le président résume que l'objectif est de créer, de fagon efficace, une équipe
spécialisée dans les investissements, et non les opérations, dans ce secteur d'activités.
Cette approche serait tout a fait conforme a la mission et & l'expertise de la Caisse.
Et, comme le marché du Québec présente un trés grand potentiel pour les cinq
prochaines années, l'objectif secondaire est de faire en sorte que ce développement
du marché québécois, pour environ S50 000 000 000§, se fasse au profit de
I'économie québécoise et des emplois locaux.

Le président indique que les travaux vont donc se poursuivre pour que les objectifs
qu'il a ainsi résumés puissent mieux ressortir de la documentation et que l'on voie
comment tenir compte des préoccupations indiquées. Ce sujet reviendra au conseil.




——

Asic 2000

A l'aide d'acétates qui reprennent le document transmis, le vice-président - Gestion
stratégique et répartition de l'actif commente les raisons fondamentales positives,
dont la croissance économique réelle supérieure de I'Asie, qui en fait une cible
d'investissement particuliérement intéressante pour les prochaines années. 11 fournit
certaines données par pays et globales sur ces niveaux de croissance et certaines
expectatives pour le futur.

Le vice-président donne également différents éléments positifs qui favorisent la
croissance de cette région et attire les investisseurs étrangers, tout en exposant les
risques y étant associés.

Au niveau des aspects positifs, on note comme moteur de croissance le
développement d'infrastructures établi & 1 500 000 000 000 $ d'ici I'an 2004. Au
niveau des aspects négatifs, on souligne les changements politiques, la qualité¢ de
l'information et des pratiques «éthique» plus problématiques.

Le vice-président présente ensuite la stratégie de répartition de l'actif sur un horizon
de 3 4 5 ans, tant directement qu'indirectement.

Le président indique que c'est sur la base de ces travaux que l'on établit les cibles
d'investissement.

ACTIVITES DU CONSEIL
Bilan des activités 1996

Les membres ont pris connaissance du bilan (transmis) des activités du conseil, de
ses comités et des filiales au cours de 1'année 1996.

- Calendrier 1997

Le président indique que le projet transmis continue a étre élaboré de fagon a
permettre d'intégrer annuellement la possibilité pour le conseil de revoir tous les
grands secteurs d'activités de méme que le détail des plans d'affaires.




GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES

- Portefeuille d'obligations et de préts aux entreprises

Le président indique que ce type d'activités a été ciblé en fonction notamment de la
croissance du portefeuille d'obligations canadiennes et de sa liquidité. L'objectif de
ce portefeuille est de contribuer au rendement du portefeuille d'obligations.

De plus, le financement corporatif dans le marché présente des écarts en fonction du
nombre limité d'intervenants et de I'opportunité pour eux d'analyser adéquatement les
risques sous-jacents.

A l'aide d'acétates, qui reprennent le document transmis, monsieur Benoit
Deschamps présente l'objectif de performance, de méme que la stratégic
d'immunisation pour l'échéance du portefeuille. Il décrit ensuite les modalités de
collaboration avec la direction - placements obligataires et marché monétaire quant a
I'exécution des transactions.

Le portefeuille au 31 décembre 1996 présente une valeur globale de 300 000 000 §,
dont 40 000 000 $ en titres «mezzanine», 73 000 000 $ en titres «d'infrastructures»
et 187 000 000 $ sous forme de «dette seniom. Les engagements non déboursés sont
environ de 60 000 000 $ et les contrats de SWAP sur indice et sur devises,
respectivement de 150 000 000 $ et 42 000 000 $.

Monsieur Deschamps décrit ensuite de fagon plus spécifique chacun de ces types de
financement, de méme que la stratégie de liquidité. Monsieur Deschamps décrit
ensuite les objectifs et les critéres considérés dans chacun des créneaux.

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS

—
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Le président attire l'attention sur cette nouvelle rubrique & l'ordre du jour qui découle
de la Délégation d'autorité adoptée en décembre.

A partir des documents transmis,
11 est résolu de confirmer l'accord du conseil :
A lacquisition de 429 521 actions d'Optel Inc. par Capital

Communications CDPQ inc. pour un montant maximum de
37 000 000 SUS; et

A une souscription de 30 000 000 $US dans Com2i IL par Capital
Communications CDPQ inc.

On dépose et commente un projet de privatisation du secteur de I'énergie s'inscrivant
a l'intérieur d'un vastc programme de déréglementation dans la région de Cali
(Colombie). Le projet consiste en une participation 4 l'intérieur d'un consortium
regroupant Hydro-Québec International, National Power (compagnic britannique) et
EMEL (compagnic privée de distribution d'électricité chilienne en Colombie).

On apporte des commentaires sur le pays et sur le secteur de I'énergie et on détaille
les principaux éléments de la transaction proposée par Hydro-Québec International
qui offre & Capital d'Amérique CDPQ inc. une participation & hauteur de 50 % de sa
quote-part du consortium, soit environ 80 000 000 SUS. On attire l'attention sur
certains éléments de la vérification diligente.

Il est résolu de confirmer l'accord du conseil :
A la réalisation du Projet EPSA par Capital d'Amérique CDPQ inc.;
I'ensemble des éléments qui demeurent & confirmer seront validés par
le conseil d'administration de Capital d'’Amérique CDPQ inc.

Le président note que ce type de transaction pourra se développer avec Hydro-
Québec compte tenu des orientations prises par cette demiére sur l'intemational.




COMITES DU CONSEIL
Comité d'éthique
- Réunion du 21 février 1997

Lc . —o-sico . préscnte un rapport de la
réunion tenue le 21 février 1997. 11 note les orientations proposées eu égard au
traitement de diverses situations relatives a l'application du Code et recommande
finalement au conseil d'adopter une modification au mandat du comité pour lui
permettre de faire des recommandations sur les divers sujets qui se rapportent & la
régie d'entreprise.

Il est résolu :

D'approuver la modification proposée a l'article 10.2 du Code
d'éthique et de déontologie pour transformer ce comité en "Comité
d'éthique, de déontologic et de régie d'entreprise”, conformément a la
proposition transmise.

D'approuver la position de régic d'entreprisc déposée relative aux
activités a caractére philanthropique.

Conseil du G.LC.

- Réunion du 27 février 1997

Le
février 1997.

dépose et commente un rapport de la réunion tenue le 27

Complexe La Défense, Paris
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Il est résolu :

D'autoriser un engagement de 684 000 000 $, dont 200 000 000 $ en
"équité", par SITQ Immobilier pour l'acquisition de cinq édifices &
bureaux au Complexe La Défense a Paris de la Compagnie Générale
d'Immobilier et de Services (CGIS) filiale immobili¢re a4 100 % de la
Compagnie Générale des Eaux.

On indique par ailleurs que la vérification diligente revét une importance cruciale
suite aux accords fournis par les deux organisations.

Comité de vérificati

Le . mousicur NS, f:t rapport do la réunion
tenue le 28 février 1997 avant celle du conseil et qui a consisté essenticllement a
examiner le détail des états financiers annuels de l'année terminée le 31 décembre
1996. 1l note que l'actif se situc & 57 000 000 000 $ et que suite aux modifications
apportées au Réglement de régie interne, on a mis en place le portefeuille spécialisé
d'obligations. De plus, la Société d'assurance automobile du Québec (SAAQ) fait
maintenant l'objet d'un fonds particulier. Les membres du comité se sont penchés
sur les impacts du Chapitre 3860 du manuel de I'Institut canadien des comptables

agréés (ICCA) portant sur les nouvelles régles de présentation établies par 'TCCA eu
égard aux instruments financiers.

Il est résolu :

Que les états financiers de la Caisse de dépot et placement du Québec
pour l'exercice 1996, 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 & 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 a ces états
financiers en fonction de la fin des travaux de vérification.

Par ailleurs, lc [ indique que des discussions ont eu lieu avec
I'équipe du Vérificateur général du Québec et avec le monsieur
ﬁ“-, au niveau des échanges amorcés depuis quelque temps concernant la
vérification d'optimisation des ressources (VOR).

Les divergences d'opinions se confirment sur le principe de la responsabilité de
réalisation d'un tel mandat et la Caisse a réitéré sa position, appuyée par le comité,
sur les sujets proposés. On a convenu de continuer & discuter.
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Monsieur ||} 7it¢ !a réunion pendant ces discussions & 11 h 40.

INFORMATION DE GESTION
Tableaux de bord

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

AFFAIRES NOUVELLES

Gestion extermne
- Northern Trust

La Vice-présidente et secrétaire indique que, comme mentionné lors de la réunion du
20 décembre 1996, dans le cadre de la mise en place de la gestion externe de
produits dérivés avec Northem Trust, la Caisse a conclu un accord avec cette entité
pour la garde de titres en actions étrangéres et pour des activités de préts de titres.

1l est résolu :

D'ajouter Northern Trust & la liste des gardiens de valeurs pour la
garde de titres en actions étrangéres et pour des activités de préts de
titres.

PROCHAINE REUNION
La prochaine réunion réguli¢re aura lieu au bureau de la Caisse 4 Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 21 mars 1997.

; .

La réunion est levée a 11 h 45,
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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 &
Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 21 mars 1997 &

9 heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétaire. Monsicur Michel Nadeau assiste & la réunion. Messicurs Jean-
Claude Cyr, Normand Provost et Ghislain Gauthier 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 7 mars 1997.

MEMBRES DU CONSEIL

Le président indique que le gouvernement a procédé a la nomination de deux
membres du conseil le 12 mars 1997 : monsieur L

. ui lace monsieur
- et monsieur -,

Le président souhaite la bienvenue & monsicur [j en soulignant que son
expérience d'entrepreneur, son expertise et les liens qu'il permettra de renforcer avec
la communauté, dont il est un membre éminent.

Le mémoire de délibérations de la réunion du 28 février 1997 est adopté, avec une
correction & la rubrique «Conseil du G.I.C», a la page 2841, pour faire ressortir
qu'en dépit du montant total de l'engagement, le montant & risque pour SITQ
Immobilier se situe autour de 200 000 000 $ et ce, compte tenu de la structure
retenue.
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RAPPORT DU PRESIDENT
Groupe Participations Caisse

Montréal, centre financier

- Centres d'appels téléphoniques & distance

La Corporation de commercialisation des centres d'appels du Québec (CCCQ) a été
mise en place et offre des services de recrutement de clientéle : 592 emplois ont été
créés. On note que la rémunération découle des emplois créés.

Sofinov Société financidee d s
- Fonds de valorisation de la technologie

Monsieur " q se joindra & I'équipe de Sofinov
pour gérer deux fonds spéciaux de valorisation de la technologie (biotechnologie et

technologies de linformation). Ces fonds sont créés avec la Banque de
Développement du Canada et d'autres partenaires pourront éventucllement s'y
joindre. On vise & approcher le créneau des investissements en prédémarrage.

- Bureaux d'affaires

Pologne : recrutement dans le cadre du fonds Polish Enterprise Fund L.P.

Manille : l'ouverture du bureau avec H&Q Asia Pacific Ltd est prévue pour le
1¥ mai 1997.

Caital d'Amérique CDPO i

Secteur des pétes et papier
- Domtar inc.

Des annonces d'acquisition/fusion dans ce secteur sont possibles : un suivi régulier
est exercé.

- Soquia II

Des discussions ont été amorcées avec le gouvernement pour la création d'une entité
spécialisée & l'intérieur de laquelle Capital d'Amérique CDPQ inc. pourrait détenir
une participation de 30 %. On envisage d'y inviter également des partenaires
extérieurs intemationaux afin d'ouvrir le domaine agroalimentaire & I'étranger.




- Intrawest / Station Mont-Tremblant

On considére un financement par voie de dette pour une valeur maximale de

125 000 000 $ & I'égard de I'ensemble de la station, garanti par les actifs et par une
caution de la compagnie mére.

Les membres estiment que monsieur ||} pcvt demeurer présent a la
réunion.

- Générale de Santé, S.A.

On rappelle les discussions de la réunion du 29 novembre 1996, et le projet
d'acquisition de 100 % des actifs de cette filiale de la Compagnie Générale des Eaux
avec BC Partners. On note le partenariat ainsi établi avec ce gestionnaire de fonds
européen pour des co-investissements et le développement potentiel de la filiale
québécoise qui détient Groupe Champlain.

Capital C ications CDPO i
- Télévision Quatre Saisons (TQS)

Une entente est intervenue pour le dépdt d'une soumission avec divers partenaires.
Capital CDPO i

- Programme de financement d'équipement avec le Centre de recherche industrielle
du Québec (CRIQ)

Les deux premiers dossiers sont Domtar Inc. et Donohue Inc.

En réponse & une interrogation, on précise que du financement d'équipement sur des
montants plus importants et sur des activités variées est en examen par Capital
d'Amérique CDPQ inc.

Secrétariat

La Caisse a été choisie par la Commission du Budget et de 1'Administration de
I'Assemblée nationale dans le cadre de son mandat de surveillance les 3 et 4
septembre prochains. On devrait y procéder & une revue des activités.
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Administration

Fonds mutucls

Le président dépose une publication commanditée par la Banque Scotia «Financial
Services at the Crossroads» préparée par «The Boston Consulting Group» en janvier
1997. Cette étude fait état de stratégies qui visent & amener la gestion des secteurs
financiers & Toronto. On indique que les travaux amorcés se poursuivent & l'égard
des fonds mutuels en vue d'établir un positionnement ¢t des moyens d'action qui
respectent la mission de la Caisse.

G.IC.

Complexe La Défense, Paris

On attend une confirmation de la transaction.

Montréal Intemational

- Immobilier : Palais des Congrés

Une équipe du G.I.C. travaille avec Montréal International - Palais des Congrés pour

intervenir, dans le cadre du programme d'infrastructures, dans l'articulation d'une
vision cohérente du développement de Montréal.

Grands marchés

La répartition de l'actif & long terme fera I'objet d'une réflexion importante au cours
des prochaines semaines, axée principalement sur le positionnement optimal en
regard, notamment, de la limite de 40 % en actions et en unités de fonds indexés
d'actions.

Cette réflexion vise & établir unec pondération entre les revenus fixes et variables
pour les trois et prochaines années et on estime, si les différentes expectatives se
réalisent, que le prochain cycle devrait favoriser les actions : la Caisse doit se
positionner en conséquence, en vue d'en tirer parti. Des modifications & la Loi sont

Actualités

Rapport Campeau

Les membres référent aux commentaires des médias quant au dépdt d'un rapport
proposant de fixer un seuil minimal de détention de titres d'émetteurs québécois pour
les caisses de retraite et les régimes enregistrés d'épargne retraite : un suivi sera fait.




Rapport annuel

Le Rapport annuel 1996 sera déposé & I'Assemblée nationale le mercredi 26 mars
1997. Les activités de presse auront lieu le lundi 24 mars et le mercredi 26 mars.

Activités a caractére public
Jerusalem 3000

Monsieur Jean-Claude Scraire sera honoré par la Communauté juive de Montréal au
cours d'une réception qui aura lieu le 7 avril 1997.

Estrie

Lancement & Sherbrooke et a Granby du fonds Accés Capital Estrie, le 8 avril 1997.

Le président a accepté d'étre le président d'honneur du «Congrés international 1997»
les 16 et 17 avril prochains.

Fukuoka (Japon)
Le président a accepté une invitation pour participer & la 30*™ réunion annuelle du

Conseil des Gouverneurs de la Banque asiatique de développement du 10 au 13 mai
1997.

; A

Les membres ont pris connaissance du document transmis.

ORIENTATIONS ET POLITIQUES
Rendements 1996

A l'aide d'une présentation visuelle, le premier vice-président - grands marchés
présente les résultats financiers au 31 décembre 1996 et indique que l'actif de
51 200 000 000 $ en début d'année se situe & 57 200 000 000 §, soit un total de
gains de 7 600 000 000 §. Les déposants ont effectué des retraits de
1 600 000 000 $.
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Le premier vice-président présente ensuite la répartition de l'actif au 31 décembre
1996 et il présente les résultats par véhicule de placement en comparaison avec
l'indice : obligations 12,7 % (indice 12,3 %); court terme 54 % (indice 5,02 %);
actions canadiennes 27,1 % (indice 28,4 %); actions américaines 21,6 % (indice
21,7 %); autres actions étrangéres 13,2 % (indice 11,39 %); hypothéques 12,0 %
(médiane Sobeco des fonds hypothécaires 9,5 %); immeubles 12,2 % (indice
8,19 %).

Le rendement des filiales du G.P.C. se répartit comme suit : Capital CDPQ inc.
7,89 %; Capital d'Amérique CDPQ inc. 19,13 %, Sofinov Société financitre
d'innovation inc. 44,44 %, Capital Communications CDPQ inc. 66,80 %; Capital
International CDPQ inc. 20,00 %, petites capitalisations québécoises 36,83 % (indice
Lévesque Beaubien 33,98 %). Le rendement total des participations québécoises et
canadiennes est de 31,5 %.

Du coté de l'immobilier, on fait ressortir que le rendement de 12,2 % est composé
en majeure partiec du rendement courant exceptionnel de 9,7 % par opposition & une
appréciation de la valeur marchande représentant 2,5 %. Le rendement total est de
15,6 % pour l'année 1996 (16,9 % sur 2 ans, 10,8 % sur 5 ans et 10,2 % sur
10 ans), le rendement courant de l'année 1996 est de 11,9 % (9 % sur 5 ans et
9,5 % sur 10 ans).

A l'intérieur de cette présentation des commentaires ont été apportés sur l'impact de
la surpondération en obligations québécoises, sur la montée du marché américain,
sur l'impact de la couverture de change (gains de 228 000 000 §) de méme que sur
les études amorcées pour le changement d'indice des hypothéques.

Des commentaires plus spécifiques sont également apportés sur les résultats des
marchés boursiers, on mentionne l'influence des sur et sous-pondérations des titres
spécifiques ainsi que l'impact des bons et mauvais choix.

Les membres notent le rendement du G.P.C. et souhaitent que l'on adresse des
félicitations & l'ensemble du personnel.

Les sujets prévus 4 l'ordre du jour sont reportés & une prochaine réunion.
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Il est résolu de confirmer 1'autorisation :

De participation a l'acquisition de Générale de Santé, S.A,, filiale de
la Compagnie Générale des Eaux, par Capital d'Amérique CDPQ
inc. pour un investissement de l'ordre de 750000008 &
80 000 000 $; une marge supplémentaire de 10 % (rendement estimé
minimum 27 %) est dégagée compte tenu des négociations encore en
cours.

COMITES DU CONSEIL
Sl s liiffoat
- Réunion du 11 mars 1997

Suite 4 la réunion du 28 février 1997, le Comité de vérification a approuvé les
ajustements aux états financiers qui n'appellent pas de commentaires particuliers.
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Le Comité de vérification a également regu un apergu du Rapport & la direction du
Vérificateur général : retour sera fait sur ce sujet.

Comit¢ des ressources
- Réunion du 20 mars 1997

Monsicur [l déposc ¢t commente le rapport de la réunion tenue le
jeudi 20 mars 1997. 11 fait état de l'examen de la Politique de rémunération globale
et de ses objectifs & 'égard de la rétention du personnel, compte tenu de l'impact, en
termes de cofits et de délais de formation, mais aussi d'opportunités d'affaires,
occasionnés par le "maraudage” d'employés. Cette Politique comporte trois volets :
«rémunération variable annuelle», «programme de stabilité des ressources humaines»
(en remplacement de l'actuel volet institutionnel du secteur placement) et «régime
supplémentaire de retraite». Il note, au niveau de la rémunération variable, que
l'objectif de la modification proposée vise a l'attacher aux résultats annuels plutdt
que sur une moyenne mobile de trois ans ce qui rencontre les voeux exprimés par le
conseil.

Monsicur [ note finalement que ce Programme sc rapproche du marché des
grandes firmes et qu'il devrait permettre d'améliorer la situation.
Il est résolu :

D'approuver et dentériner les recommandations et décisions, du
Comité des ressources sur les sujets examinés lors de la réunion du 20
mars 1997 et dont rapport a été fait.

Nominati I l
Il est résolu :
De désigner monsieur membre du Comité de vérification
et de désigner monsieur membre du Comité

d'éthique, de déontologie et de régie d'entreprise.

C ila dadmini ;
Il est résolu :

De nommer monsieur [l =v conseil d'administration de
Capital Communications CDPQ inc. ¢t de nommer monsicur
au conseil d'administration de Capital d'Amérique

CDPQ inc.
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PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura licu au burcau de la SSQ & Sainte-Foy, 2525
boulevard Laurier, Tour des Laurentides, 12¢ étage, le vendredi 25 avril 1997.

: .

Etant donné que plusieurs membres doivent quitter la réunion, celle-ci est levée a
11 h 00.

h i
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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
dépbt et placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la Caisse &
Montréal, 1981 avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 25 avril 1997 &
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 4 la réunion et messicurs
Normand Provost, Jean-Claude Cyr, Serge L. Desjardins, André Duchesne, Mario
Lavallée, Pierre Bouvier, Robert Viau, Pierre Malo ainsi que madame Andrée
Boudreault y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation a tous les membres du conseil
d'administration le 11 avril 1997.

MEMBRE DU CONSEIL

Le président du conseil souhaite la bienvenue & monsieur Yves Filion.
Le mémoire de délibérations de la réunion du 21 mars 1997 est adopté.
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RAPPORT DU PRESIDENT
Grands marchés
Réoartition do lactifi |

Le président indique qu'un groupe de travail «Médianes 2000» a €té mis en place en
vue d'établir le portefeuille de base pour les prochaines années. L'objectif consiste &
établir des répartitions cibles entre les actions et les obligations, compte tenu des
expectatives de marché et des grandes économies. Les études actuelles établissent,
en effet, qu'il faudrait favoriser davantage les actions et & cet égard la limite de
40 % inscrite & la Loi sur la Caisse constitue un obstacle. On souligne par ailleurs
que le marché boursier canadien a moins bien performé que les marchés étrangers
au cours des 10 ou 20 derni¢res années.

Les discussions permettent d'établir que les rendements et performances historiques
des actions pourraient faire I'objet d'examen et appuyer les conclusions & obtenir de
méme que la pratique et les orientations des autres caisses de retraite pourraient
servir de point de référence.

Le président rappelle que l'objectif «Essor économique» est toujours présent et que
l'on en tient compte & l'intérieur de ces travaux de méme que de limpact des
investissements & l'étranger sur le développement économique du Québec. Les
notions de risque devraient également y étre intégrées.

Il est convenu :

De confirmer l'orientation prise eu égard & l'examen de la répartition
de l'actif & long terme ct autoriser en conséquence que les démarches
relatives & des modifications & la Loi sur la Caisse de dépét et
placement du Québec soient amorcées.

BRE-X Mincrals Ltd

Une analyse de la gestion de ce titre a été faite : la position était répartie au niveau
de quatre centres de décisions. En 1996, la sous-pondération dans ce titre a nui a la
performance, mais elle s'est par ailleurs avérée opportune face aux événements
récents. Un bilan des différentes démarches et analyses sera fait, mais le président
indique qu'on estime que les quatre gestionnaires ont pris des décisions bien
appuyées. On note les facteurs liés & l'entreprise et notamment la possibilité de
fraude qui pourrait expliquer la situation.

Les transactions sur ce titre ont par ailleurs été arrétées, sauf des ajustements par

rapport 4 lindice. On continue d'examiner l'évolution de la situation pour se
positionner en conséquence.
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Déposants

Des discussions sont en cours avec ces deux entités.

11 est résolu :

D'accepter le Régime de prestation au conjoint survivant des cadres
du Gouvernement du Québec & titre de déposant & la Caisse de
dépdt et placement du Québec.

D'accepter le Régime d'assurance parental administré par la Régie
des rentes du Québec & titre de déposant & la Caisse de dépbt et
placement du Québec.

Cosiitidon. e :

On fait état des préoccupations chez certains dirigeants de ce déposant : des
rencontres auront lieu afin d'établir les interrogations et les motifs d'insatisfaction et

I agir en conséquence, £'il y a lieu.

On rappelle que le rendement de ce déposant a été¢ le meilleur pour l'année 1996 et
que par ailleurs la Caisse lui recommande depuis plusicurs années de modifier la
pondération en hypothéques.

G.LE

Le marché immobilier est présentement trés actif. On note les activités suivantes :

. Annonce de la transaction avec La Générale des Eaux & Paris
(Complexe La Défense);

. Offre dachat de Centres commerciaux Cambridge Ltée sur
Markborough Properties Inc. : la nouvelle entité serait d'une taille
similaire & celle de Cadillac Fairview;
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. Bentall Corporation : acquisition du portefeuille Vysis Seattle : 60 %
de croissance et premiére émission publique dans les semaines & venir.
L'objectif de S.T.Q. Immobilier est de conserver unc position
financiére importante dans cette entreprise.
Cadev Inc.

Le président fait état de travaux amorcés avec divers intervenants eu égard au
développement d'un concept de «Quartier international» pour Montréal. Un plan de
développement optimal a été élaboré et est prét & étre présenté. Le développement

est ciblé autour du Palais des congrés et les investissements requis seraient de l'ordre
de 500 000 000 §.

G.P.C.

Burcaux d'affaires

- Milan

La en a4 Milan, au début du mois de mai, sera madame [}
R - - I
- Manille

Monsieur Serge Lépine de Capital d'Amérique CDPQ inc. devrait étre en poste & la
fin du mois de mai; le représentant d'Hydro-Québec scra désigné a4 l'automne.

Soauia - Culinar |
Les discussions s¢ poursuivent.

Ali ion Couche-Tard |

La transaction avec Provigo Inc. a été complétée.

Société d .

En vue de rencontrer les objectifs fixés, on envisage la création d'une société, avec
des partensires d'envergure, tel Télésysttme Ltée, qui pourraient favoriser
I'exportation de produits québécois & valeur ajoutée sur des marchés non

traditionnels. Les secteurs ciblés sont : logiciels, santé/pharmaceutique, matériel
électrique, biens d'équipement, matériaux de construction, meubles et mode.
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Activités a caractére public

Le 13 mai 1997, le président de la Caisse a été invité & prononcer une conférence a

Fukuoka (Japon) dans le cadre de la 30 réunion annuelle du Conseil des
Gouverncurs de cette institution.

Le premier vice-président - Grands marchés indique que cette question devient de
plus en plus importante dans le rendement des divers véhicules. II rappelle la
politique de couverture compléte adoptée en 1991 sur la base des études alors
disponibles et les travaux qui ont eu lieu depuis (dont les présentations au conseil
les 22 septembre 1995 et 22 mars 1996) et qui se poursuivent.

A l'aide d'une présentation visuelle, monsicur Pierre Malo précise que la politique
actuelle est axée sur toutes les devises et sur la couverture du risque des
investissements internationaux. Les études en cours visent & isoler le risque de
change. Il indique que suite & une étude interne en 1995, qui a remis en question la
politique actuelle, et 4 la mise en place d'un groupe de travail formel en 1996, six
grandes firmes de réputation internationale ont été consultées. Trois concepts se
dégagent :

. approche globale;
. gestion active, protection des acquis;
. différenciation des blocs de devises.

Au niveau de l'approche globale, on souligne l'impact différent des devises en
fonction notamment de la spécificité du dollar canadien qui varic a l'inverse des
actifs canadiens et le ratio de couverture qui est influencé par la proportion des
actifs internationaux dans le portefeuille global ainsi que la volatilité des devises et
la comrélation des devises avec les actifs. = Monsieur Malo note que le dollar
américain a été négativement corrélé avec les obligations canadiennes et que les
autres devises sont peu corrélées avec les actifs domestiques depuis 1991.

Sur cette base, le comité recommande une couverture & 50 % du dollar américain et

une couverture & 75 % du panier des autres devises. Cette recommandation et les
calculs a faire devront étre actualisés avant d'étre implantés en temps opportun.
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Au niveau de la gestion active, on vise & développer un mode de gestion afin de
maximiser le rendement tout en protégeant les acquis. Des positions défensives ont
déja été mises sur pied en vue de protéger les acquis, compte tenu de l'effervescence
des marchés de change depuis le début de I'année.

Les discussions portent sur les pratiques des autres gestionnaires de fonds de méme
que sur la quantification du risque et de la mesure de performance pour la partie
gestion active.

Il est résolu :

D'approuver les orientations recommandées par le Groupe de travail
sur la couverture de change et gestion des devises eu égard & la
Politique en matiére de couverture des risques de change, soit une
couverture pouvant étre moindre que 100 % et la création d'un mode
de gestion stratégique des devises.

Le premier vice-président indique que le marché actuel favorise les actions compte
tenu des programmes de réduction de dette amorcés par l'ensemble des
gouvernements. L'analyse faite vise & permettre d'établir un positionnement adéquat
pour les prochaines années.

A l'aide d'une présentation visuclle, dont copic a été transmise, monsicur Robert
Viau commente les prévisions du comportement du marché obligataire pour les 10 &
20 prochaines années basées sur l'évolution démographique (force de la tendance),
les besoins d'emprunts des émetteurs (offre), I'épargne (demande) et le contexte
économique mondial (influence sur l'inflation).

®  Evolution démographique : Inquittes de I'état des régimes publics de pension,
les personnes nées entre 1946 et 1966 ("baby boomers") ont commencé a
épargner et continueront dans ce sens.

o Besoins d'emprunts : La volonté de réduire le déficit et la diminution du taux
de croissance de la dette entrainera un plafonnement de 1'offre d'obligations.

= Epargne : Amorcée depuis le début des années 90, l'épargne continuera &
croitre plus rapidement que les besoins d'emprunt. Les ménages diminuent
l'argent liquide au profit des actifs financiers tels les actions, les rentes et les
assurances.

Par ailleurs, & l'aide des graphiques examinés, on note que les titres & revenu fixe
ont une tendance a la hausse dans le portefeuille des ménages notamment en raison
du nombre grandissant de retraités pour qui les titres & revenu fixe représentent une
entrée d'argent constante, Les compagnies d'assurance-vie immunisent leur passif de
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rente et d'assurance-vie en achetant également des titres & revenu fixe (augmentation
des obligations et diminution des hypoth&ques) et les caisses de retraite augmentent
la proportion d'actions dans leurs portefeuilles (au détriment des hypothéques) et les
obligations demeurent stables.

Finalement, la tendance structurelle est en faveur d'une baisse de taux alors que les
tendances conjoncturelles peuvent montrer des hausses de taux : les opportunités
demeurent au Canada ou ailleurs.

Monsieur Viau conclut que l'investisseur qui a un horizon de temps long pourrait
investir dans des obligations de long terme, qu'il y a encore des opportunités
conjoncturelles et qu'il faut se tourner davantage vers l'international pour les saisir et
comprendre ces marchés.

Les discussions portent sur les risques dont ceux des pays émergents et les membres
du conseil font état de certaines préoccupations & 1'égard des impacts sociaux qui
découlent des observations faites.

A l'aide d'acétates, dont copie est déposée, le vice-président - Recherche et
rendement, présente les principaux éléments de la mise en place des
recommandations du Groupe de travail sur la gestion des produits dérivés (Groupe
des TRENTE). 1l note & cet égard qu'unc équipe indépendante de mesure et de
gestion des risques de marché a été créée et que cette équipe est en lien avec les
négociateurs et les services administratifs tout en ayant constitué une base de
données de 'ensemble des produits dérivés utilisés dans les portefeuilles.

On a également amorcé des travaux pour valider les méthodes d'évaluation, établir
différentes limites et fournir des rapports d'activités réguliers pour permetire aux
gestionnaires de réajuster leurs positions.

Le vice-président rappelle que les produits dérivés sont intégrés dans les systémes de
négociation et d'administration et que le risque ainsi encouru doit étre mesuré au
niveau de chacune des directions et au niveau global. Les travaux de 1'équipe de la
direction - Recherche et rendement permettent de s'assurer que les risques n'excédent
pas les limites établies en plus de leur fournir des analyses de scénarios.

Le vice-président décrit les principaux outils de consultation (dont le systéme Ingrid)
qui permettent de fournir les données pertinentes par mode de gestion et par centre
de décision, selon une vingtaine de critéres de sélection. La méthodologie de calcul
du risque de ce systéme est axée sur des simulations historiques et elle permet
d'établir notamment les meilleurs et pires cas pour chacun des portefeuilles et sous-
portefeuilles. Des exemples sont fournis.
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Le vice-président souligne finalement le réle de la direction en interaction avec les
gestionnaires sur la nature et la fonction des produits, sur l'examen des nouveaux

produits et sur les rapports de création de risque qui sont circulés afin de permettre
un suivi.

GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES
Db . ade o n

A l'side d'acétates, dont copic est déposée, le vice-président - Recherche et
Rendement présente l'équipe de la direction (6 personnes) dont l'expertise cst axée
dans les finances, les mathématiques et l'informatique. Les rdles de cette direction
sont la vigie, la mesure du risque, la mesure du rendement, 1'évaluation de produits
dérivés et la recherche sur les marchés. Le vice-président décrit ensuite, de fagon
plus spécifique, certains éléments qui s'intégrent a l'intérieur de chacun de ces réles.

En plus de ces activités, la direction contribue & une revue financiére et collabore
avec divers intervenants & des activités liées au développement de Montréal, place
financiére, notamment dans les domaines des mathématiques financiéres.

Capital d'Amérique CDPO i
- Plan d'affaires

Ce sujet est reporté & une prochaine réunion.

Madame Andrée Boudreault présente le document transmis et rappelle la décision de
centraliser la gestion du portefeuille de titres québécois 4 faible capitalisation et d'en
accroitre la taille (40 000 000 $ a 100 000 000 §). Cette gestion plus active du
portefeuille s'est accompagnée d'activités visant & dynamiser le marché, tels
I'établissement de rapports de recherche par des courtiers et le recours & des
analystes dédiés.

Le portefeuille de titres québécois a faible capitalisation présente un rendement de
36,8 % (indice Lévesque Beaubien 34 %) pour l'année 1996.

Au niveau des objectifs 1997, madame Bourdreault indique que le budget sera

augmenté de 25 000000 $ et que l'on vise & réaliser un profit dans les titres
surévalués.

Une stratégic d'investissement plus spécifique pour les secteurs «technologie» ot
«biotechnologie» est en élaboration avec Sofinov.

Les membres notent la performance et les activités réalisées.
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BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS

La Compagni¢c Scagram Lt¢c

Les membres ont pris connaissance de l'étude réalisée par la direction - Grands
marchés.

Monsieur Serge L. Desjardins commente les documents transmis et attire l'attention
sur les activités de ce fonds d'investissement et plus spécifiquement sur ses
stratégies : contrble de pgrandes entreprises et d'entreprises moyennes, levier
financier, investissement en coentreprisc avec des partenaires industriels, secteurs
variés (sauf 1immobilier et la haute technologie). Il attire l'attention sur l'historique
de rendement des fonds précédents (premier fonds : 21 %, S&P 13 %; deuxiéme
fonds 64 %, S&P 14 %) et sur le réscau de contacts.

Monsieur Desjardins commente finalement les termes et conditions de méme que
les frais de gestion.

11 est résolu de confirmer 1'autorisation :

A un investissement de 100 000 000 $US dans Blackstone Capital
Partners III, L.P. réalis¢ par Capital d'Amérique CDPQ inc. et
Capital International CDPQ inc. (50 000 000 $US chacun) et ce, en
outre des frais de gestion.

Apres examen du document transmis,

Il est résolu de confirmer l'autorisation :
A un financement maximal de 125 000 000 $ en obligations de la

Station Mont-Tremblant, pleinement garanti par Intrawest
Corporation, par Capital d' Amérique CDPQ inc.
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COMITES DU CONSEIL
Rtz 3 !

Il est résolu : ‘

QUE le Comité des ressources, le Comité de vérification, le Conseil
G.IC. et le Comité d'éthique, de déonmtologie et de régie
d'entreprise soient composés des personnes désignées en annexe du
présent mémoire de délibérations comme en faisant partie intégrante.

Comisé do vigificat
- Vérificateur général

Mandats 1997 : Loi sur le Vérificateur général, art. 28 concernant la vérification
de la qualité et du fonctionnement des systémes et procédés : économie, efficience,
efficacité, communément appelée «Vérification d'Optimisation des Ressources»

(VOR).

A titre préliminaire, le président du conseil rappelle les discussions amorcées avec le
Vérificateur général du Québec sur l'opportunité et l'utilité de mandats selon l'article
28 de sa loi constitutive, soit en 'occurrence la gestion des systémes d'information
(informatique) et la reddition de compte.

Le président rappelle également la position entérinée par le conseil de confier la
responsabilité de tels travaux & la direction - Vérification internc de la Caisse. Ces
travaux porteront dans un premier temps sur la gestion des systémes d'information
(informatique), & compter de l'automne soit un an aprés que la mise en place de la
nouvelle structure ait pu étre complétée.

Quant & la reddition de compte, la description et la portée du mandat devraient étre
davantage circonscrites vu les structures déja en place (Rapport annuel, Rapports aux
déposants, Commission du Budget et de 'Administration de 1'Assemblée nationale et
mandat spécial de cette Commission en septembre 1997).

Le premier vice-président - Administration et Finances rappelle que la Caisse avait
déja accepté d'amorcer des travaux de cette nature en 1990 (réalisés entre 1991 et
1995 par une firme externe) et qu'il faut tenir compte de cette expérience dans la
réalisation d'un nouveau mandat compte tenu de son impact, notamment sur les
ressources et sur les codts. Un rapport de ces travaux a été fourni non sculement au
comité de vérification et au conseil d'administration, mais également au Vérificateur
général du Québec. Le premier vice-président indique que les discussions actuelles
avec le Vérificateur général du Québec portent non sculement sur la responsabilité
de l'exercice, mais également sur celle de la décision. La position de la Caisse a
toujours été & l'effet qu'un tel exercice devait étre effectué avec l'accord et sous la
responsabilité du conseil d'administration de la Caisse et exécuté suivant les
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modalités estimées opportunes par celui-ci ou par le comité de vérification et ce,
puisque cet exercice doit étre reli€é au mandat et aux objectifs du conseil de la
Caisse et que les conclusions & en tirer et les suivis & en faire s'inscrivent a
l'intérieur de cette responsabilité.

Au niveau de deux projets de mandat proposés, le premier vice-président indique
qu'en ce qui concerne le fond de la question, non sculement la Caisse est d'accord
avec le Vérificateur général du Québec sur l'opportunité d'un tel mandat, mais elle
suggére méme d'en examiner les différents aspects plus en profondeur une fois le
premier exercice financier complété, soit au demier trimestre de 1997. Des
démarches en ce sens ont été amorcées par la direction - Vérification interne qui
retiendra vraisemblablement les services de la firme KPMG qui posséde l'expertise
requise pour l'appuyer.

L [ - I i-dquc qu
le comité est d'accord avec les préoccupations exprimées par la direction sur les
divers enjeux de méme qu'il partage ses préoccupations quant au temps et aux
ressources intemes qu'impliquerait ce type de mandat. Il souligne également que le
comité de vérification est satisfait des propositions de la direction quant au contrble
de la gestion des systémes d'information et au projet de mandat de la firme KPMG
et est trés impliqué dans les travaux sous sa responsabilité et qu'en aucune
circonstance la direction de la Caisse n'a refusé d’'examiner ou de détailler tout point
soulevé.

Le conseil d'administration de la Caisse :

1 Confirme l'orientation déja prise par le comité de vérification a 1'effet
que l'opportunité d'amorcer un exercice de vérification d'optimisation
des ressources lui appartient;

& Estime qu'un tel exercice se fait en principe via la direction -
Vérification interne ou via tout autre moyen estimé utile par le conseil
ou par le comité de vérification en fonction des sujets ciblés;

X Constate qu'il n'y a pas d'entente avec le Vérificateur général du
Québec;

4, Indique, qu'a moins d'entente avec le Vérificateur général du Québec,
le mandat confié le 29 novembre 1996 par le comité de vérification a
la direction - Vérification inteme de la Caisse sur l'impartition des
services informatiques ira de l'avant;

5. Indique qu'eu égard a la reddition de compte, les objectifs du mandat
devraient étre précisés avant d'en décider.
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En conclusion, les membres du conseil estiment qu'il est toujours opportun de tenter
d'en arriver & une entente avec le Vérificateur général du Québec, mais qu'a défaut
d'entente les éléments établis ci-dessus devront guider les actions de la direction de
la Caisse.

INFORMATION DE GESTION
Tableaux de bord

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

PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguli¢re aura lien au bureau de la Caisse 2 Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 23 mai 1997.

LEVEE DE LA REUNION
La réunion est levée a 12 h 00. '




Comité des ressources

Claude Béland, président
Rodrigue Biron

Claude Legault
Jean-Claude Scraire

Comité de vérificati

Jean-Claude Bachand, président
Yves Filion

Jacques O'Bready

Michel Sanschagrin
Jean-Claude Scraire

Conseil GI.C

Jean-Claude Scraire, président
Gérald Larose
. Claude Legault
Michel Sanschagrin
Femand Perreault
Michel Nadeau
Serge Rémillard

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

Gilles Godbout

Thomas O. Hecht
Jean-Claude Scraire
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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 mai 1997 a
9 heures.

Présents: MM. Jean-Claude Scraire

Monsieur Jean-Claude Scraire préside la réunion et madame Carmen Crépin agit
comme secrétairc. Monsieur Michel Nadeau assiste & la réunion et messieurs
Normand Provost, Paul Juneau, Serge Rémillard ainsi que madame Diane Elsliger y
assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation & tous les membres du conseil
d'administration le 9 mai 1997.

Le mémoire de délibérations de la réunion du 25 avril 1997 est adopté.

RAPPORT DU PRESIDENT

Le président fait le suivi d'investissements autorisés:

. Intrawest / Station Mont-Tremblant : le financement corporatif de
125 000 000 $ a été réduit pour ne porter que sur le développement de la
Station Mont-Tremblant.

. SOQUIA : les discussions avec le gouvernement avancent lentement, en

raison notamment, d'un écart de valeur de 20 000 000 § relatif & Culinar. Une
entente est possible sur le reste du portefeuille. A défaut, on recherchera une
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autrc base pour les activités de Capital d'Amérique CDPQ inc. dans
l'agroalimentaire.

. Ault Foods Limited : Saputo a fait une offre publique d'achat (OPA) : Caisse
et Saputo y détiennent 33 %.

. Centres commerciaux Cambridge Limitée / Markborough Properties Inc. : si
l'offre de Cambridge réussit, la nouvelle entité aura des actifs de
3 800 000 000 $. Cette acquisition est financée par voie de crédits-relais, 4
l'intérieur duquel Capital d'Amérique CDPQ inc. consent un financement de
100 000 000 $ qui génére des honoraires de 2% et une rémunération au taux
des acceptations bancaires + 3,5 %. La position actuelle dans Cambridge
(environ 36%) serait maintenue dans la nouvelle entité.

Grands marchés

Bre-X Minerals Ltd.

A l'aide d'un document, dont copie est déposée, le premier vice-président - Grands
marchés rappelle que Bre-X est une jeune compagnie albertaine qui, en 1993, disait
avoir identifié un gite aurifére important dans la région de Busang en Indonésie. Les
actions, qui se transigeaient alors autour de 23, ont fait un bond & 220§ en mai
1996. Ce titre a été inscrit & la cote de la Bourse de Toronto en avril 1996, aprés un
fractionnement d'actions. En novembre, ce titre est inclus dans l'indice TSE 300 ou
il compte pour prés de 1%. Bre-X devient alors la troisiéme compagnie aurifére en
importance au Canada aprés Barrick Gold Corporation et Placer Dome Inc. Le
géologue de Bre-X Minerals Ltd s'est vu décerner le titre de géologue de l'année
1996. Toutes les recommandations des grandes maisons dc courtage étaient
positives.

A la Caisse, sept gestionnaires, opérant suivant des styles de gestion différents, se
sont intéressés a ce titre. Trois d'entre cux n'ont fait aucune acquisition. Pour les
autres, I'un a fait des achats en 1996 et revendu en février 1997 compte tenu de son
opinion sur la psychologie du marché et les trois autres gestionnaires, sur la base de
scénarios déja observés dans d'autres secteurs (par exemple : nickel), ont procédé a
des accumulations. Le premier vice-président indique que les analyses auxquelles
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ont procédé les gestionnaires se sont faites & partir des sources disponibles
notamment les évaluations de Kilbom, filiale d¢ SNC-Lavalin. Par ailleurs, toutes
les simulations sur I'évaluation du titre auxquelles on a pu procéder étaient positives.
La position de la Caisse, au moment ou fut faite la révélation quant au site de
Busang, était globalement & 72% du 1% de l'indice.

Le premier vice-président conclut que les pertes sur ce titre ont été de 3 000 000
d'actions (78 000 000 $). La Caisse était sous-pondérée aux 2/3 du poids de Bre-X
dans l'indice. La gestion active par rapport 4 une gestion indicielle a donc réduit la
perte de plus de 35 000 000 $. Il souligne par ailleurs que les portefeuilles indiciels
d'entreprises comme TEACHERS ou OMERS ou la Banque TD ont été de ce fait
encore plus fortement frappés.

Par ailleurs, suite & ces incidents, l'indice aurifére a gagné 9 % et les grands titres
13 % ce qui, compte tenu des positions dans Barrick Gold Corporation, Placer
Dome Inc. et Teck Corporation, a généré un gain de 125 000 000 $ pour la Caisse.

En complément & cette étude, on a procédé & d'autres analyses avec Capital
d'Amérique CDPQ inc. & l'égard des titres québécois en portefeuille et du
portefeuille de Sodémex : les titres québécois ont subi une légére correction mais,
dans l'ensemble, leur valeur sc maintient.

Les éléments tirés sont :

. I'établissement de modéles d'évaluation devrait reposer davantage sur
I'expertise de partenaires indépendants;

. la vérification des antécédents des interlocuteurs est nécessaire.

Le portefeuille de la Caisse est en bonne santé et on va continuer & investir dans des
firmes d'exploration, en tenant compte de cette expérience.

Les discussions portent sur les diverses expertises dont celles des courtiers ainsi que
sur les poursuites qui pourraient s'en suivre : aucune décision n'a encore été prise.

Le président note par ailleurs, que dans le secteur de l'exploration, on investit
davantage sur du potenticl que sur du réel : il faut donc tenir compte de la
manipulation possible et ce, non seulement pour le secteur minier mais également
pour tous les secteurs dont la croissance repose sur les mémes éléments.
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Administration

Réunions de planificat

La rencontre annuelle du personnel de direction aura lieu les 29 et 30 mai 1997. Le
théeme abordé scra le «Processus d'innovation et la créativité: adaptation au

changement».

La direction - Grands marchés tiendra le 10 juin prochain une réunion de
planification pour le second semestre de I'année.

Plittaian du shrodestion ciched

L'application de la nouvelle politique approuvée le 21 mars demier a été amorcée;
on s'efforce de personnaliser la gestion de plans de carriére individuels plutbt que
d'appliquer des barémes généraux. Cette nouvelle approche pourrait éventuellement
amener un changement au niveau des ressources disponibles.

Les discussions portent sur la nouvelle politique et son appariement au marché, a
tout le moins celui des salariés. Le président rappelle que l'objectif est de gérer un
roulement d'effectifs & plus long terme.

- Départs

Le président de Capital Communications CDPQ inc., monsicur Picrre Collins quitte.
Monsieur Louis Lacasse, vice-président biotechnologie/santé chez Sofinov, occupera
également un poste dans le secteur privé.

Activités a caractére public
B 6o i dével

A l'occasion de la conférence du 13 mai 1997, le président indique avoir pu resserrer
les liens avec la haute direction de la Banque en vue notamment de leur
participation financiére 4 un fonds avec Capital International CDPQ inc. Cette
activité a également été une occasion de mise en contact avec des fonds de pension
semblables a la Caisse (Malaisie et Australie) en vue de développer des partenariats.
Le président note par ailleurs la reprise de l'immobilier et celle du marché japonais.

Le président s'est adressé aux participants, & titre d'invité d'honneur, de la soirée de
I'entreprencurship de la Chambre de commerce hellénique de Montréal qui a eu licu
le 16 mai 1997.




Riioai. Al Casiti

Le lancement de Acces Capital Saguenay - Lac St-Jean a été fait le 21mai 1997.

A l'aide d'une présentation visuelle dont copic est déposée et qui reprend en partic le
document transmis, le premier vice-président - Administration et Finances présente
les pistes d'intervention développées depuis la réunion du 28 février demnier. Il
indique que l'orientation proposée en est une d'accompagnement de partenaires
québécois et canadiens pour la gestion de fonds au Québec. L'échéancier visé est
septembre 1997 avec le budget de fonctionnement et le placement initial déja
envisagés lors de la réunion du 28 février demier (budget d'opération :
investissement de 10 000 000 § & étre investi & court terme afin d'équilibrer le fonds
de roulement nécessaire aux opérations et budget de fonctionnement de 600 000 $).

Des commentaires sont d'abord exprimés face a l'orientation : un consensus se
dégage sur l'objectif d'une intervention dans le créneau de l'épargne québécoise
collective, notamment aux fins d'en augmenter la gestion au Québec. Par ailleurs, les
discussions portent sur la structure (nouvelle filiale ou entité spécialisée & l'intérieur
d'une filiale déja existante) ainsi que sur les divers partenaires possibles. On agrée la
“piste" qui vise & assister les gestionnaires existants & augmenter une masse critique.
Il apparait également particulitrement opportun que la gestion de ces fonds puisse
bénéficier de l'expertise de la Caisse.

Il est résolu:
De donner une approbation de principe & l'orientation développée et

proposée quant & la mise sur pied d'une entité spécialisée pour
l'industrie des services financiers: retour sera fait sur les modalités.
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GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES

-Société d'exportation

Le président dépose et commente un document préliminaire qui décrit I'approche de
création d'une nouvelle société oeuvrant dans l'exportation de produits & valeur
ajoutée sur les marchés internationaux et favorisant l'importation stratégique.
L'approche est axée dans le sens des secteurs d'activités et des volets
géographiques : ces deux éléments se combinent dans chaque unité de travail (centre
de profit). Le concept consiste & répondre aux besoins des pays étrangers en
s'appuyant sur les ressources du milieu québécois.

En réponse a des interrogations, on précise que ce projet vise & utiliser autant que
possible 1'ensemble des ressources existantes (secteur public ou privé) en vue de
créer des synergies et des mises en commun. Des propositions sont faites pour que
le nom refléte l'appartenance au Québec. Les membres entérinent par ailleurs
I'approche d'agir rapidement et sans partenaire si cela occasionne des délais.

- Programme d'investissement dans des fonds de
placement privé internationaux au GPC

Le programme d'investissement dans des fonds internationaux pour les trois
prochaines années sera présenté en juin.

Capital d'Améri CDPQ i
- Plan d'affaires

Le président, monsieur Normand Provost, présente d'abord les attentes de
l'actionnaire, notamment l'accroissement de la valeur des placements négociés a
moyen et long terme, tout en continuant & appuyer le développement et la croissance
des entreprises québécoises. Il attire également l'attention sur la recherche de
nouveaux produits ou de nouvelles niches. Il présente ensuite la mission, soit de
soutenir la croissance et l'expansion des entreprises québécoises en lien avec
I'économie québécoise de méme que le focus mis pour l'année 1997 de réaliser en
partenariat avec d'autres investisseurs, des financements privés hors-Québec pour
réaliser des rendements élevés 2 moyen terme.

Monsieur Provost fait ensuite état des secteurs d'activités et des marchés visés
(participations, titres d'emprunts, petites capitalisations et financement de projets) et
de leur ventilation. Les axes de développement stratégique sont géographiques et
structurcls et la stratégic repose, d'abord et avant tout, sur la recherche de bonnes
entreprises avec une approche proactive auprés des entreprises les plus dynamiques.
On vise également & explorer toutes les inefficacités de marchés et & effectuer des
vigies industrielles.
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Monsieur Provost présente ensuite les grandes lignes du plan de développement
d'affaires amorcé en 1996 et rappelle les publics-cibles ainsi que les activités qui
visent & assurer une présence continue auprés de ces publics.

Au niveau de la stratégie d'utilisation de l'inefficacité des marchés, il attire l'attention
sur les opportunités recherchées dans le secteur du loisir/tourisme d'envergure
internationale. Au niveau des vigies industrielles, tels le secteur minier avec la
création de Sodémex, les régions priorisées de méme que les critéres de sélection
des investissements sont identifiés. Le programme de placement global de 1997 est
de 1 070 000 $ pour 32 & 45 projets.

Monsieur |} 7:itc !a réunion a 11 h 30.

- Plan d'affaires

A l'aide d'une présentation visuelle, dont copie est déposée, le président, monsieur
Paul Juneau, présente la mission, soit de réaliser des investissements de 1 000 000 $
& 2000000 $ dans de petites entreprises en croissance en vue de procurer un
rendement financier et économique optimal par une gestion professionnelle et
dynamique du portefeuille. I1 attire l'attention sur le champ de spécialisation ainsi
que sur l'ouverture des marchés urbains et régionaux notamment avec le Réseau
Accés Capital qui sera en grande partie déployé en cours d'année 1997,

Au niveau des constats qui guident I'action de Capital CDPQ inc., monsieur Juneau
indique que cette filiale contribue aux objectifs de la Caisse, notamment par .
l'identification des jeunes entreprises, par un soutien & la croissance et & l'expansion
des PME, par une présence dynamique en région, par le resserrement des liens avec
les communautés culturelles ainsi que par la contribution et l'accés des jeunes au
milieu du travail, notamment avec le programme incubateur.

Le marché cible vise les entreprises en opération avec un chiffre d'affaires inférieur
4 15 000 000 $ et un actif total inférieur & 10 000 000 $. Capital CDPQ inc. s'inscrit
dans les projets d'expansion et de commercialisation, dans les cas de démarrage et
de soutien 4 la reléve. Les modes d'intervention sont des investissements directs ou
indirects.

Monsieur Juneau fait ensuite état de la concurrence, soit au niveau des banques ou
des diverses sociétés spécialisées ainsi que des éléments qui permettent & Capital
CDPQ inc. d'atteindre ses objectifs. Le programme de placement 1997 est de l'ordre
de 49 000 000 $. Les stratégies et plan d'action portent sur 28 placements directs
(autour de 20 000 000 $).
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Le Réseau Accés Capital, qui dessert I'ensemble des régions, aura une capitalisation
globale de 60 000 000 $ : chaque société disposera d'une somme de 5 000 000 § a
10 000 000 $. Les secteurs considérés sont l'ensemble des secteurs de l'activité
économique sauf limmobilier, la haute technologie, les communications et les
télécommunications. Capital CDPQ inc. se positionne comme étant le partenaire
reconnu des petites entreprises en fonction de ses activités, de son approche adaptée
a leur taille ainsi que de son apport & la croissance par ses interventions et ses
relations d'affaires via le réseau Caisse.

Monsieur |} qvitte la réunion a 12 h 00.

Ce sujet est remis & une prochaine réunion.

Biraciion - | ;

Ce sujet est remis & une prochaine réunion.

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS

Provigo Inc,
Westbume Inc.

Les membres ont requ copie des documents faisant état de la situation actuelle dans
ces deux entreprises de méme que des orientations de gestion favorisées.

COMITES DU CONSEIL
Conseil du GLC,

Le I d¢posc ¢t commente une note faisant état des sujets
examinés lors de la réunion tenue le 22 mai 1997, notamment la réorganisation du
GIC. qui a pour objectif de spécialiser davantage les filiales en regroupant
l'expertise. On vise en outre & améliorer la liquidité et & permettre un rdle plus actif
dans le domaine des nouveaux produits financiers.

Le conseil du G.I.C. a approuvé les principales caractéristiques de la réorganisation :

. regroupement des investissements dans les pays émergents dans
une seule équipe totalement dédiée & ces marchés;

. regroupement des activités de développement au Québec dans

la filiale CADEV, qui élargit ainsi sa mission originale de
développement des terrains du GIC;
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. spécialisation de CADIM dans les nouveaux produits
récemment arrivés sur le marché et dans le domaine résidentiel.
Les autres placements de CADIM dans le bureau, le centre
commercial et le batiment industriel seront confiés & SITQ
Immobilier et & Ivanhoé;

o création d'un nouveau poste de vice-président au G.IC,,
responsable d'assurer la gestion active (achat, vente) des
placements afin d'en forcer le roulement en temps opportun.

11 est résolu :

D'approuver le rapport du Conseil du G.I.C.

Sitiithide vt
Lo . monsic: [ dvos: 1o demitre
correspondance échangée avec le Vérificateur général. Le Conseil de la Caisse
maintient la position a l'effet qu'il lui appartient de décider de ce sujet.
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 1997, soit plus
particuli¢rement les états financiers cumulés et ceux des différents
fonds et portefeuilles spécialisés.
INFORMATION DE GESTION
Tablegux de bord

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

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse & Montréal, 1981,
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 20 juin 1997.

; ;

La réunion est levée a4 12 h 15.




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 dune réunion tenue au bureau de la Caisse 2 Montréal, 1981
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 20 juin 1997 & 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 4 la réunion et messieurs Jean-Claude Cyr,
Jacques Malenfant, Pierre Lussier, Jacques Jobin, Normand Provost, Paul-Henri Couture,
Jean Lamothe et Serge L. Desjardins y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation a tous les membres du conseil
d'administration le 6 juin 1997.

MEMOIRE DE DELIBERATIONS

Le mémoire de délibérations de la réunion du 23 mai 1997 est adopté.
RAPPORT DU PRESIDENT

GPC.

Soquia II / Culinar

Ce sujet est abordé alors que messieurs ||| Gz < I so7: absens.

Une offre de 73000000 $ sera faite pour l'acquisition de la position détenue par le
gouvemnement : cette offre présente un écart de 12 000 000 $ découlant principalement de
l'évaluation de Culinar. On estime toujours quil s'agit d'une bonne opportunité pour
permetire un positionnement dans le secteur agroalimentaire et mettre sur pied une société
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du type «Sodémex», en partenariat avec Soquia. Un partenaire extemne pourrait également
étre intégré dans une seconde étape.

Le président dépose un document qui décrit les différentes évaluations auxquelles on a
procédé.

Sodémex

Un fonds Caisse de 15 000 000 $ sera créé en vue de favoriser des investissements dans des
compagnies québécoises d'exploration qui oeuvrent & l'extérieur du Québec.

Ault F Limited / to

Suite & l'offre de Parmalat, Saputo examine les différentes alternatives. Des commentaires
sont apportés sur 'opportunité d'une réflexion sur I'appui aux entreprises québécoises dans ce
type de transaction.

Tél Mobiles In: ional Inc.

Le document déposé décrit la participation maximale de 60 000 000 SUS autorisée par
Capital d'Amérique CDPQ inc. pour un crédit de 100 000 000 $US ainsi que les garanties
qui y sont assorties. L'objectif est de permettre a l'entreprise de prendre des participations
dans des consortiums visant & implanter et exploiter des réscaux de télécommunications sans
fil dans les marchés en émergence de I'Asie, de I'Amérique latine et de 'Europe de I'Est ainsi
que dans plusieurs pays de I'Europe de I'Ouest. Cet investissement s'inscrit 4 l'intérieur de la
stratégie d'investissement mise en place avec les entreprises du groupe «Charles Sirois» afin
de réduire la présence dans la compagnic mére et d'augmenter les investissements dans les
filiales spécialisées. Le risque des divers pays a été évalué par l'entreprise qui a établi une
stratégie en conséquence.

Une nouvelle filiale constituera un centre de responsabilités dédié. Toutefois, son objectif de
gestion de projets a une durée de cing ans aux termes de laquelle on évalucra le transfert des
investissements en portefeuille. La composition du conseil comprendra une présence interne
importante & tout le moins pour le début des opérations. On examine la possibilité d'en
confier la présidence & monsicur Serge Rémillard.

Solfitech inc.
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Cette opportunité doit cependant étre examinée en fonction du contrat de services
octroyé (sensibilité et dépendance).

Le conseil d'administration de Sofinov a établi une stratégie de gestion de cet investissement
qui tient compte de I'évolution du titre en Bourse.

Vérificateur général

Vérification d'optimisation des ressources (VOR

On rappelle les divers commentaires qui ont entouré la publication du Rapport annuel du
Vérificateur général a 'Assemblée nationale. Le mandat relatif 4 la vérification des services
informatiques a été amorcé avec la firme KPMG et, au niveau de la reddition de comptes, on
a procédé a des demandes de soumissions pour la partie relative a 'Assemblée nationale. Le
mandat pourra par la suite étre élargi & l'ensemble des préoccupations du conseil et du
Vérificateur général.

Les membres approuvent cette démarche qui sinscrit a l'intérieur de la position prise.

GIC.

S.L.T.Q. Immobilier / Bentall Corporation

On rappelle l'acquisition faite le 8 aolt 1996 a un coiit de 70 000 000 $ (7,00 $ par action);

l'objectif de procéder & une émission publique est maintenant réalisé 4 14,00 $, ce qui
procure un bénéfice d'environ 100 000 000 $ sur une période d'un an.

Montréal, quartier international / Palais des congrés
Aucune décision n'a encore été prise officiellement par le gouvemement.
Projet de Loi sur la Caisse

Les discussions ont ét¢ amorcées avec le ministre des Finances pour le dépot d'un projet de
Loi sur la Caisse & 'automne.

Les principaux points examinés sont :
» Limite de 40 % en actions
On vise a élargir la marge de manocuvre en termes de répartition d'actif: des

données comparatives avec la nouvelle caisse canadienne de méme que les pratiques

des pairs permettront d'étayer l'argumentation. La Caisse doit également étre en
mesure de tenir compte des politiques de placement des déposants
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» Limite de 30 % pour les investissements

On vise & disposer dune flexibilité eu égard & la limite dinvestissement dans une
mmpﬁscprindpdanaftpom'lo'sglwmmwgodésqmpamad'wle
développement d'entreprises québécoises.

« Limite de 20 % en placements étrangers (Loi sur l'impo)

Il est opportun de disposer d'une marge de manoeuvre.

Administration

4 ification
- 29, 30 mai et 10 juin 1997

Les réunions tenues ont eu pour théme l'attitude sur le changement et l'innovation. Elles ont
ét¢ suivies d'une rencontre des Grands marchés qui a permis des discussions plus poussées
sur les tendances de marchés et les stratégies a privilégier.

Rendements 1997

Le premier vice-président - Grands marchés présente les rendements de janvier & avril, par
catégories d'actifs: sauf a 1'égard des actions américaines, les écarts sont positifs par rapport

SCENARIO ECONOMIQUE

Monsieur Jacques Jobin dépose et présente la mise & jour de la prévision économique. Il
attire tout d'abord l'attention sur l'information qui peut étre dégagée a partir de l'écart de
production, c'est-a-dire les ressources disponibles qui ne scraient pas utilisées ou sous-
utilisées : il note que, depuis 1992, cet écart est principalement négatif dans les pays du G7
ce qui signifie que les entreprises ne cherchent pas de ressources. Il souligne, par ailleurs,
qu'aux Etats-Unis, la situation actuelle est proche de linflation. Le risque de récession est
¢également important compte tenu de la croissance des demiéres années. Monsicur Jobin
fournit ensuite un apergu des politiques budgétaires restrictives dans I'ensemble des pays
depuis 1994 qui s¢ confirment par lindice des conditions monétaires. Au Canada, la
politique budgétaire restrictive a un impact sur |'cconomie, notamment le niveau de travail
inférieur & la récession de 1982.

Les marchés financiers sont relativement nerveux sur le dollar américain. Pour le Québec,
on estime que l'année 1997 devrait étre meilleure que l'année 1996.
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ORIENTATIONS ET POLITIQUES
La Caisse et sa contribution au dynamisme de l'¢conomie du Québec

A laide dune présentation visuelle, dont copie est déposée, monsieur Jean-Claude Cyr
indique que la Caisse contribue a I'économie du Québec de trois fagons distinctes :

. activités ciblées répondant aux besoins des entreprises québécoises;

. modes d'opération favorisant le développement d'entreprises, d'expertises ou de
marchés québécois;

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

Les interventions de la Caisse au cours de l'année 1996, ont été regroupées selon les sept
thémes suivants :

. Montréal, place financiére;

. Contribution active au financement des entreprises québécoiscs;
. Présence régionale forte;
- Développement de la nouvelle économie;

. Promotion de l'emploi et la place faite aux jeunes;

“ Resserrement des liens avec les diverses communautés ethniques du Québec
(italienne, juive, grecque);

B Intemnationalisation des entreprises québécoises et promotion de nos exportations
(Infradev et bureaux d'affaires).

Monsieur Cyr présente ensuite les différentes activités qui s'inscrivent & l'intérieur de chacun
de ces thémes. Il rappelle de fagon plus particuliére l'attribution de mandats de gestion & des
firmes montréalaises, la création d'un fonds international de gestion avec Northemn Trust, la
réalisation du Programme d'achats privé d'obligations du Québec, les divers mandats de
gestion, commissions ou quotas de transactions qui favorisent I'établissement d'institutions
financiéres au Québec, le développement du marché montréalais des produits dérivés, les
transactions réalisées sur la Bourse de Montréal (volume total de 7 700 000 000 $ et 88 %
du volume quotidien (438 000000 $) d'opérations sur le marché des obligations), la
réalisation de 60,4 % des opérations de change avec des institutions actives & Montréal ainsi
que la réalisation du programme de placement du GPC (1 000 000 000 $) et la hausse du
portefeuille de titres de sociétés québécoises a faible capitalisation (de 42 500 000 $ en 1995
4 200 000 000 $). Il note également la place prépondérante du Québec et de Montréal pour
le développement du secteur de biotechnologies, la création d'emplois et la place faite aux
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jeunes, notamment avec le programme incubateur et I'ajout de 15 postes de stagiaires en
outre du soutien au programme d'embauche des maisons de courtage.

Politious sinéealo doof

11 est résolu :

D'adopter la Politique générale de placement suivant le libellé du document
transmis pour la présente réunion.

Monsieur Pierre Lussier présente les différentes activités qui s'inscrivent a l'intérieur de la
gestion active du consolidé et de la gestion active du neutre. 1l attire I'attention sur les
positions stratégiques prises sur différents actifs, sur lhorizon de temps considéré, sur les
différents styles notamment «Valeun» qui vise & contrer les mouvements de marché qui se
dessinent, de méme que les instruments utilisés principalement le comptant et les produits
dérivés. 1l illustre cette gestion par véhicules de placement et note l'orientation favorisée au
niveau des actions internationales par rapport aux obligations canadiennes et les positions
graduellement défensives en Amérique du Nord, compte tenu de la croissance des actions
américaines pour une septiéme année consécutive. On estime le marché américain "cher”
depuis deux ans. La direction est positive au niveau de I'Asie. Pour ce qui est du Québec,
on note le creux actuel des écarts des obligations (37 points centésimaux) ce qui améne la
recherche de titres autres que canadiens (obligations corporatives ou d'autres provinces).
Les rendements sont positifs, sauf & la direction - Marchés boursiers canadiens et on note
limportance de pouvoir sugmenter le niveau d'actions, compte tenu du scénario
économique. Le président indique, par ailleurs, quen dépit de la contrainte actuelle
découlant de la Loi, le positionnement actuel est adéquat.

Monsieur Lussier présente les mémes éléments au niveau de la gestion active du neutre et
note les interventions dans 22 marchés boursiers, 10 marchés obligataires, 4 styles de gestion
et 12 devises.

Monsicur Lussier présente finalement I'équipe de cette direction composée de deux
analystes, une technicienne et une secrétaire.

A partir du document transmis, monsieur Jacques Malenfant attire plus spécifiquement
l'attention sur le taux de roulement des effectifs : 20 employés réguliers en 1996 par rapport &
20 4 la fin du premier semestre de 'année 1997. Pour les filiales GPC, 6 départs en 1996 par
rapport & 7 depuis le début de l'année.

2882




Les membres notent les responsabilités de conseils et de gestion de la direction ainsi que les
diverses catégories de répartition du personnel.

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIE

Dom

A partir du document transmis, monsieur Paul-Henri Couture présente les principaux enjeux
ainsi que les orientations. Au niveau des enjeux, il note le défi d'élargir les activités, compte
tenu de l'actuelle concentration sur trois secteurs intégrés (papiers fins, emballages, pates et
produits forestiers). Les orientations touchent la gamme de produits, le service a la clientele
de qualité ainsi que le positionnement au niveau de I'Amérique du Nord de méme que la
rentabilité et la croissance qui pourraicnt étre réalisées par des acquisitions, fusions ou
alliances.

Le plan d'action consiste a participer a la redéfinition de la stratégie de l'entreprise et &
poursuivre le programme d'accumulation sur faiblesse du titre.

A partir du document transmis, les discussions portent sur l'expérience antérieure acquise
avec les programmes de ce type réalisés en Europe et aux Etats-Unis. On note par ailleurs, -
que face aux marchés émergents, on cible les fonds qui ont un marché boursier développé de
fagon a assurer une certaine liquidité.

Monsicur Jean Lamothe mentionne également que les activités de placement privé devenant
de plus en plus populaires en Europe, la taille des fonds et les possibilités de coinvestis-
sement qui en découlent présentent un intérét additionnel.
Il est résolu :

De confirmer l'approbation donnée par Capital International CDPQ inc.

relativement au Programme d'investissement dans des fonds de
placement privé internationaux au GPC.
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PLACEMENTS SPECIFIQUES AUTORISES PAR LES FILIALES

BC European Capital VI

A partir du document transmis, monsieur Serge L. Desjardins fait état de la performance du
fonds antérieur (investissement de 25 M ECU autorisé le 23 septembre 1994) qui a permis
d'apprécier lexpertise de léquipe de gestion. I note également la possibilit¢ de
coinvestissements.

11 est résolu :

De confirmer l'autorisation & un investissement de 75000 000 ECU
(83 000000 $US) dans le fonds BC European Capital VI réalis¢
conjointement par Capital d'’Amérique CDPQ inc. et Capital Intemational
CDPQ inc. qui en assure la gestion.

Monsieur a quitté la réunion @ 10 h 50, monsieur_ a
11 h 00 et monsieur allhls.

COMITES DU CONSEIL
Conseil du G.I.C.

Le président dépose le rapport de la réunion tenuc le jeudi 19 juin 1997. 1 note de fagon
plus spécifique la vente du Complexe Place Dupuis pour une somme de 81 000000 §
(valeur marchande de 76 500 000 §).

Le conseil du G.I.C. a également entériné le Plan stratégique 1998 - 2000 qui fera l'objet
d'une présentation ultérieure.

Comité des Ressources

L GG onsicur _ dépose et commente le rapport de la
réunion tenue le jeudi 19 juin 1997.

Il est résolu :
D'approuver la Politique de rémunération globale suivant le libellé examiné

et recommandée par le Comité des ressources ainsi que les autorisations
fournies relativement au personnel (embauches et changements de niveaux).
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INFORMATION DE GESTION

Tableaux rd

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

AFFAIRES N LLES

Membre du conseil

Le irésidcnt fait état de la démission de monsieur _ qui quittera la
Ill-our occuper de nouvelles fonctions ¢ secteur prive.

Il est résolu :

D'offrir a monsicur— les remerciements les plus sincéres

pour son apport aux réunions du conseil d'administration de la Caisse de

dépdt et placement du Québec de méme que pour le role quil a joué au

Comité de vérification et au Conseil du G.1.C. ainsi que pour sa présence au

conseil d'administration de Capital Communications CDPQ inc. et de lui
l souhaiter tout le succes possible dans ses nouvelles fonctions.

PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse & Montréal, 1981, avenue
McGill College, 8° étage, le vendredi 29 aoiit 1997.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée a 11 h45.
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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 4 Montréal, 1981
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 29 aoit 1997 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 & la réunion et messieurs Hubert Lapierre, Denis
Dionne y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adress¢é un avis de convocation & tous les membres du conseil
d'administration le 15 aott 1997.

MEMOIRE DE DELIBERATIONS

Le mémoire de délibérations de la réunion du 20 juin 1997 est adopté.

RAPPORT DU PRESIDENT

G.PLC
Sociéte spécialisée pour l'industrie des services financiers

Messieurs [N <t B oot accept¢ de siéger sur le conseil
d'administration de cette nouvelle société, dont les autres membres seront mesdames

I | s autres membres représentant la Caisse seront messieurs Michel
Nadeau, Normand Provost et Serge Rémillard qui assumera également la présidence ct sera
a ce titre délesté de certaines taches au cours de I'automne.
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L'objectif de la création de cette société est de réaliser des investissements rentables et
stratégiques en appui aux entreprises québécoises en vuc de canaliser I'épargne des
québécois. Sur le plan administratif sa durée de vie devrait étre limitée a 5 ans et une mise
au point spécifique sera faite en I'An 2000.

Le plan d'affaires de cette société sera examiné par le conseil dadministration le 15
septembre prochain.

Le président indique également que le vice-président - Finances ct controle, monsicur Alain
Tessier prendra sa retraite (dans le cadre du Projet de Loi 104). Une entente de transition sur
une période de deux années a été établie avec lui, de fagon & permettre les travaux relatifs a
l'implantation du nouveau Systéme d'administration des investissements et du Grand-Livre
corporatif. Ce poste fera l'objet d'une redéfinition de concert avec celui du premier vice-
président - Administration et Finances.

Sodémex, Société de développement des entreprises miniéres et d'exploration
Capital d'Amérique CDPQ inc. a conclu les ententes relatives 4 la mise sur pied dun

deuxiéme fonds de 15 000 000 $, conformément aux discussions qui ont eu lieu lors de la
réunion du 20 juin 1997.

Hydro-Québec : partenariat

Sofinov a conclu une entente de principe avec Hydro-Québec pour la mise en commun de
ressources en vue de développer la commercialisation des technologies développées par

Hydro-Québec.

La structurc envisagée cst semblable a celle T°C avec la Banque canadienne de
développement.




Sofinov - M4

Une entente est intcrvenue avec Hydro-Quebec, la Sociéte Générale de Financement du
Québec (SGF) et le Fonds de Solidarité pour former unc société en vue de la
commercialisation du «moteur roue». Un délai de un an permettra de compléter la
vérification diligente et mettre en place les principaux éléments. De plus, advenant retrait au
terme de cette période d'un an, un remboursement (moins certains frais) est prévu.

Redressement

Capital d'’Amérique CDPQ inc. examine actuellement, avec des partenaires, la possibilité de
créer un fonds doté d'une équipe spécialisée et dédiée a qui pourraient étre transférés les
dossiers en redressement. Une telle approche permettrait tant le transfert de dossiers
existants qu'une offre de tels services.

Présence a l'extérieur du Québec
- Nouveau-Brunswick

En plus, de la structure en place avec Acces Capital Gaspesie - Les-lles inc. qui pourrait
élargir son champ d'action au Nouveau-Brunswick, on examine l'opportunité d'augmenter la
présence financiére avec la communauté francophone hors-Québec. Des discussions ont
déja ét¢ amorcées avec la Société de gestion des placements du Nouveau-Brunswick et
certaines compagnies d'assurances pour la réalisation de placements privés.

Les membres indiquent leur accord avec cette orientation d'activité accrue avec les
francophones hors-Québec.

Le président note, par ailleurs, que pour les six premiers mois de l'année 1997, plus de
1 000 000 000 $ dinvestissements privés ont été réalisés, dont 85 % au Québec et 15% &
I'extérieur.

Les membres soulignent l'opportunité de bien faire ressortir les retombées des
investissements privés réalisés a l'extérieur du Québec.

L]
I —
—
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Grands marchés

Le premier vice-président - Grands marchés indique que les marchés sont nerveux. 1l est
difficile de dégager des tendances. Le taux de croissance de I'économie a été de 4,9 % pour
le demier trimestre sans inflation, tant au Canada qu'en Europe et aux Etats-Unis. On estime
que le marché boursier américain est toujours surévalu¢, mais il continue de monter, ce qui
requiert prudence et vigilance. On envisage une correction de 10 % a 20 % et on surveille
attentivement les taux dintérét, dont une hausse aménerait une réduction du secteur

obligataire.

La situation des marchés appelle donc une extréme prudence, ce qui implique une position
négative sur l'ensemble des portefeuilles et une concentration au niveau de l'encaisse.

Commission des finances publiques
- 3 et 4 septembre 1997

Les thémes qui seront abordés sont : la mission, les rendements / performance (comparaison
avec les pairs), les filiales et le Vérificateur général.

Le président indique que le document transmis fait état de la plupart des sujets abordés avec
le Ministre des Finances.

La principale modification est le retrait de la limite de 40 % en actions pour foumnir a la
Caisse une marge de manoeuvre compatible a celle de ses pairs.

Les démarches nécessaires a la présentation de ce projet de loi 4 la session d'automne seront
amorcécs.

Il est résolu :

D'approuver les sujets proposés eu égard a la présentation d'un
Projet de Loi modifiant la Loi sur la Caisse de dépot et placement
du Québec;

De foumnir a la direction de la Caisse la marge de manocuvre
nécessaire pour compléter les discussions avec le Ministére des
Finances ct donner suite aux diverses étapes gouvernementales.




GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES
Gestion spécialisée des Marchés boursiers canadiens

Le premier vice-président - Grands marchés indique que la gestion des marchés boursiers se
fait suivant trois approches soit une approche sectorielle qui fournit la stabilité, une approche
indicielle et une gestion spécialisée. Divers thémes en découlent dont la taille, le style et la
croissance afin d'encadrer le risque et de maximiser le rendement.

L'objectif global est d'augmenter le risque sur certaines parties du portefeuille, mais de le
réduire au niveau du consolidé.

A l'aide d’une présentation visuelle, dont copie a été transmise, le vice-président - Marchés
boursiers canadiens présente la gestion spécialisée qui représente 6 000 000 0000 $, soit
9,4 % de l'actif de la Caisse. Il rappelle les éléments pris en compte pour diversifier les
styles: meilleure connaissance dun univers, capacité de prendre plus de risque, faible
corrélation entre les styles permettant de diminuer le risque du portefeuille consolidé et
couverture plus compléte de I'univers sous différents angles.

Les mandats des modes de gestion spécialisée de méme que les pondérations sectorielles des
indices sont détaillés. Par ailleurs, les caractéristiques des portefeuilles (risques, critéres
d'évaluation, matrice de corrélation et taux de rotation) sont expliquées. Au niveau des
risques, le vice-président présente Ies différents tableaux faisant état du risque systématique,
thématique, industriel et spécifique. Dans les critéres d'évaluation du portefeuille, on tient
compte du rendement de dividendes, et des prix / valeur aux livres, bénéfices par action,
marge d'autofinancement et ventes.

Par ailleurs, les rendements annuels par mode de gestion depuis le 31 décembre 1989 et les
écarts relatifs et les rendements annuels de la direction depuis 1970 en comparaison avec
I’indice TSE 300 sont examinés. On note que la moyenne des rendements annualisés sur
cinq ans est de 10,62 % pour le TSE 300 et de 11,69% pour la direction - Marchés boursiers
canadiens. Il est ressort donc que le rendement est positif sur une longue période, soit un
écart de %2 % a % % avec une contribution positive des différents modes de gestion. Au
niveau de la moyenne historique, on note l'impact de 'année 1993.

Finalement, le vice-président dresse un portrait de I'équipe en place.
Sofinov : Plan d'affai

A l'aide dune présentation visuelle, qui reprend en partie le document transmis, monsieur
Denis Dionne rappelle la mission de Sofinov soit l'appui et la croissance de petites et
moyennes entreprises d'innovation technologique et la contribution au dynamisme de
I'économie du Québec. Les secteurs dinvestissement privilégiés sont la biotechnologie
(pharmaceutique et instrumentation médicale), les technologies de linformation et les
technologies industriclles (énergie, aéronautique, matériaux avancés et environnement). Le
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secteur des technologies industrielles est celui qui présente le plus de nouveautés et Sofinov
procéde a la structuration de son équipe pour rechercher les investissements d'intérét dans ce
secteur. A titre dillustration des retombées possibles, monsieur Dionne fait état d'un
investissement de 600 000 § dans une société belge qui a permis 'intégration d'un partenaire
exploitant québécois et qui fournit des droits de distribution et des droits de fabrication
mondiale du produit. Ce secteur offre plusieurs domaines en émergence. Le Québec
dispose de centres de recherche dynamiques ct présente un bassin d'entreprises et de
technologies disponibles & explorer. La concurrence est relativement faible dans les
démarrages et trés éclatée. Peu de fonds sont dédiés aux technologies industrielles aux Etats-
Unis et encore moins au Canada. A titre d'exemple, un investissement dans la société ART
aérospatiales, recherches et technologies permet la commercialisation de matériel militaire.

Sur le plan de la biotechnologie, Sofinov détient déja le deuxiéme portefeuille au Canada et
le premier au Québec. Il décrit le contexte et les éléments fondamentaux positifs,

Au niveau des technologies de linformation, le bassin du Québec est dynamique, mais
jeune, et présente un début de masse critique. Ce secteur se caractérise par de nombreux
démarrages et une trés forte croissance.

Au niveau du Programme de placement de l'année 1997, au 30 juin, 52 investissements
directs ont &t¢ engagés, 14 dans des fonds partenaires (dont un aux Etats-Unis et un en
Europe) pour un total de 1290000008. Le portefeuille sous gestion Caisse est de
133000000 8. Le total des engagements est de 545 000 000 $ comprenant T°C® / Bio
(150000008) qui a réalisé un premier dossier avec |'Universitt McGill. De fagon
comparative, 26 dossiers ont été réalisés en 1996 et 26 au 30 juin 1997.

Monsieur Dionne décrit ensuite I'équipe et son fonctionnement 4 l'aide de conseillers
spécialisés (Ventures Advisors).

Monsicur Dionne note également la stratégie réseau de Sofinov, notamment avec la
présence dans des fonds qui vise & procurer des opportunités d'affaires et a amener une
valeur ajoutée pour les entreprises québécoises.

La stratégie est de compléter et consolider les équipes intemes et externes, stabiliser la
dynamique ressources humaines / croissance du portefeuille, lancer et stabiliser les sociétés
de valorisation des technologies, développer les synergics avee les autres filiales, compléter
I réseau, renforcer la communication au sein du réseau, poursuivre les efforts de notoriété et
poursuivre a l'extérieur du Québec I'exploration de certaines niches et de retombées. 1l
illustre certaines de ces stratégies.

Au niveau des faiblesses, la position d'actionnaire minoritaire de Sofinov, avec la limite de
30 %, est un handicap important pour les secteurs d'action et la réalisation du potentiel de
rendement. L'expertise sectorielle et la notoriété doivent étre renforcées dans le secteur des
technologies de l'information et industriel et le temps de traitement des demandes, compte
tenu de la structuration de 'équipe et du volume, fait l'objet d'une attention constante. Le
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positionnement visé est d'«Ftre reconnu comme investisseur de référence et leader en
matiére de capital de risque pour les entreprises technologiques». L'image recherchée est le
professionnalisme, la sélectivité, la rapidité de service et d'exécution, les fonds performants,
les gestionnaires performants et dédiés, l'expertise reconnue et une attitude proactive,
orientée "solutions” et valeur ajoutée.

Monsicur Dionne présente finalement les rendements recherchés soit un rendement annuel
cumnulé sur 5 ans de 20 % et les rendements de l'année 1996, soit un rendement global de
32,8 % par types de portefeuilles par rapport a des indices de 28,4 % - TSE et de 20,3 % -
S&P.

Monsieur || 9vittc |a réunion durant cette présentation a 11 h 30.

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS

Représentation a I'étranger

Les membres ont regu une note rappelant les objectifs de l'ouverture de bureaux a I'étranger,
soit l'appui dans le développement du réseau international de partenaires et dans la
diversification géographique et l'appui aux entreprises québécoises dans leur processus
d'intemationalisation. Diverses formules sont utilisées pour limplantation des burcaux en
vue de minimiser les coits et de maximiser les synergies.

Un tableau illustre finalement la localisation, les responsables, les partenaires, les objectifs et

les dossiers actifs pour chacun des bureaux implantés au Vietnam, au Mexique, en Italie, aux
Philippines et en Pologne.

COMITES DU CONSEIL

Comité d'éthique, de déontologie et de régie d'entreprise

A la demande du monsicur . la vice-présidente et
secrétaire fait état de la réunion tenue le 11 aotit demier, lors de laquelle les membres ont fait
le point sur les différentes déclarations de transactions personnelles, de portefeuille et de
conseils d'administration, tant pour les membres du conseil d'administration de la Caisse que
pour ceux des filiales G.P.C. et de 'ensemble des employés.

Le comité a également examiné le rapport du traitement apporté & certaines situations de
conflits d'intérét et s'est penché sur un projet de charte d'éthique d'un fonds de capital de
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risque dans lequel Sofinov a réalis¢ des investissements. Cette charte d'éthique et son
application constituent une condition de linvestissement de Sofinov dans ce fonds de capital
de risque.

Finalement, les membres ont examiné le bilan de l'année 1997 au niveau du vote des
procurations. On envisage une mise a jour de la Politique de régic d'entreprise & partir de
I'expérience des derniéres années.

Conseil du G.1.C.

Le rapport de la réunion tenue le 28 aott 1997 est déposé. Le président indique que le
retournement du portefeuille s'accentue ce qui permet de considérer Iimmobilier comme un
actif d'intérét au niveau du portefeuille global. Il note certains dossiers a 1'‘étude au niveau
des diverses entités, pour souligner que les dossiers a l'extérieur du Québec présentent une
source importante de revenus et dimmobilisations sur le marché québécois. La vente du
Complexe Place Dupuis traduit une augmentation de valeur.

Le comité a approuvé les acquisitions suivantes par Ivanhoé : The Oaks Mall, Gainesville -
Floride et Westroads et Omaha - Nebraska , dont le prix d'acquisition (incluant les frais de
cloture et de financement) est de 103 445 000 $US.

R
- Réunion du 28 aout 1997

A partir du document déposé, monsieur [ indique que le comité a procédé a
un suivi des budgets d'opérations ct examiné le Cadre budgétaire 1998.

Le comité a également approuve les révisions salariales de sept employés et 'embauche de
deux employés dont il recommande l'approbation au conseil. Des considérations sont
apportées sur les départs survenus depuis le début de l'année 1997 et sur la concurrence au
chapitre des ressources, notamment dans le secteur du placement privé.

Au niveau de Solfitech, les résultats financiers sont en ligne avec le contrat Caisse, mais des
efforts additionnels doivent étre apportés au niveau du développement d'affaires.




Il est résolu :

D'approuver le Cadre budgétaire 1998 suivant la proposition
déposee.

D'entériner les révisions salariales et les embauches soumises au
comité.

Comité de vérification
Le [ GGG, onsico' . indiquc que lors de la réunion

tenue le matin méme, le comité a examiné les états financiers de la Caisse, dont l'actif
est maintenant & 62 000 000 000 $. Le comité a pris note de deux nouveaux dépots soit
le programme de gestion de la trésorerie de la CSST (800 000 000 $) et le Régime de
prestation au conjoint survivant des cadres du Gouvernement du Québec.

Le I :ttirc I'attention sur le départ annoncé du vice-président - Finances et
contrdle , monsieur Alain Tessier : il note le caractére stratégique de ce poste et lintérét de la
période de transition sur deux ans eu égard a son remplacement et  la poursuite du projet
d'Administration des investissements et du Grand-Livre corporatif.

Le comité a regu le rapport du Vérificateur intene qui ne fait I'objet d'aucun suivi
particulier.

Vérification d'optimisation des ressources

Le comité a regu le Rapport préliminaire de méme qu'une lettre, dont copie est déposée,
de la firme KPMG eu égard a la vérification d'optimisation des ressources du systéme
informatique : cette lettre confirme que cet exercice ne peut étre que préliminaire étant
donné qu'il est réalisé trop tot. La firme de vérification propose de poursuivre au
premier trimestre de I'année 1998.

Par ailleurs, au niveau de la reddition de comptes & I'Assemblée nationale, suite & la
réception de cinq soumissions, un mandat a été confié a la firme Raymond, Chabot,
Martin, Paré, dont le rapport est déposé. Les conclusions de ce rapport ont également

été discutées avec le personnel de la Caisse et révisées par un «comité de » Mis sur
pied par RCMP sur lequel ont oeuvré messieurs
(I - ) [

comité se penchera sur les recommandations formulées par ce rapport de fagon & en
faire un suivi détaillé.

Le [ :ot<. par ailleurs que la certification du vérificateur indépendant
eu égard aux normes de I'AIMR a été déposée le 28 aoit 1997.
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Rapport a la direction du Vérificateur général

Finalement, au niveau du Rapport & la direction du Vérificateur général de I'année 1996,
le Vérificateur général reprend essenticllement les points de non-conformité avec la Loi
qui pourraient faire I'objet de modifications & I'automne 1997 suivant les discussions qui
ont par ailleurs eu licu & la présente réunion.

Il est résolu :

D'approuver les états financiers cumulés de la Caisse de dépdt et
placement du Québec pour le trimestre se terminant le 30 juin 1997.

INF TION ESTION
Tableaux de bord

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

PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura licu au burcau de la Caisse & Montréal, 1981, avenue
McGill College, 8° étage, le vendredi 26 septembre 1997.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée a 12 h 15.




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 & Montréal, 1981
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 26 septembre 1997 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 & la réunion et messieurs Paul Juneau et René
Tremblay y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation a tous les membres du conseil
d'administration le 12 septembre 1997.

’ »

MEMOIRE DE DELIBERATIONS
Le mémoire de délibérations de la réunion du 29 aoiit 1997 est adopté.

’

RAPPORT DU PRESIDENT
Commission parlementaire

Le président indique que malgré le fait que les discussions tenues avec les membres de la
Commission des finances publiques lors des audiences des 3 et 4 septembre 1997, n'aient
pas mis en évidence de probléme majeur, il n'en demeure pas moins que les cas évoqués sont
de nature & susciter un suivi en vue d'améliorer le fonctionnement.

Les sujets d'intérét notés sont le service aux clients, notamment dans le secteur du placement
privé, l'application des régles relatives aux conflits d'intéréts, notamment en ce qui concemne
les anciens employés et les consultants et finalement les relations avec les déposants, plus
particuliérement le Conseil provincial de la construction membre de la Commission de la
Construction du Québec (C.C.Q.).
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Par ailleurs, comme en font foi les extraits transmis, le rolc du conseil et ses activités
sinscrivent a l'intérieur des responsabilités d'administration générale de la Caisse qui lui sont
dévolues par la Loi : en cc sens, l'imputabilité face aux parlementaires appartient au conseil
d'administration et & la direction de la Caisse alors que le role du Vérificateur général est
bien différent.

En ce qui conceme plus précisément le Vérificateur général, une proposition a été faite par
un des membres de la Commission en vue d'organiser une rencontre avec le conseil.
L'opinion du Vérificateur général apparait par ailleurs relativement intransigeante comme en
font foi les extraits transmis. Il apparait donc toujours qu'il faut rechercher une entente
permettant & chacune des deux entités d'assurer les responsabilités qui leur ont été dévolues.

Les échanges portent sur l'interprétation des textes législatifs (qui apparait claire) et sur
l'expertise requise étant donné que l'exercice de vérification d'optimisation et les opinions &
émettre ne doivent pas se substituer aux décisions de placement.

Les membres font ressortir que les commentaires véhiculés par les médias ont mis
erronément l'accent sur un refus de collaboration de la Caisse impliquant un manque de
transparence. On souligne que les commentaires du Vérificateur général apportent du poids
a cette perception.

Les membres estiment que la reddition de comptes & I'Assemblée nationale devrait étre la
plus ouverte possible et on propose que le mandat complété au cours de I'été puisse étre
déposé a I'Assemblée nationale.

Les membres réitérent que l'exécution de tels travaux devrait étre fonction des compétences
et des habilités les plus appropriées en regard des sujets vérifiés, auquel cas le conseil
pourrait lui-méme demander au Vérificateur général d'exécuter certains d'entre eux.

Les membres notent finalement la qualité des réponses fournies par la Caisse et la fierté qui
peut s'en dégager.

Il est résolu :
De remercier et de féliciter la direction de la Caisse et notamment le
président du conseil d'administration et directeur général eu égard aux
auditions de la Commission des finances publiques des 3 et 4
septembre 1997.

Les membres souhaitent également que le président, en leur nom, remercie les employés qui
ont participé ou qui ont contribué & la préparation.
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G.PC

Soquia
Une entente est intervenue avec le Ministére des Finances.

Hydro-Québec

- M4 (moteur-roue)

L'entente établic avec les divers partenaires (Hydro-Québec ¢t SGF) permetira & Sofinov de
se retirer au terme d'un délai de un an, si les validations qui doivent étre faites ne s'avérent
pas satisfaisantes.

SCENARIO ECONOMIQUE

Les membres prennent connaissance de la mise a jour de la prévision économique déposée.

ORIENTATIONS ET POLITI S
Répartition de I'actif & long terme

A laide d'acétates, dont copic est déposée, le premier vice-président - Grands marchés
présente la répartition de l'actif au 30 juin 1997, qui s'établit a4 44,4 % en obligations et a
25,9 % en actions québécoises et canadiennes et a 17,4 % en actions internationales. 11
fournit ensuite la répartition du portefeuille obligataire de 28 300 000 000 $ & 63 % en titres
du secteur public québécois et il en fournit les rendements de 'année en cours de méme que
ceux de 5 ans et 10 ans. Il note & cet égard l'impact de I'évolution des taux d'intérét.
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Au niveau des actions québécoises et canadiennes, la comparaison des rendements met en
évidence la rentabilit¢ de la présence de titres de compagnies québécoises et notamment le
portefeuille de petites capitalisations qui se situe sur 4 ans entre 285 et 494 points
centésimaux d'écart positif au-dessus de l'indice. Sur 5 ans également, les placements privés
réalisés dans des compagnies québécoises ont produit un écart positif avec un rendement de
30 %. Dans la gestion de ces deux principales classes dactif (70 %), les gestionnaires de la
Caisse font mieux que les indices et que la majorité de leurs pairs sur des périodes de 5 4 10
ans.

Au niveau des actions américaines, la performance que la Caisse est supérieure & celle des
pairs, mais inférieure a celle de lindice. Le premier vice-président fait par ailleurs état des
mesures prises, soit les modifications apportées a la responsabilité de gestion (division du
portefeuille interne et gestion & 'externe).

Au niveau des actions internationales, la Caisse a ét€ pénalisée de ne pas avoir surpondéré le
Japon. Des considérations sont par ailleurs apportées sur limpact de la Politique de
couverture qui a produit un gain de 309 000 000 $ depuis 1990. Depuis 1984, le rendement
des actions internationales a été supérieur a celui des actions québécoises et canadiennes.

Au niveau des immeubles, le premier vice-président souligne le redressement qui s'annonce
depuis quelques mois et la performance de 11,84 % pour les 18 demiers mois (indice
7,76 %). Le rendement des financements hypothécaires se maintient au-dessus de lindice.

Par rapport & l'indice Sobeco, qui foumnit un instrument de gestion pour les actions, la Caisse
se classe au quinziéme rang au Canada sur 54 pour les 3 demiéres années et au troisiéme
rang sur 50 pour le portefeuille obligataire. Au global, les trente demiers mois ont procuré
20 000 000 000 $ de valeur ajoutée.

Le premier vice-président fournit également les comparaisons possibles avec la médiane SEI
pour une période de 10 ans.

Le premier vice-président fait ressortir l'impact de l'importance du portefeuille obligataire de
la Caisse face aux pairs : 98 % des caisses de retraite ont plus d'actions et 91 % d'entre clles
ont moins d'obligations (TEACHERS 20 % de moins).

Le premier vice-président présente finalement divers tableaux illustrant que, sur les 20, 30 et
40 demiéres années, une répartition supérieure a la limite prévue a la Loi (40 %) eut été une
stratégie gagnante.

Les interrogations et discussions portent sur l'impact de la limite de 40 % de l'actif en actions
et sur la philosophie qui devrait remplacer cette limite soit par des stratégies de placement
établies notamment en tenant compte des politiques de placement des déposants. Une limite
quantitative, comme celle qui est actuellement & la Loi, fournit un mauvais signal face aux
responsabilités de la Caisse a I'égard de I'établissement de ses stratégies et de ses politiques
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de placement. On note & cet égard, l'appui manifesté par les parlementaires lors de la
Commission des finances publiques.

Le premier vice-président fournit finalement le rendement spécifique par classes d'actif pour
la période de 30 mois se terminant le 30 juin 1997. Les résultats sont supérieurs aux indices
de référence dans la quasi-totalité des secteurs.

GRANDS SE D'Al ;
Ivanhoé

A l'side dune présentation visuelle, dont copie avait été transmise, monsieur René Tremblay
rappelle le profil dIvanhoé, société de gestion, de développement et dinvestissement
oeuvrant exclusivement dans le domaine des centres commerciaux et qui vise & générer des
rendements supérieurs aux indices du marché, objectif qui est rencontré depuis 4 ans.

Monsieur Tremblay présente ensuite les centres commerciaux au Canada et aux Etats-Unis
(46, dont 36 au Canada) et la diversification géographique complémentaire résultant de la
position dTvanhoé dans Centres commerciaux Cambridge Limitée.

Monsieur Tremblay attire plus particuliérement l'attention sur le plan d'affaires dTvanhoé,
soit la priorité accordée au rendement, la gestion active du portefeuille et la diversification
géographique au Canada (hors Québec) et aux Etats-Unis. Il présente ensuite le portefeuille
américain dTvanhoé en lien avec la diversification recherchée. La stratégic vise & profiter
des opportunités, a importer de nouvelles idées et concepts novateurs (Planete Hollywood) et
a accompagner des détaillants québécois sur le marché américain.

La stratégie dTvanhoé aux Etats-Unis est axée sur les centres super-régionaux de méme que
sur les centres régionaux en marchés secondaires qui procurent une valeur ajoutée par le

repositionnement ou le redéveloppement permettant d'utiliser 'expertise dTvanhoé et d'établir
un niveau de risques favorisant des rendements supérieurs.

La stratégie dTvanhoé sur le marché américain en est une de partenariat et monsieur
Tremblay décrit les principaux partenaires américains : Wilmorite Inc., Cigna Corporation,
The Rouse Company ainsi que General Growth Properties. Il présente ensuite certains
exemples des deux catégories de cenfres commerciaux détenus.

Au niveau des rendements courants (aprés levier financier), la performance du portefeuille
américain pour les six premiers mois de l'année 1997 sur une base annualisée est de 11 %
(par rapport & un budget de 10,1 %) et les rentrées nettes réelles sont de 10 572 000 $ (par
rapport 8 9 596 000 $ budgétisés). Au cours des deux demniéres années, les acquisitions
dTvanhoé ont totalisé 569 000 000 §$.
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Ivanhoé se concentre sur des centres & valeur ajoutée compte tenu des rendements ainsi que
sur des investissements dans des "REITs" en vue d'améliorer la liquidité et d'accroitre la
flexibilité pour bénéficier des cycles immobiliers.

Les discussions portent de fagon plus spécifique sur le positionnement et les orientations
dans Centres commerciaux Cambridge Limitée de méme que sur les relations avec
I'entreprise et les autres actionnaires, sur le suivi réalisé par le G.I.C, sur les secteurs
potentiels d'appui du marché américain & des entreprises québécoises et sur les principaux
centres gérés au Québec (Mail Champlain, Rockland, Place Ste-Foy et Galeries Rive-Nord).

B TRATEGI ET IERS PARTICULIE
Capital CDPO
Réseau Accés Capital

A laide dune présentation visuelle, dont copie avait été transmise, monsieur Paul Juneau
indique que la mission du «Réscau» est d'effectuer des investissements inféricurs a
750000 § dans des petites entreprises en croissance par le biais de sociétés de capital
desservant toutes les régions du Québec. Ce réseau permet également aux entreprises
québécoises d'avoir acces a l'ensemble des services financicrs offerts par la Caisse et ses
filiales et leur procure l'accés & son réseau de partenaires et de contacts nationaux et
internationaux. Tous les secteurs d'activités sont visés, sauf limmobilier, sous forme de
capital-actions, débentures ou préts participatifs.

Le Réseau Accés Capital a également un volet de coopération avec les autres filiales du
GP.C.

Monsieur Juneau décrit les modes opérationnels et de décision, le statut des professionnels
(honoraires) et il fait état des ententes de syndication avec des gens d'affaires en régions qui
procurent en méme temps un soutien au niveau de l'étude et de la gestion des dossiers.

Les interrogations et discussions portent sur limpact de ce réseau au niveau de la
concurrence et de I'accés au capital pour les petites entreprises, sur les résultats actuels en
comparaison avec les sociétés régionales dinvestissement, sur les rendements recherchés,
sur la structure et sur les coiits (souples et moins colitcux) ainsi que sur le volume d'activités.

Programme d'appui aux entreprises parrainées

Monsieur Paul Juneau indique que cette activité constitue un mode d'approche différent pour
Capital CDPQ inc. et que la coopération avec les incubateurs d'entreprises favorise la
préparation des dossiers de financement et le suivi des placements de méme qu'un partage de
ressources. Dix «ncubateurs» ont €€ approuvés soit : le Centre régional de développement
d'entreprises de Québec (CREDEQ), Inno-Centre Québec inc., le Centre d'entreprises et
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dinnovation de Montréal (CEIM), lc Centre d'entreprencurship technologique de 1'Ecole de
technologie supérieure (CENTECH), Enviro-Accés, le Centre de haute technologie
Jonquieére inc. (CHTJ), le Centre d'entreprises technologiques Montérégien (CETM),
IncubAffaires, le Centre dincubation technologique d'entrepriscs 2001 (CITE 2001), la
Société de développement économique de Drummondville.

Les commentaires portent sur le niveau de dossiers acceptés (le pourcentage devrait étre plus

¢élevé une fois la période de rodage terminée) de méme que sur lintérét de ce véhicule en
terme de déploiement a la base.

Des interrogations sont par ailleurs apportées sur le niveau de participation dans une
entreprise (10 %) via ce véhicule et sur les possibilités additionnelles envisagées.

Newbridge Networks Corporation

A laide du document transmis, le premier vice-président - Grands marchés décrit les
activités et la croissance de cette entreprise fondée en 1986 par monsicur

dans le secteur des télécommunications. La croissance repose ¢n grande partic sur les
produits ATM (relais pour réseaux téléphoniques) pour lesquels l'entreprise posséde un
avantage compétitif. L'évolution technologique est cependant rapide et la concurrence forte.

Le premier vice-président indique que la Caisse détient 3,4 % des actions (445 000 000 §) et
qu'elle est le deuxiéme actionnaire en importance. 11 note par ailleurs les intentions d'alléger

la position en vue de réaliser une partie de la plus-value obtenue. Cette entreprise est par
ailleurs trés peu présente au Québec.

PLACEMENTS SPECIFIQUES AUTORISES PAR LES FILIALES
A partir des documents transmis,
Il est résolu :

De confirmer l'autorisation d'investissement de 20 000 000 $US dans Ares
Leveraged Investment Fund, L.P.

De confirmer l'autorisation d'investissement de 25 000 000 $US dans Exxel
Capital Partners V.

MITES DU CONSEIL
Conseil du G.ILC.

Le président dépose le rapport de la réunion spéciale tenue ce jour méme.
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INFORMATION DE GESTION

Tableaux de bord

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

CALENDRIER DES REUNIONS POUR 1998

Le projet de calendrier des réunions pour l'année 1998 a été transmis pour commentaires et
sera adopté en conséquence.

Par ailleurs, on note 'opportunité d'au moins une réunion par année & Québec qui pourrait
étre combinée a un événement.
PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse a Montréal, 1981, avenue
McGill College, 8° étage, le vendredi 31 octobre 1997.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion estlevée a 11 h 55.




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 & Montréal, 1981
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 31 octobre 1997 & 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 et messieurs Femand Perreault,
André Collin, André Duchesne, Emest Bastien, Serge Rémillard, Denis Dionne, Normand
Provost, Paul-Henri Couture et Ghislain Gauthier y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adress¢ un avis de convocation & tous les membres du conseil
d'administration le 17 octobre 1997.

MEMBRES DU CONSEIL

Le président du conseil souhaite la bienvenue & messieurs [ < GG

MEMOIRE DE DELIBERATIONS

Le mémoire de délibérations de la réunion du 26 septembre 1997 est adopté.
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RAPPORT DU PRESIDENT
Actualité
Marchés financiers : récents développements

A Tl'aide dune présentation visuelle, le premier vice-président - Grands marchés décrit le
cycle d'investissement découlant des politiques monétaires et budgétaires. I fournit des
données sur l'évolution du produit intérieur brut des principaux pays d'Asie depuis 1990 et
sur l'évolution des bourses de ces divers pays en particulier celles de la Thailande, des
Philippines, Singapour et Hong Kong. Il décrit ensuite les transactions sur les principales
places financiéres et présente I'évolution de quelques titres particuliers entre le jeudi 23
octobre et le mercredi 29 octobre 1997. Pour la Caisse, il indique que, dés le dimanche, des
stratégies avaient été mises en place étant donné qu'on escomptait un possible
rebondissement en Amérique du Nord et donc un ralentissement : on a donc réduit la sous-
pondération en obligations et fermé les positions courtes. Cette stratégie s'est traduite par un
achat additionnel d'obligations (3 % de l'actif) et des ventes d'actions EAFE (1 % de l'actif).
Ces changements de stratégic ont permis de sauver 40000000$. Le portefeuille
d'obligations a connu une augmentation de 2,5 %. Il n'y a donc pas eu de ventes & perte et en
dépit de la baisse de valeur, le rendement est demeuré autour de 14 % - 15 % pour les 10

Le premier vice-président indique que toutes les bourses ont corrigé. En fonction de
I'historique depuis 1987, 'année 1997 se replace a ce niveau et annule les gains qui auraient
pu étre faits dans les marchés émergents. Le Brésil est 1a place boursiére ayant été touchée
le plus durement. A T'heure actuelle, le volume de transactions a la Bourse de New York a
presque doublé. Les marchés sont donc trés liquides.

Les scénarios pour le futur sont :
¢ Inflation = hausse de taux;
e Croissance économique qui reprend et maintien du bénéfice a 8 % ou 9 %;
o Déflation possible qui favorise une baisse des taux d'intérét et donc le marché
obligataire.
Les discussions portent sur les stratégies a l'international et sur les marchés réglementés.
Projet de Loi modifiant la Loi sur la Caisse

On dépose le mémoire du ministre des Finances ainsi que le Projet de Loi dont le dépot a été
approuvé par le Conseil exécutif lors d'une réunion tenue le mercredi 29 octobre 1997. Le
projet contient essenticllement des modifications sur les divers sujets proposés dans le
document examin¢ par le conseil lors de la réunion du 29 aofit demnier.
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Par ailleurs, au niveau de la limite de 40 % de l'actif en actions, le Conseil exécutif a retenu
la recommandation du Comité ministériel de I'Emploi et du développement économique 2
l'effet d'intégrer une disposition par laquelle la politique de placement doit tenir compte & la
fois de la pratique des pairs en actions, mais également des besoins de financement du
secteur public québécois.

Projet de Loi 131 : Loi modifiant la Loi sur le ministére du Conseil exécutif concernant
l'éthique et la déontologie : Administrateurs publics

Le président indique avoir regu du ministre de la Justice un projet de Réglement devant
entrer en vigueur le ler janvier 1998 et découlant du Projet de Loi 131 sanctionné en mars

1997. Une étude de ce Réglement et de ses impacts sera faite en vue de faire & nouveau des

représentations auprés du Gouvernement qui a, par ailleurs, donné suite & certaines
représentations de la Caisse de mars 1997.

G.PC.
I

—

Téléglobe inc.

On procédera a la di
dans Téléglobe inc.

sition ig (150 000 oc détenu

State Street

Le président dépose un projet de placements privés dans les marchés en émergence avec
State Street qui cherche également & pénétrer ce marché de placements privés. On vise a
créer une alliance ou la Caisse et State Street joindraient leurs intéréts, leurs expertises et
leurs ressources pour supporter le développement d'un réseau de gestionnaires de fonds.

Le président rappelle que le centre canadien de State Street est situé & Montréal et qu'on y
gére 9 000 000 000 $, dont 2 000 000 000 $ en gestion active.

Le Caisse détiendrait le leadership de ce fonds et pourrait y inclure d'autres partenaires pour
la réalisation de placements privés.

Fonds Asie

Un fonds Caisse / Banque Asiatique de Développement (BAD) sera formé suite aux
discussions initiées en janvier 1996. Ce fonds aura pour objectif de prendre des
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participations en équité et quasi-équité dans des compagnies ou projets. Ce partenariat
permet & la Caisse de profiter de l'expérience de la Banque qui participe déja a 31 fonds
d'investissement privés, de son réseau de contacts et du levier qu'elle exerce dans l'ensemble
des pays asiatiques. L'investissement total serait de 250 000 000 $US.

Par ailleurs, étant donné que l'on cible les infrastructures et I'énergie, on envisage d'y associer
Hydro-Québec.

Les discussions portent sur le respect des droits humains dans I'ensemble des pays d'Asie et
sur les positions qui devraient étre prises par la Caisse et ses filiales.

Société de cautionnement

Suite aux orientations prises, le président dépose un projet de création d'une société de
cautionnement pour le secteur de la construction. Il attire l'attention sur l'expertise des
partenaires et sur la niche de marché.

Les membres notent l'intérét du projet.
Optimisation des ressources au GPC

Le président dépose et commente un document qui décrit I'évolution du portefeuille de
placement avec la création du GPC. Sur deux ans, le portefeuille présente une croissance de
65 % (16 % des dossiers sont acceptés) et se situe actuellement a 54400000003 par
rapport & 2 661 000 000 $ au moment de la création des filiales.

L'objectif du projet d'optimisation des ressources amorcé est de revoir les opérations en
termes de processus et d'organisation en vue d'en améliorer la qualité et I'efficacité.
Une réflexion sur le type de présence dans le marché pourrait étre greffée a cette démarche.

Montréal International

Le président indique avoir réitéré I'appui fourni en dépit des problémes de fonctionnement
manifestés et ce, en fonction de l'objectif de sa création.

GIC.
Montréal, Quartier international

S.LT.Q. examine I'aménagement du Palais du Commerce en regard du projet de la Grande
Bibliothéque Nationale.




Stadium des Expos

Le président indique que la Caissc a adopté une position publique par laquelle elle ne
confirmait, ni n'infirmait ses intentions d'investissement jusqu'a ce que des dossiers puissent
étre présentés et approuveés, selon les critéres habituels de rendement.

Les membres expriment leurs vues quant & limpact d'un tel projet, sur la viabilité & long
terme de I'équipe dans un marché comme Montréal et quant aux ressources impliquées. On
note limpact possible sur toute la partie Est de Montréal. Il pourrait étre intéressant
d'examiner, par ailleurs, les expériences des autres villes en regard de la mise en place dun
club de baseball international.

Mission commerciale en Chine
- 6 au 18 novembre 1997

Le président indique que Capital International CDPQ inc. et Infradev International seront
greffées & certaines parties de cefte mission qui regroupe environ 150 entreprises
québécoises. L'objectif est de fournir un appui aux entreprises québécoises. I apparait que
la Chine demeure un marché difficile.

G ECTEURS D'ACTIVITES

A l'aide dune présentation visuelle, dont copie est déposée, messieurs Fernand Perreault et
André Collin présentent l'historique des opérations de cette entité du G.I.C. depuis sa
formation en 1993. Monsicur Perreault rappelle que Cadim inc. gérait un portefeuille
d'actifs concentrés au Québec sans spécialisation et qu'elle a, au fil des années, développé un
portefeuille résidentiel surtout américain.

Le 23 mai 1997, le statut de généraliste de Cadim inc. a été changé pour celui de spécialiste
d'organisation en entreprise d'opérations immobiliéres complémentaires avec les autres
filiales. Sa mission a été révisée pour en faire une entreprise & vocation entrepreneuriale
d'envergure internationale qui contribue a l'essor économique du Québec par la
spécialisation des ses investissements, soit des immeubles résidentiels multilocatifs, des
produits d'opportunités ainsi que des placements titrisés. Il indique que la politique
diinvestissement actuelle est présentement en révision pour les pays en émergence.

Monsieur Collin présente I'évolution du portefeuille et les rendements, le levier financier

utilisé et décrit certains projets en cours au Québec, soit le parc technologique CITEC et le
développement des terrains & 1Tle de Soeurs.
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Monsieur Collin décrit ensuite les portefeuilles résidentiels canadien et américain qui
présentent une valeur de 190 000 000 8. Cette expérience, & cause du ratio risque /
rendement, pourrait ére développée & d'autres marchés.

Monsieur Collin présente l'objectif d'investissement dans des produits d'opportunité, soit de
tirer profit des imperfections du marché immobilier et de contribuer tant au rendement que
des stratégies de sortic. Le plan d'affaires 1998 aura aussi un volet sur les placements

Monsieur Collin présente finalement les divers partenaires de Cadim inc. dans I'ensemble de
ses activités.

Les discussions portent sur les modalités de fonctionnement avec les partenaires (entreprises
locales et québécoises) et sur les retombées au Québec, notamment l'exportation de produits.

- Direction - Gestion des taux d'intérét et des devises

Monsieur André Duchesne indique, & titre préliminaire, que le nouveau nom de la direction
refléte ses activités qui concernent surtout I'évolution des taux d'intérét pour gérer le risque
des portefeuilles.

Monsieur Duchesne décrit en premier lieu les divers moyens qui permettent d'ajouter de la
valeur, soit les taux, la courbe de rendement et les secteurs. Monsicur Emnest Bastien
rappelle ensuite les objectifs de rendement soit de surpasser lindice ScotiaMcLeod de 60
points centésimaux, dont 50 % avec des titres québécois et. de réaliser des profits de
90 000 000 $ par la gestion active. Il compare ensuite ces objectifs avec les pairs et indique
que la gestion active est axée sur la spécialisation, la recherche de l'adéquation entre le
rendement et le risque optimal et sur la quantification.

Monsieur Bastien note le roulement important du portefeuille «Québec» qui a généré en
1997 un volume annuel de transactions de 14 000 000 000 $, soit environ 25 % a 30 % du
marché. Ce mode est aussi réalisé avec les portefeuilles canadien, américain et international
de méme qu'avec le nouveau portefeuille corporatif de titres de haute qualité & haut
rendement. On présente ensuite la gestion active de 1'Encaisse £5 % et celle des préts et
emprunts de titres.

Monsieur Duchesne présente finalement les résultats sur des périodes de 1 an, 3 ans, 5 ans
et 10 ans en regard de la concurrence : les écarts sont supérieurs dans tous les cas.

Les discussions portent sur la gestion de la durée de méme que sur la «volatilité» des titres
québécois et sur les perceptions du rdle de la Caisse  I'égard de leur liquidité.
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Le premier vice-président - Grands marchés rappelle que la direction a mis en place un
comptoir obligataire en février 1997 pour desservir les petits courtiers.

’

BLOC STRATEGIQUE ET DOSSIERS PARTICULIERS
Société d'exportation

Les membres ont regu le document qui décrit les secteurs d'activités et les marchés de cette
nouvelle société qui vise & favoriser linternationalisation des entreprises québécoises en
utilisant le réseau de la Caisse a 1'étranger et l'expertise inteme développée par elle sur ces
marchés.

Messieurs Réal Desrochers et Bruno Arsenault présentent tout d'abord la mission de
commercialiser des produits québécois & valeur ajoutée sur les marchés étrangers par le biais
d'un réseau de bureaux de ventes qui collaborent notamment avec les maisons de commerce
et autres intermédiaires & 1'exportation et qui visent & prendre des participations dans des
intermédiaires spécialisés. Les secteurs priorisés sont le logiciel, le meuble, la mode, les
matériaux de construction de méme que la santé / pharmaceutique. La capitalisation totale
de cette société sera de 4 000 000 $.

Ifitech inc

Les discussions portent sur la mécanique de gestion du contrat (conseillers d'affaires), sur les
clauses de fin de contrat et sur les pénalités impliquées.

Le I . o-sic - [, -=rpcilc que I suivi
de ce dossier fait partie des préoccupations constantes du comité de vérification.

Domtar Inc. / es inc.

La note dinformation transmise décrit la fusion des éléments d'actif d'emballages et de
cartons-caisses de Cascades inc. et de Domtar. Cette nouvelle entreprise sera dans une
position dominante sur son marché, sauf dans 'Ouest canadien. Elle se situera au premier
rang au Canada et au dixiéme rang en Amérique du Nord. La gestion sera assurée par
Cascades inc. pour deux ans et la transaction a ét€ bien regue par les marchés.
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Industrie de l'énergie
Enron Energy Services : étude préliminaire

La transaction proposée porte sur le transfert des activités de vente au détail d'énergie
dEnron. L'investissement serait par ailleurs assorti d'une option de sortie aprés S ans. On
examine activement l'opportunité qui se présente avec First Analysis de Chicago de méme
que les possibilités d'entente avec Hydro-Québec.

Messieurs [ <! ittt la réunion é 11 h 50.

PLACEMENTS SPECIFIQUES AUTORISES PAR LES FILIALES
i UK In Partners II

A partir du document transmis,

Il est résolu :

De confirmer l'autorisation dinvestissement de 30000000 %
(48 000 000 $US) dans 31 UK Investment Partners II.

In i Telecommunications L.P. P

Le président indique que Capital Commumications CDPQ inc. examine présentement un
projet dinvestissement de 100 000000 $US dans ce fonds de télécommunications
internationales. Il rappelle que le conseil de la Caisse avait déja examiné, en juin 1995, un
projet de création de fonds pour effectuer des investissements internationaux dans le secteur
de la commumication fixe et mobile.

Capital Commumications CDPQ inc. serait l'investisseur le plus important compte tenu de
l'intérét du secteur et du but de ce fonds et a une grande confiance dans ce secteur.
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COMITES D NSEIL

Conseil du GIC
- Réunion du 30 septembre 1997

Les membres ont regu copie du rapport d'une réunion spéciale du Conseil du GI.C. qui a
autorisé un investissement de 50 000 000 $US dans Lazard Fréres Strategic Realty Investors
II L.P., fonds immobilier dont la stratégie consiste & prendre des participations dans des
compagnies immobiliéres ou des REITSs publics ou privés.

Comité des Ressources
- Réunion du 30 octobre 1997

Monsieur [ commente le rapport déposé. Au niveau du budget d'opérations, il
note I'épargne totale de 500 000 $ et le devancement de certaines dépenses de l'ordre de
1300 000 $. Il indique que le comité s'est également penché sur le cadre budgétaire 1998
qui servira de base & 1a présentation du budget consolidé une fois que les besoins découlant
des plans d'affaires auront été établis. L'objectif demeure un budget de reconduction pour
les éléments de base.

Au niveau de la rémunération variable, le comité a retenu une proposition d'application du
programme de rémunération variable annuelle qui en permet le calcul et l'allocation, deux
fois durant l'annéc de fagon & inciter les gestionnaires & poursuivre leurs efforts de
surperformance des objectifs plutdt que de les «gelem a la fin du premier semestre siils sont
atteints. Par ailleurs, une fois ce niveau atteint, un niveau additionnel pourrait étre ajouté
pour tenter d'ajouter une valeur au second semestre, si ce demier niveau n'est pas atteint, le
réajustement est fait sur le rendement global annuel et sur les versements effectués.

Le comité a établi les points suivants : un employé doit étre en poste au moment du
versement et un rendement total Caisse négatif implique que toute somme due est placée en
réserve et octroyée l'année suivante (si le rendement est positif).

Ces nouvelles modalités pourront étre appliquées a sept employés en 1997 et elles feront
l'objet d'une révision aprés une période de deux ans.

INFORMATION DE GESTION

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

PR EUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse & Montréal, 1981, avenue
McGill College, 8° étage, le vendredi 28 novembre 1997.
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LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée 2 12 h 10.
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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 & Montréal, 1981
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 28 novembre 1997 & 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 Femnand Perreault,
Jean C. Pinard, Serge Rémillard, Adel Sarwat, Denis Dionne, Bernard Coupal, Normand
Provost, Luc Houle, Marcel Gagnon et Réjean Falardeau y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adress€ un avis de convocation a tous les membres du conseil
d'administration le 14 novembre 1997.

MEMOIRE DE DELIBERATIONS

Le mémoire de délibérations de la réunion du 31 octobre 1997 est adopté.
RAPPORT DU PRESIDENT
Projet de loi 168 : Loi modifiant la Loi sur la Caisse de dépét et placement du Québec

Les membres ont regu copie du Projet de loi déposé par le ministre des Finances,
'Honorable Bemard Landry, le 6 novembre 1997 : 'étude article par article et la sanction de
cette loi devraient étre faites d'ici la fin de la présente session.
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Projet de loi 131 : Loi modifiant la Loi sur le ministére du Conseil exécutif et d'autres
dispositions législatives concernany I'éthique et la déontologie (sanctionné le 20 mars 1997)
et Réglement sur I'éthique et la déontologie des administrateurs publics

Le président indique avoir tenu une rencontre sur le contenu du Réglement avec le Secrétaire
général du Conseil exécutif en vue d'attirer l'attention sur certaines dispositions dont
l'application préte & interprétation ou qui pourraient inciter des administrateurs & temps
partiel & refuser de siéger aux conseils d'administration d'organismes ou entreprises du
gouvernement. Ces commentaires, dont copie est déposée, seront transmis officiellement au
ministre de la Justice. On fait par ailleurs ressortir 'opportunité de distinguer les différents
statuts des membres du conseil d'administration de la Caisse lors de toute déclaration
publique.

Par ailleurs, on dépose un sommaire de la Loi et du Réglement de méme qu'une analyse de
leur contenu identifiant I'application déja faite a la Caisse et les suivis qui pourraient étre
requis. Un suivi plus précis sera fait par le Comité d'éthique, de déontologie et de régie
d'entreprise.

Membre du conseil

Capital International CDPQ inc.

e Société d'exportation

Les démarches pour recruter un directeur général ont été amorcées.

e Comipar - Pallas Stern

Des poursuites ont été intentées contre les administrateurs suite a la faillite de la Banque

Pallas Stern. Monsieur_ a agi comme administrateur désigné par la
Caisse sur ce conseil entre le 9 juillet 1992 et le 20 juillet 1995.
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Capital CDPQ inc. : secteur «<Mode - Design»
e Secteur «Mode - Design»

Des sessions de travail avec des représentants de l'industrie ont été tenues de fagon a établir
un plan de positionnement pour l'année 1998. L'approche qui se dessine est axée sur le
marketing d'une «griffe» québécoise avec des créneaux spécifiques.

Capital Communications CDPQ inc.

Monsieur Pierre Bélanger est entré en fonctions, a titre de président, le 24 novembre 1997 :
on foumnit les principaux éléments de ses expériences antérieures de travail.

GIC.
Bentall Corporation

Suite a l'inscription en Bourse le 18 juin 1997 et a la participation & une seconde émission, le
profit réalisé est de l'ordre de 180000000 $: la position est de 45% du capital et on
envisage de la réduire.

Veérificateur général
Le président du conseil indique avoir rencontré le — monsieur [

pour évoquer diverses pistes pratiques, notamment eu égard & la vérification
d'optimisation des ressources informatiques: lintégration d'un membre de l'équipe du
Vérificateur général aux travaux amorcés avec une firme exteme pourrait permetire de
produire un rapport a valeur gjoutée.

Par ailleurs, ces discussions ont peut-étre permis de clarifier les objectifs du Vérificateur
général en matiére de vérification d'optimisation des ressources, notamment dans le secteur
placement.

On note eu égard a la vérification externe que le Projet de loi C-2 - Loi constituant I'Office
d'investissement du régime de pensions du Canada en laisse la désignation au conseil
d'administration et que le Vénficateur général du Canada a accés a ces travaux. De plus,
tout mandat spécial est octroyé par le ministre qui en attribue aussi la responsabilité
d'exécution.

Commission des finances publiques
Le président indique qu'une rencontre a huis clos a eu lieu le mercredi 26 novembre 1997

afin de foumir réponse & des dossiers spécifiques. Cette session sera complétée dans les
semaines & venir.
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Le président note le bon climat de discussions et indique que les divers dossiers apportés
soulévent surtout des questions d'attitudes au niveau des contacts avec les clients

N—
G.PC.

Une rencontre entre partenaires aura lieu le mardi 2 décembre 1997: tous les
administrateurs y sont conviés.

Une activité publique sura lieu le mardi 9 décembre dans les locaux de la Bourse de
Montréal pour marquer le lancement de Services financiers CDPQ inc.

Mission Chine

Le réseau de contacts de la Caisse a été mis a contribution et permis de créer des liens entre
China Renaissance Industries L.P., Cascades Inc. et Groupe Canam Manac Inc.

«Equipe Canada 1998»

Le président se joindra & la mission organisée en Amérique du Sud du 10 au 23 janvier 1998
et participera & des activités ciblées alors que des officiers participeront a 'ensemble de la
mission pour créer des contacts et appuyer des partenaires.

GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES
Hypothéques CDPQ

A I'aide d'une présentation visuelle, dont copie est déposée, messieurs Femand Perreault et
Jean C. Pinard présentent une revue des activités de l'année de cette entité du G.LC.
Monsieur Pinard fait d'abord état du volume et de l'échéance des dossiers traités et des
approbations courantes.

Monsieur Pinard présente ensuite 'évolution du portefeuille et sa répartition par catégories et
par régions. Le nombre de dossiers en arrérages a diminué depuis l'année 1996 (17 4 10) et
représente 1,4 % de la valeur marchande du portefeuille.

Au niveau des activités marquantes, monsieur Pinard fait également état de la vente de
certains immeubles (St-Eustache et Val Bélair) de méme que des offres d'achats et
négociations en cours, dont le Centre Laval a Québec.

Monsieur Pinard présente les rendements au 30 septembre 1997, soit 4,31 % par rapport 4
l'indice de 4,14 % compte tenu de la durée du portefeuille inféneure a celle de Iindice. Le
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rachat de créances a amené des gains de l'ordre de 3 300 000 $, soit un gain additionnel de
73 points centésimaux par rapport aux exigences.

Le plan d'affaires 1998 est axé sur un programme de préts de 3000000008 (dont
100 000000 $ hors Québec) de méme que sur une participation active dans les titres
hypothécaires.

Marchés boursiers internationaux

A l'aide d'une présentation visuelle, dont copie est déposée, monsieur Adel Sarwat rappelle
I'historique de la création des Marchés boursiers intemationaux & la Caisse (1986) et la
structure du portefeuille de 11 240 000 000 § (U.S., EAFE, marchés émergents). 1l décrit
ensuite, & l'égard de chacune des catégories, les activités de gestion interne (47 %), externe
(29 %) et indexée (24 %) de méme que la répartition par pays, la couverture de change et la
gestion de l'encaisse.

Monsieur Sarwat décrit l'organigramme de la gestion inteme qui couvre I'ensemble des pays
développés. L'année 1998 intégrera I'Afrique du Sud et 'Europe de I'Est.

Monsieur Sarwat présente la performance au 30 septembre 1997, supérieure a l'indice de
1,52 % sur 1 an, mais inférieure de 0,46 % sur 5 ans compte tenu de l'impact des années
1993 et 1994. Au 30 septembre 1997, cinq des sept gestionnaires internes ont surperformé
leur indice et I'allocation par pays a généré des profits de 61 000 000 $ depuis le début de
l'année.

Au niveau des orientations, on vise a étendre la gestion extemne au reste des marchés

émergents, compte tenu de la performance et des coiits de la gestion externe. On examinera
la division de la gestion EAFE entre I'Europe et I'Asie.

Les interrogations et discussions portent sur les colits respectifs des modes de gestions et sur
leurs performances respectives, sur le niveau optimal de la gestion indexée, sur la création
d'expertises 2 Montréal et sur les synergies internes résultant du développement de
compétences sur des marchés étrangers pour les autres secteurs d'activités de la Caisse.

Au niveau de la gestion externe, en complément aux mandats octroyés a Montrusco et
Bolton Tremblay, un nouveau gestionnaire sera identifié en 1998.

Par ailleurs, en ce qui a trait 4 la crise des marchés asiatiques, monsieur Sarwat indique que
la connaissance des divers marchés a permis de réagir tant sur les marchés étrangers que sur
le marché local. A I'heure actuelle, le marché asiatique a corrigé de l'ordre d'environ 25 % et
la récupération est en cours sur les marchés européens et de 'Amérique du Nord.
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Grands Marchés
Positionnement a l'international

A l'aide d'acétates, le premier vice-président - Grands marchés présente le rendement des
principaux indices des marchés boursiers internationaux depuis 1990. II décrit ensuite la
répartition de la capitalisation boursiére mondiale totale (Amériques : 50,5 %; Europe :
30,9 %, Japon : 13,2%, Asie - Pacifique - ex-Japon : 54 %) et les pondérations des
différentes régions dans les indices MSCI, EAFE et World. 1l note que le pourcentage du
portefeuille alloué & une région relativement a une autre peut avoir un impact significatif sur
le rendement obtenu. 11 présente & cet égard une analyse de valeur ajoutée au 30 septembre
1997 par les diverses actions non américaines et de I'évolution des différents pays dans la
pondération des indices.

Les premiéres réflexions tirées de ces études sont les interrogations sur le nombre de classes
d'actifs au niveau des actions interationales pour procurer une plus grande flexibilité de
gestion et sur la répartition optimale régionale. Les différentes solutions telles que la
pondération, la capitalisation, la frontiére efficiente doivent étre analysées sous chacune de
leurs facettes. On note par ailleurs que la piste de solution privilégiée s'attache a l'indice
EAFE et on vise & régler cette question pour le début de I'année 1998 de fagon & éviter de
subir le rendement du marché. Des consultations devront donc étre faites. On note par
ailleurs que pour respecter la limite de 20 % en actifs étrangers, on a recours & des produits
dérivés.

ET [ERS PARTI
Monsieur [ sc retire pendant cette présentation et monsieur || R

est absent.

ia II o

A l'aide d'une présentation visuelle, dont copie est déposée, messieurs Normand Provost et
Luc Houle présentent I'évaluation des diverses entités constitutives de méme que les
éléments de l'entente intervenue avec le ministére des Finances, notamment le prix
(79 100 000 $) et le mécanisme d'ajustement dans Culinar (maximum 15 000 000 $).

Monsieur Houle décrit ensuite les principaux termes et conditions de la structure et de la
convention d'actionnaires de méme que les étapes a réaliser.
I Il est résolu :

D'approuver l'entente intervenue dans le dossier Soquia II avec le ministére
des Finances du Québec pour l'acquisition de diverses entités (CIAQ, CIPQ,
CDMYV, Culinar Inc.) au prix convenu et en fonction des termes et conditions
intervenus.
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Par ailleurs au niveau de la constitution du fonds, monsieur Normand Provost indique que
des partenaires stratégiques ont manifesté un intérét.

Monsieur | 2 7it¢ la réunion pendant cette présentation.

S e

A l'aide dune présentation visuelle, dont copie est déposée, monsieur Marcel Gagnon
présente les principaux résultats de I'étude réalisée par Robert Janody Marketing inc.
L'objectif visait a établir le portrait général de I'agroalimentaire et a fournir une analyse
détaillée de chacun des douze secteurs concernés.

Monsieur Gagnon souligne que le poids du Québec dans les revenus agricoles s'explique
notamment par le fait que, dans la transformation, la proportion du Québec refléte le poids
de sa population avec des niveaux supérieurs a ses besoins dans certains secteurs. Il en fait
lllustration avec le lait, la biére, le porc, le thé et le café et les pétes séches. Les familles en
croissance sont les boissons gazeuses, eaux, les jus de fruits, la volaille, les légumes et fruits
congelés, les fruits et légumes frais, les plats préparés et méme que les «snack» et
grignotines.

Monsieur Gagnon fait état des impacts de la transformation des besoins et des habitudes de
consommation dans les facteurs prédominants pour le développement de produits
(nouveauté, exotisme dans les saveurs, plats ethniques, aspect nutritionnel (allégés, naturels),
biologiques, préts & cuire ou & consommer). Il note également que les supermarchés
conventionnels perdent une part de marché au profit des «Clubs», magasins & rayons et
pharmacies. Les accords GATT - ALENA pourraient avoir un impact majeur pour le secteur
de la volaille et du lait. La stabilité de la demande améne par ailleurs les entreprises a
diversifier les lignes en tablettes ce qui constitue une stratégie «dangereuse» pour les PME
ayant des ressources limitées. Un focus sera mis sur ces petites entreprises (50 %) par
rapport aux multinationales.

Cette étude sera donc un outil de référence pour établir le plan d'affaires.

T°C? Bio & Info

A l'aide d'une présentation visuelle, dont copie est déposée, monsieur Bemnard Coupal
rappelle tout d'abord la mission soit «Identifier, évaluer et commercialiser des technologies
issues principalement des milieux universitaires, des centres de recherche privés et publics et
du secteur industriel». Les secteurs privilégiés sont les sciences de la santé (biotechnologie,
pharmaceutique, équipement médical) et les technologies de l'information (logiciel,
électronique, multimédia, télécommunications) en fonction du rayonnement géographique
découlant des centres de technologies des universités et centres de recherche du Québec.

Monsieur Coupal fournit ensuite des informations additionnelles sur le bassin de

technologies a potentiel commercial, les rendements escomptés et sur la conjoncture

favorable (nomenclature et éléments), notamment dans le secteur des sciences de la santé.
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Monsieur Coupal décrit ensuite 'spproche de fonctionnement de T°C’, sa structure (société
en commandite) et les activités et rencontres tenues de méme que les projets autorisés depuis
la création (82 dossiers regus dans le secteur santé et 43 dossiers dans le secteur technologies
de linformation pour respectivement 9 et 2 autorisés et 8 et 2 dossiers en négociation).

Les interrogations et discussions portent sur les rdles respectifs des comités consultatif et
aviseur, notamment eu égard aux montants des investissements de méme que sur les liens et
processus de fonctionnement avec Sofinov.

Monsieur|JJJJ a quitté la réunion pendant cette présentation a 11 h 30.

SOFINQV Société financiére d'innovation Inc.
Plan d'affaires 1998

Monsieur Denis Dionne rappelle la mission de Sofinov, soit d'appuyer pour le bénéfice des
actionnaires, la croissance d'entreprises d'innovation technologique performantes, et
contribuer ainsi au dynamisme de I'économie du Québec. Il présente ensuite le portefeuille
au 5 novembre 1997, soit des autorisations d'investissements dans 85 dossiers pour une
valeur de 975 000 000 $, dont 462 000 000 $ ont été déboursés dans 68 dossiers. Il ventile
ensuite la répartition de ces investissements en placements directs et indirects. 1l présente le
nombre de nouveaux investissements par année et par secteur soit «Technologies de
l'information», «Biotechnologie et Santé» et «Technologies industrielles».

On note que Sofinov est la deuxiéme au Canada dans le secteur de la santé. Par ailleurs au
niveau des «Technologies industrielles», 14 dossiers ont été réalisés au cours de ['année 1997
et on a amorcé la spécialisation requise pour tenir compte de l'explosion de secteur
aérospatial et de I'évolution aux applications commerciales des diverses technologies

Monsieur Dionne présente ensuite le programme de placement prévu pour l'année 1998, soit
un total de 62 nouveaux investissements pour une valeur de 325 000 000 §, comprenant
40 000 000 $ d'investissements dans les deuxiémes rondes du portefeuille et 16 dossiers de
T*C? en premiére ronde. Ce programme double et implique une augmentation conséquente
des différentes équipes.

Le positionnement recherché est d'étre présent a tous les stades d'investissement, dans tous
les secteurs actifs avec une priorité constante au Québec, de devenir un leader dans les
financements avec une expertise reconnue créant un partenariat a valeur ajoutée.

L'image recherchée est axée sur le professionnalisme, la sélectivité, la rapidité de service et
d'exécution, les fonds performants, la performance et la dédication des gestionnaires,
l'expertise reconnue et l'attitude proactive orientée «solutions» et «valeur ajoutée».
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Le plan de marketing consiste & consolider la position de leader au Québec, pénétrer les
marchés Ottawa-Hull, Toronto de méme que celui du nord-est des Etats-Unis. Il met aussi
I'accent sur les opportunités de coinvestissements avec les fonds partenaires.

Monsieur [ 71t 1a réunion pendant cette présentation a 11 h 50.
PLA PE A SSPARL

ital Asi cture Fund
On précise que le projet transmis vise une allocation de fonds pouvant aller jusqu'a
200 000 000 SUS et ce, en fonction des projets d'investissement. A cet égard, la mécanique
qui sera mise en place assure l'analyse et le contrile décisionnel de chacun des projets
d'investissement.
Il est résolu :

De confirmer lautorisation d'une allocation pouvant aller jusqu'a
200 000 000 $US en fonction des projets d'investissement dans Capital Asia
Infrastructure Fund.

On note qu'on recherche activement d'autres investisseurs partenaires et quHydro-Québec
constituera un collaborateur privilégié compte tenu de I'accent mis sur le secteur énergétique.

COMITES DU CONSEIL

Conseil du GIC

- Réunion du 27 novembre 1997

Le président fait rapport de la réunion tenue le 27 novembre 1997. 1l attire plus
spécifiquement l'attention sur les divers placements autorisés soit pour SITQ Immobilier le

42 avenue de Friedland et le 52 rue d'Anjou a Paris et pour Cadim inc., Schroder Asian
Properties L.P., et sur leurs caractéristiques.

Complexe la Défense, Paris : on a disposé d'une partie de la participation actuelle (5 %) en
faveur du Groupe Aaron.
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Comité des Ressources

- Réunion du 27 novembre 1997

On dépose et commente le rapport du comité. La migration a I'An 2000 est en grande partie
intégrée dans le remplacement du Systéme d'Administration des investissements.

Il est résolu :

D'approuver le Budget d'opérations 1998, conformément au document
transmis pour la présente réunion.

1l est résolu :

D'approuver le budget informatique total de 116000003 avec
immobilisations sans amortissement.

Il est résolu :
D'entériner les embauches et la révision salariale soumises au comité.

Comité de vérification
- Réunion du 28 novembre 1997

Le [ orsicor [N indiquc que le comité sest penché
sur les états financiers au 30 septembre 1997. Par ailleurs, il a examiné le détail de rapport
du vérificateur interne et n'a aucun commentaire particulier a apporter.
1l est résolu :

D'approuver les états financiers cumulés de la Caisse de dépot et placement

du Québec pour le trimestre se terminant le 30 septembre 1997.
INFORMATION DE GESTION

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




AFFAIRES NOUVELLES

D'adopter la Délégation de pouvoirs en matiére d'opérations bancaires et
de gestion de titres qui est jointe en annexe du présent mémoire de

délibération comme en faisant partie intégrante; cette délégation remplace
celle adoptée le 21 janvier 1994.

PROCHAINE REUNION

La prochaine réunion réguliére aura lieu au bureau de la Caisse 4 Montréal, 1981, avenue
McGill College, 8° étage, le vendredi 19 décembre 1997.

LEVEE DE LA REUNION

Laréunion estlevée a 12 h 10,
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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 dép6t et
placement du Québec lors d'une réunion tenue au bureau de la Caisse & Montréal, 1981
avenue McGill College, 8° étage, le vendredi 19 décembre 1997 & 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 Jacques Jobin, Jean-
Claude Cyr, Normand Provost, Femand Perreault, Jean Lamothe, Daniel Dupont ainsi que
madame Louise Poirier-Landry y assistent en partie.

AVIS DE CONVOCATION

Le secrétaire a adressé un avis de convocation a tous les membres du conseil
d'administration le S décembre 1997.

MEMOIRE DE DELIBERATIONS

Le mémoire de délibérations de la réunion du 28 novembre 1997 est adopté.

RAPPORT DU PRESIDENT
Projet de loi 168 : Loi modifiant la Loi sur la Caisse de dépot et placement du Québec
On dépose une note décrivant le contenu du Projet de Loi 168 qui inclut les modifications

apportées dans le cadre de la Commission parlementaire tenue le 10 décembre 1997. Ce
Projet de Loi entre en vigueur a la date de sa sanction.
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Projet de loi 131 : Loi modifiant la Loi sur le ministére du Conseil exécutif et d'autres
dispositions légisiatives concernant I'éthique et la déontologie (sanctionné le 20 mars 1997)
et Réglement sur l'éthique et la déontologie des administrateurs publics (Projet)

Suite aux échanges avec le Conseil exécutif et le ministére de la Justice concernant le
Réglement en titre, ce demier n'entrera pas en vigueur comme prévu le ler janvier 1998,
mais fera l'objet d'un nouveau libellé.

Commission des finances publiques

Le président fait part des discussions tenues lors des deux sessions & huis clos de la
Commission des finances publiques les 26 novembre et 10 décembre 1997 sur des dossiers
particuliers. Les réponses fournies semblent avoir bien répondu aux attentes des
parlementaires.

Par ailleurs, les travaux se poursuivent eu égard a la Politique de relations avec la clientéle et
au traitement des plaintes dans l'objectif de continuer & améliorer les processus en place.

GIC.

Centres commerciaux Cambridge Ltée

Le président rappelle la position actuelle autour de 35 % et les discussions amorcées par le
CN quant a la vente de son bloc (16 % - 270 000 000 $ environ). Cette proposition s'inscrit
a lintérieur d'une tendance de plusieurs institutions de diversifier les investissements dans
des fonds et des «Reits» plutot qu'en détention directe.

La proposition s'inscrit a4 l'intérieur de la stratégie du G.I.C. et pourrait amener un
investissement en début d'année 1998.

Actualités
Ex-membre du conseil

On fait état de la nomination de monsieur_ au titre de ||| NG
_ Une lettre de félicitations au nom du conseil lui sera transmise.
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Projet de Loi C-2 : Loi constituant I'Office
d'investissement du régime de pensions du Canada.

A l'occasion des débats entourant l'adoption de ce Projet de Loi, des commentaires ont été
faits sur la Loi sur la Caisse et on s'interroge sur l'opportunité d'y répondre. L'examen de la
situation sera fait et action prise en conséquence.

Activités publiques
«Equipe Canada 1998»

Le président se joindra en partie & I«Equipe» & l'occasion de cette mission en Amérique du
Sud du 10 au 23 janvier 1998. Par ailleurs, messieurs Jean Lamothe, Bruno Arsenault et
madame Suzanne Brochu, de Capital International CDPQ inc., y participeront.

: ECONOMI

A T'aide d'acétates, qui reprennent en partie le document transmis, monsieur Jacques Jobin
compare les principaux €léments (PIB, IPC) du scénario économique 1998 de la Caisse par
rapport au "Consensus”". La Caisse est plus optimiste eu égard aux pays anglo-saxons et a
ITtalie et moins optimiste quant a I'Allemagne, la France et le Japon. 11 note, eu égard a ce
dernier pays, que des mesures se mettent en place en 1998 pour combattre la stagnation des
cinq demiéres années, notamment a cause de la récente crise qui en a affecté la crédibilité.

Pays du G7

En 1997, l'ensemble des politiques monétaires ont été expansionnistes et les budgets
restrictifs (sauf les Etats-Unis), ce qui améne a conclure qu'éventuellement dans l'ensemble
de I'Europe le pire est passé, méme si une certaine incertitude demeure sur le Royaume-Uni.

Etats-Unis

Une hausse de 75 points est prévue en fonction notamment d'une croissance trop forte et
d'une pénurie de main-d'oeuvre, ce qui occasionne une certaine incertitude au niveau de
I'inflation et des taux long terme.

Canada

L'année 1997 présente une croissance élevée (4 %) avec une reprise de la consommation et
une baisse du chomage. On envisage donc un retour des taux d'intérét & un niveau
semblable a ceux des Etats-Unis.

Québec
La croissance est -inférieure a celle du Canada, mais on envisage quand méme une
augmentation de l'ordre de 3 % compte tenu des politiques budgétaires plus restrictives des

années 1997 et 1998.
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Positi és 1998

A l'aide d'acétates, dont copie est déposée, le premier vice-président - Grands marchés décrit
la situation actuelle de |'Univers SEI et note que la Caisse est au 95 percentile pour les actifs
investis en actions (46 %). Il compare ensuite les proportions respectives des actions
canadiennes et des obligations et note que sur 10 dix ans le rendement des obligations est
satisfaisant mais que par ailleurs sur 3 et S ans les actions performent mieux.

Le premier vice-président décrit ensuite la répartition de l'actif des gestionnaires américains
de fonds publics depuis I'année 1994.

Compte tenu de ces divers positionnements, le premier vice-président décrit ensuite le projet
Médianes 2000 qui vise a augmenter les revenus variables (autour 53 %) par une baisse de
revenus fixes (47 %) : ce positionnement sera réalisé par étapes, la premiére en 1998
consistant & porter les revenus variables autour de 49 %. Cette premiére étape porte un
accent spécifique sur les actions américaines ou I'économie est la plus efficiente et qui
représente 48 % du marché boursier mondial (10 % Caisse).

En conséquence, la diminution de 4 % des revenus fixes en faveur des revenus variables
proterait les pondérations du protefeuille de référence de chacune des catégories d'actif 4 :

e Obligations : 432% (-3 %)
e Hypothéques : 27% (-1,5%)
e Actions canadiennes  : 26,6 % (+1 %)
e Actions américaines 5,6% (+1 %)
e Actions Europe : 8,0% (+1 %)
e Actions Pacifique : 3,7% (0%)
e Actions émergentes : 23% (1%)
e Immeubles : 51% (+0,5 %)
e Valeurs a court terme  : 2,8% (0%)

Les interrogations et discussions portent sur la répartition en actions des diverses caisses de
retraite et sur les objectifs quant a l'immobilier. On s'interroge par ailleurs sur le prix du
marché américain et ce, en vue de souligner l'importance du momentum d'application des
objectifs.

ORIENTATIONS ET POLITIQUES

Il est résolu :

D'adopter la Politique de gestion des risques de crédit suivant le libellé du
document transmis pour la présente réunion.

Le Comité de vérification en fera le suivi.
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Programme de placement et Bilan 1997

En préliminaire au Programme de placement de l'année 1998, le vice-président et
coordonateur - Développement et planification présente le bilan des principales réalisations
de I'année 1997. Il rappelle les orientations soit 'augmentation du rendement par la gestion
active et le développement de nouvelles niches ainsi que I'amélioration de la gestion de
linformation. Il commente les principales actions réalisées tant au niveau des Grands
Marchés que du G.P.C. et du GLC. de méme que dans les directions d'administration, de
développement et planification et d'affaires institutionnelles.

Au niveau du Programme de placement, le vice-président décrit ensuite la méthodologie
sous-jacente : prévisions des dépots (retraits) nets prévus et projections avec les portefeuilles
cibles. Il décrit ensuite, par véhicules, I'estimation des portefeuilles cibles et de référence
pondérés de méme que, par véhicules, l'utilisation prévue de ces fonds en 1998.

En second lieu, le vice-président décrit le processus mensuel de gestion qui réagit tant aux
dépdts (retraits) réels qu'aux anticipations de marché. i

Il est résolu :

D'approuver le Programme de placement 1998, tel que présenté a la
présente réunion.

Plan d'affaires 1998

A titre préliminaire, on note que l'élaboration des divers plans d'affaires de l'année 1998 a été
axée sur une réflexion visant la mise en place d'un mode de gestion de qualité continue. Un
consensus s'est dégagé sur la consolidation, c'est-a-dire cemer les activités réalisées en vue
de le faire de fagon optimale et ce, avant de développer de nouveaux créneaux.

Le document transmis établit le détail par secteurs en fonction des diverses priorités établies.
Plan d'affaires G.P.C.

Le vice-président et coordonnateur du G.P.C. dépose le plan d'affaires et en outre de
I'historique d'évolution du portefeuille et des dossiers a I'étude, il attire l'attention sur
l'augmentation de 71 % du programme de placement par rapport a l'année 1997 et des
objectifs spécifiques de chacune des filiales & cet égard.

Plan d'affaires G.I.C.

A partir du document transmis, le premier vice-président - G.L.C. attire l'attention sur
I'agressivité de la croissance visée en 1998 avec un programme de 1250000000 $ de
nouvelles acquisitions fonction des cycles du marché et des opportunités. Il note également

2931




les objectifs de disposition, notamment eu égard a I'investissement réalisé dans le Complexe
La Défense a Paris qui a procuré un rendement de l'ordre de 35% et qui présente un
potentiel intéressant pour une inscription en Bourse.

Le premier vice-président souligne la mise en place de la spécialisation de Cadim et d'une
stratégie de roulement d'actifs de l'ordre de 1/3 du portefeuille, notamment eu égard au
placement dans Bentall Corporation.

Pour le Québec, le programme de l'année 1998 prévoit 300000000 $ de nouvelles
acquisitions et on rappelle que les nouveaux investissements de I'année 1997 ont été axés sur
des activités de redéveloppement.

En marge de ces présentations, les discussions portent sur les orientations au niveau du plan
d'affaires publiques et sur l'opportunité d'utiliser davantage certains relayeurs d'informations
pour augmenter les relations de la Caisse avec l'ensemble de la population de méme qu'avec
certaines clientéles cibles. Retour sera fait sur ce sujet.

Les membres du conseil tiennent a souligner les efforts déployés au cours de l'année 1997
tant par le président que par I'ensemble des employés du Groupe Caisse.

Il est résolu :

D'approuver les Plans d'affaires 1998 Groupe Caisse consolidé, G.P.C. et
G.LC. conformément aux documents transmis pour la présente réunion.

GRANDS SECTEURS D'ACTIVITES
Direction - Placements tactiques

Cette présentation est reportée a une prochaine réunion.

PLACEMENTS SPECIFIQUES AUTORISES PAR LES FILIALES
Fonds Asie

Messieurs Jean Lamothe et Daniel Dupont déposent et présentent la structure du fonds. Ils
décrivent les objectifs en termes de rendement, de partage du risque et de présence
permanente favorisant un appui aux entreprises québécoises. On fait ensuite état de la
croissance économique prévue et des opportunités de marché qui pourraient en découler.
On fait état de I'expertise du gestionnaire de méme que des secteurs d'activités et régions
priorisées (sauf Japon).
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Les interrogations et discussions portent sur limplication de la Banque asiatique de
développement, le role d'aviseur de State Street Global Alliance, ses forces et faiblesses, la
durée du fonds de méme que les expectatives de sortie. Le conseil d'administration de
Capital International CDPQ inc. estime que les paramétres mis en place répondent aux
impératifs du marché.

Il est résolu :
De confimer l'autorisation d'une allocation pouvant aller jusqu'a
100 000 000 $US en fonction des projets d'investissement dans Capital Asia
Private Equity Fund.
BVP Europe, L.P.
Monsieur Jean Lamothe dépose et commente le sommaire exécutif qui décrit les
caractéristiques de ce fonds dont la stratégie consiste & prendre des participations
majoritaires dans des entreprises de taille moyenne en Europe Continentale.
Il est résolu :
De confirmer l'autorisation d'un investissement de 50 000 000 $US dans
BVP Europe, L.P.

COMITES DU CONSEIL

Comité d'éthi de déontologie et de régie d'entreprise
- Réunion du 4 décembre 1997

A 1a demande du [ . —onsicor . 1= vice présidente et
secrétaire commente le rapport de la réunion tenue le 4 décembre 1997. Elle attire l'attention
sur les travaux prévus en début d'année 1998, soit la Politique de relations avec la clientéle et
de traitement des plaintes de méme que les discussions avec le Conseil exécutif concernant
le Réglement sur I'éthique et la déontologie des administrateurs publics.

Comité des Ressources

- Réunion du 18 décembre 1997

Le [l i<pose et commente le rapport de la réunion tenue le 18 décembre
1997 concemnant le Budget 1998 du G.P.C. ventilé par filiales de méme que le budget
d'opérations consolidé. Il note le défi important au niveau du recrutement et de l'intégration
des ressources humaines nécessaires a la réalisation du Programme de placement du G.P.C.
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1l est résolu :

D'approuver le Budget 1998 du G.P.C.,, tel que déposé a la présente réunion
avec les effectifs proposés ainsi que d'approuver le Budget 1998 de
Hypothéques CDPQ.

D'approuver le Budget informatique 1998 reconduit du G.P.C. et celui de
Hypothéques CDPQ.

Personnel
Il est résolu :

D'approuver la nomination de madame Lucie Rousseau i titre de_
Capital d'Amérique CDPQ inc.

Conseil du G.I.C.
- Réunion du 18 décembre 1997

On dépose et commente le rapport de la réunion tenue le 18 décembre 1997 qui fait
notamment état des partenariats développés et de certaines acquisitions. On note plus
particuliérement l'examen du plan d'affaires de Bentall Corporation en paralléle avec
l'examen de l'orientation a retenir face a cet investissement.

INFORMATION DE GESTION

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 30 janvier 1998.

LEVEE DE LA REUNION

La réunion est levée a 12 h 05.






