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Sous le capot

La semaine derniere, les allégations concernant les tests antipollution de
Volkswagen ont e(it des conséquences désastreuses pour la marque, la
fierté allemande et les actionnaires, sans parler de I'insécurité des
propriétaires. Cette tribune n’est certes I'endroit pour conclure du
comportement menant a de tels résultats. En apprenant ces nouvelles, il
m’est revenu a I'esprit le mémo que Warren Buffet publiait en 2010. Dans
ce mémo était incluse une lettre adressée aux dirigeants des compagnies
opérées par le holding de Berkshire Hathaway. Cette lettre est un exemple
de simplicité et un modele que nous devrions toujours avoir a I'esprit.
Voici quelques extraits traduits librement :

«lIl est prioritaire de veiller avec zéle au maintien de la
réputation de Berkshire. Ne nous ne sommes pas parfaits,
mais nous pouvons tenter de |'étre. [...]

Nous pouvons nous permettre de perdre de I'argent, méme
beaucoup d’argent. Nous ne pouvons accepter de perdre
notre réputation, méme pas une parcelle. [...]

Nous ne devons pas nous contenter d’agir de maniére légale,
mais d’une maniére que nous serions heureux qu’elle soit
publiée en premiere page d’un journal national, écrite par un
journaliste chevronné et hostile. [...]

Tout le monde le fait est un trés mauvais justificatif pour une
décision d’affaires et totalement injustifiable pour juger d’une
décision morale. Si quelqu’un vous sert cet argument,
demandez lui de le tester avec un reporter ou un juge, vous
verrez s’il osera aller plus loin»

Il affirme par ailleurs avec justesse que c’est davantage la culture
d’entreprise que les regles qui guident le comportement d’une
organisation. Etre attentif a ces éléments doit nous étre utile a la fois
comme organisation et comme investisseur.

<l est difficile de faire des prédictions, surtout pour
le futur.»
Yogi Berra



Nous avons déménageés

Nous sommes maintenant heureux de pouvoir vous accueillir dans une place d’affaires moderne, beaucoup
plus facile d’accés.

NOUS DEMENAGEONS!

A compter du 28 septembre 2015,
c’est avec plaisir que nous vous accueillerons
dans nos nouveaux locaux situés au:

500 Grande Allée Est, bureau 400,
Québec (Québec) G1R 2)7

Coordonnées

Jean-Pierre Richer Lucie Rousseau

Conseiller en placement et Gestionnaire de portefeuille Adjointe en placement

Tél. : 418 649-2537 Sans frais: 1 800 463-2635 Tél.: 418 649-2534 Sans frais: 1 800 463-2635
Courriel: jean-pierre.richer@bnc.ca Courriel: lucie2.rousseau@bnc.ca

500 Grande Allée, Bureau 400, Québec (Québec) G1R 2J7

FINANCIERE FC"E
BANQUE NATIONALE feate

GESTION DE PATRIMOINE

J’ai rédigé le présent commentaire afin de vous donner mon avis sur différentes solutions et considérations en matiere d’investissement
susceptibles d’étre pertinentes pour votre portefeuille de placements. Ce commentaire refléete uniqguement mon opinion et peut ne pas
refléter celles de Banque Nationale Groupe financier. En exprimant ces opinions, je m’efforce d’appliquer au mieux mon jugement et
mon expérience professionnelle du point de vue d’une personne appelée a suivre un vaste éventail de placements. Par conséquent, le
présent rapport représente mon opinion éclairée et non une analyse de recherche produite par le Service de recherche de la Financiere
Banque Nationale. « La Financiére Banque Nationale est une filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada.
La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite a la cote de la Bourse de Toronto (NA: TSX). « Financiére Banque
Nationale peut agir a titre de conseiller financier, d’agent fiscal ou de souscripteur pour certaines des compagnies mentionnées aux
présentes et peut recevoir une rémunération pour ses services. Financiére Banque Nationale et/ou ses officiers, administrateurs,
représentants, associés peuvent étre détenteurs des valeurs mentionnées aux présentes et peuvent exécuter des achats et/ou des
ventes de ces valeurs de temps a autres sur le marché ou autrement. Les informations contenues aux présentes proviennent de sources
que nous jugeons fiables; toutefois nous n’offrons aucune garantie a 'égard de ces informations et elles pourraient s’avérer incomplétes.
La valeur des parts et le rendement varieront, et le rendement passé peut ne pas étre révélateur du rendement futur.
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