Anne Mette de
Place Filippini
Cheffe des placements

[l ne faut pas juste faire
quelque chose; il faut aussi
rester la.

Anne Mette de Place Filippini: Dans le film d’animation Alice au pays des
merveilles, produit par les studios Disney en 1951, le Lapin blanc fébrile
interpelle Alice, lui disant gu’il ne faut pas juste faire quelgue chose; il faut
aussi rester la. Déformant une expression plus familiére qui dit de ne pas
rester |3, a ne rien faire, et de plutdt faire quelque chose, le Lapin blanc
inverse habilement sa signification, nous rappelant que I'action n’est pas
tout dans la vie. Nous devons réfléchir a nos choix. Le changement est une
réalité, nous le savons. Pourtant, en tant qu’investisseurs a long terme, nous
savons aussi que certaines choses ne changent pas. Alors, quand est-il
approprié d’agir ou de s’abstenir d’agir?

Cette année, Burgundy célébre sa 25¢ Journée des clients. Profitons de
cette occasion pour remonter dans le temps et revenir a il y a un quart de
siécle. Le moment semble tout indiqué pour réfléchir a ce que signifient le
changement et la permanence.

Sur 3 mois, voire sur 12 mois, on pourrait croire que peu de choses changent
chez Burgundy. Nos mises a jour trimestrielles peuvent présenter le profil d’'un
nouveau placement ou faire état de la vente d’un titre, de nos perspectives et
de nos visites a des sociétés. L’ennui, c’est que les changements observables
s’operent rarement en I'espace d’un trimestre. C’est pourquoi je soupg¢onne
gue nos bulletins donnent parfois I'impression d’étre en quelque sorte du
pareil au méme. Il est donc possible que vous vous demandiez comment nous
restons en phase avec notre époqgue, si nous sommes réellement en phase
avec celle-ci et comment nous évoluons au fil du temps. Revenons en arriére
et comparons avec la situation actuelle pour éclairer notre évolution.

Nous vivons aujourd’hui dans un monde différent. Le réseau Internet, ou a
tout le moins le World Wide Web, était encore une nouveauté en 2000. |
fallait composer un numéro pour y accéder. Il fallait avertir tout le monde a
la maison : « N'utilisez pas le téléphone, s’il vous plait. Je suis sur Internet! »
Apple n‘avait pas encore inventé I'iPhone. Les seuls articles gu’on se faisait
livrer a la maison étaient des pizzas... et le journal, bien s(r, j’allais I'oublier.

Comment avons-nous appris et nous sommes-nous adaptés chez Burgundy?
Et, par conséquent, en quoi cela a-t-il reconfiguré vos portefeuilles de
placement? Curieusement, et c’est peut-étre paradoxal, notre retour en arriére
nous réveéle aussi que, pour I'essentiel, nous sommes restés les mémes.
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La toute premiere Journée des clients de Burgundy
a eu lieu le 5 avril 2000 au Palais des congreés du
Toronto métropolitain. Cela se passait avant mon
arrivée chez Burgundy, mais je suppose que certains
d’entre vous y étaient déja. Allan MacDonald, qui
était alors le gestionnaire de portefeuille des sociétés
a petite capitalisation, avait eu I'excellente idée de
proposer l'organisation d’un forum de discussion
annuel sur les placements pour nos clients. |l est clair
que son idée a fait du chemin.

A cette époque, notre équipe était sous pression. Les
actions du secteur de la technologie faisaient fureur
pendant I'essor des sociétés point-com et Burgundy
n’avait a peu prés pas participé a cette effervescence.
Notre rendement était décevant, c’est le moins qu’on
puisse dire, comparativement a celui du marché. En ce
qui concerne les actions canadiennes, nous accusions
un écart de 45 points de pourcentage en données
annuelles par rapport au marché, et notre Partners’
Fund était en recul en plein marché haussier.

Voici en quoi consistait le portefeuille d’actions

canadiennes au début des années 2000. |l est facile
de comprendre pourquoi son rendement avait décu
les attentes pendant I'essor des sociétés point-com.

Andres Wines Metro-Richelieu
Astral Media

AtkinsRéalis

Power Corporation Of Canada
Quebecor Printing

Bank Of Montreal Queensway Financial
Bank Of Nova Scotia Royal Bank Of Canada
Cameco San Fran Boutiques

CanWest Global Communications Second Cup

CML HealthCare Summit Resources
Canadian National Resources Sun Life Financial
CHUM Suzy Shier

Crestar Energy Teknion

CTV Timberwest Forest

FACS Management Systems
Fairfax Financial
FirstService

Future Shop

Goldfarb Corp.

Gulf Canada

Investors Group

Logistec

Methanex

Toronto-Dominion Bank
Trilon Financial

Ulster Petroleum
Uni-Select

Vector Aerospace
Versacold

Videotron

Vincor International

L’action de Nortel dominait alors le marché canadien.
Le titre s’était tant apprécié qu’il représentait 30 %
de la pondération dans I'indice TSX et nous n’avions
aucune participation dans Nortel. Les grandes
banques et compagnies d’assurance canadiennes,
Second Cup, Gulf et Cameco figuraient dans notre
portefeduille... Internet était loin d’étre dominant.

Il se trouve que le marché avait presque atteint

un sommet. Le Nasdaq avait déja culminé et, six
mois plus tard, le marché canadien atteignait un

pic. Alors que la bulle technologique allait éclater,
notre portefeuille d’actions canadiennes s’apprétait

a afficher un rendement spectaculaire. Examinons
maintenant ces sociétés sous un autre angle. Ce

qui me frappe, c’est que peu d’entre elles existent
encore. Un peu plus de la moitié de ces sociétés ne
sont plus cotées en bourse. Leurs noms sont indiqués
en caractére gras.

Astral Media
Queensway Financial

San Fran Boutiques
CanWest Global Communications Second Cup

CML HealthCare Summit Resources
CHUM Suzy Shier

Crestar Energy Teknion

CTV Timberwest Forest

FACS Management Systems
Trilon Financial
Ulster Petroleum

Future Shop Uni-Select
Goldfarb Corp. Vector Aerospace
Gulf Canada Versacold
Investors Group Videotron

Vincor International

Astral, Chum, CTV, CanWest Global et Second

Cup ont été acquises et de nombreuses sociétés
pétrolieres et gaziéres ont connu le méme sort. Voici
en quoi consiste le portefeuille d’actions canadiennes
aujourd’hui. Autre indicateur du changement, pres de
la moitié des sociétés en portefeuille actuellement
n’étaient pas encore cotées en bourse il y a 25 ans.

Le Forum Burgundy 2024 02



Alimentation Couche-Tard
Altus Group

AtkinsRéalis

Bank of Nova Scotia

Boyd Group Services
Brookfield Asset Management
Brookfield Corp.

Canadian National Railway
CCL Industries

CGI

Colliers International Group
Copperleaf Technologies
D2L Inc.

Dentalcorp Holdings
Element Fleet Management
Finning International
Freehold Royalties

Gear Energy

Leon’s Furniture

Mullen Group

NorthWest Healthcare Properties
REIT

ONEX

Pason Systems

Pet Valu Holdings

PrairieSky Royalty

Real Matters

Restaurant Brands International
Rogers Communications

Royal Bank of Canada

Saputo

Softchoice

Stantec

TC Energy Corp.

Toromont Industries
Toronto-Dominion Bank

Total Energy Services

TWC Enterprises

Waste Connections

Winpak

Ce sont maintenant des sociétés canadiennes

vedettes. Qu’en est-il du plus important marché

du monde, les Etats-Unis d’Amérique? Voici la

composition du portefeuille d’actions américaines

a grande capitalisation a la fin de mars 2000. Ce

portefeuille comptait alors 23 titres. Aujourd’hui,

seuls trois d’entre eux en font encore partie :

Equifax, Berkshire Hathaway et Johnson & Johnson.

Equifax a été achetée et vendue a plusieurs reprises,

tandis que Berkshire et Johnson & Johnson ont

été conservées tout au long de cette période. Ces

choix se sont avérés judicieux, car ces actions ont

surperformé le marché.

Abbott Laboratories
Acceptance Insurance
Albertsons
American Express
Bear Stearns
Berkshire Hathaway
Dentsply

E.W. Seripps
Emerson Electric
Equifax

Fannie Mae

First Data

Gannett

Gillette

Johnson & Johnson
Kaydon

Leucadia National
M&T Bank
Markel

Merck & Co

Philip Morris
Washington Post
Wells Fargo

Tout comme au Canada, de nombreuses sociétés
américaines ont disparu du marché boursier au cours
des 25 derniéres années. Le quart environ de ces
sociétés ne sont plus des entités indépendantes dont
les actions sont cotées en bourse.

Les circonstances ont changé. Des sociétés comme
Gillette (rasoirs), First Data (transactionnels),
Acceptance Insurance et Kaydon (couronnes de
roulement) ont été acquises et ne sont plus cotées
en bourse.

Acceptance Insurance Gillette
Kaydon
Bear Stearns Leucadia National
Washington Post
Fannie Mae
First Data

Notre discipline de vente nous a aidés a esquiver
quelques redoutables champs de mines, en
particulier dans le secteur des services financiers,
car nous avons liquidé Bear Sterns au début

des années 2000 et Fannie Mae en 2004. Ces
deux sociétés se sont effondrées pendant la

Crise financiére mondiale de 2007 et 2008. Des
entreprises de presse traditionnelles telles que
Washington Post et Scripps représentaient le
dixieme du portefeuille en 2000. Nous nous en
sommes aussi départis. Il ne reste pas grand-chose
des médias traditionnels a I'échelle de la planéte.
Dans la plupart des cas, nous avons liquidé ces titres
pour acquérir des participations dans des sociétés
plus prometteuses. Voici la composition actuelle
du portefeuille de sociétés américaines a grande
capitalisation :
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Allison Transmission
Alphabet
Amazon.com
AutoZone

Berkshire Hathaway
Carrier Global
Cencora

CME Group

Dollar Tree

eBay

Electronic Arts
Equifax

Henry Schein
Intercontinental Exchange

Johnson & Johnson
Kenvue

Lowe’s Companies
Mastercard
Microsoft

Mondelez International
News Corp.

Oracle

Procter & Gamble
Ross Stores

SS&C Technologies
Truist Financial
Willis Towers Watson

Nous avons acquis un placement dans Microsoft

en 2006 et, méme si le cours de l'action est resté

stationnaire pendant huit ans (il en en fallut de

la patiencel!), ce titre a contribué a la croissance

du portefeuille. Comme pour le Canada, un grand

nombre de nos nouvelles idées de placement dans

le portefeuille de sociétés américaines ont ciblé de

nouvelles venues sur les marchés des actions. Onze

des titres que nous détenons aujourd’hui n’étaient

pas encore inscrits en 2000.

Alphabet

Carrier Global
Cencora
CME Group

Intercontinental Exchange

Kenvue

Mastercard

Mondelez International
News Corp.

Procter & Gamble

SS&C Technologies

Willis Towers Watson

Par exemple, Google (maintenant Alphabet) a été
fondée en 1998 et n’est entrée en bourse qu’en 2004.

Nous avons acquis une premiére participation en

2011, puis une autre en 2018, apres avoir constaté que
la vente de l'action en 2014 avait été une erreur. Ainsi,
le quart des titres en portefeuille en 2000 n’en fait plus

partie actuellement et 40 % des titres actuellement
détenus n’étaient pas encore cotés a cette époque. Le
changement est perpétuel, je le répéte.

Sur les marchés élargis, la longévité est encore plus
courte. Examinons ces chiffres provenant de McKinsey.
Les Etats-Unis ont abordé le nouveau millénaire avec
environ 5 500 sociétés ouvertes. Au cours des deux
décennies suivantes, 3 900 sociétés sont entrées en
bourse tandis que 5 400 autres se sont retirées des
marchés boursiers. A la fin de 2020, on dénombrait
quelgue 4 000 sociétés ouvertes; le taux de mobilité
est énorme et la baisse est prononcée.

Les entreprises ont connu des changements
considérables depuis notre toute premiére Journée
des clients. Certaines ont réussi a s’adapter et, par
conséquent, ont continué de prospérer, comme
Microsoft, Berkshire Hathaway et Johnson & Johnson.
D’autres n’y sont pas parvenues. Certaines ont

été perturbées, d’autres ont été acquises par des
concurrents plus puissants ou ont simplement fermé
a cause d’'une mauvaise gestion. Le contexte dans
lequel nous investissons a changé, mais certaines
choses demeurent. Voici une photo de notre rapport
a l'intention des clients de mars 2000, tirée de

nos archives. La toute premiére page fait état des
principes fondamentaux qui dictaient notre approche
de placement.

Burgundy’s Mission Statement

{x.,fgx.:,dy Asset Management Ltd. exists 1o build and protect our clients” capital. We work with a
limited number of clients who are s lik

b ing steadfast long: S
approach to investing and trusted service.

Burgundy’s Philosophy

Burgundy’s investment philosophy involves carefully evaluating the economics of individual
and their Our

S : 4
is contrarian and opportunistic, since we tend 1o
invest in undervalued companies, which are temporarily out of favour because of some short-term

negative event or may be temporarily overlooked by investors and therefore improperly priced

Our Fundamental Principles
« We think like enterprising business people, not risk-taking speculators,

© Our focus is on the quality and valuation of individual companies, not on macro economic

events that are nearly impossible to forecast.
* We look for long-term investment growth and stability, not short-term fads.

decion 1

* We make based on th g of corporations and their managements, not

conjecture or intuition.

® We emphasize long-term total return, not quarterly relative performance.
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Nous avons la mentalité de propriétaires d’entreprise
a long terme. Nous recherchons des sociétés qui
présentent de solides paramétres économiques et
une équipe de direction émérite, et nous acquérons
des titres dans ces sociétés lorsqu’ils se négocient a
un cours réduit par rapport a leur valeur intrinséque.
Notre culture privilégie la recherche et une analyse
ascendante, et nous refusons de risquer votre
capital dans le but d’obtenir un rendement a court
terme. Ces principes sont immuables. Si vous avez
assisté précédemment a ce forum de discussion,
mes propos vous sont familiers. Avant de clore notre
voyage dans le temps, permettez-moi de souligner
quelgues lecons a retenir.

Quelques Lecons :

e Agissez prudemment lorsque vous
étes en position de faiblesse

e Gardez un cadre solide
* La discipline # rester immobile
e Les évaluations ont de I'importance

* Ne résistez pas au changement,
adaptez-vous

Un constat important que nous avons fait au Canada
concerne la maniere dont nous faisons face aux
périodes difficiles, car cela détermine le succes

de nos placements a long terme. L’'un des plus
grands défis pour les investisseurs est de savoir
quand il est rationnel de s’en tenir a ses convictions
et quand cela devient irrationnel parce que le
monde a définitivement changé. La difficulté réside
dans le choix entre ne rien faire et agir. Lorsque

les rendements laissent a désirer, la tentation de
faire quelque chose est trés forte. Il peut sembler
irresponsable de s’abstenir d’agir, mais c’est parfois
la meilleure chose a faire. Voici ce que je préconise :
faire preuve de discernement lorsque les rendements
décoivent les attentes; avoir un cadre de référence
solide et une philosophie de placement et s’en tenir

a cela pour éviter de sombrer dans la spéculation et
de se retrouver avec des titres nettement surévalués.
Il se peut certes que notre approche ne soit pas
gagnante au cours de toutes les périodes - comme
nous I'avons vu a la fin des années 1990 et, plus
récemment, dans certains de nos mandats -, mais a
plus long terme, nous pensons que cette approche
donne de meilleurs résultats.

Etre rigoureux ne signifie pas rester inactif.
L’évolution de nos portefeuilles montre que le monde
des affaires a toujours été dynamique et continue

de I'étre. Le changement crée des gagnants et des
perdants. Nous avons constaté que certains secteurs,
comme les médias et le commerce de détail,

ont été compléetement bouleversés par Internet.

De nombreuses entreprises ont disparu, mais
I'innovation a fait émerger de nouvelles sociétés dans
lesquelles nous investissons aujourd’hui.

Le boom de la technologie dans les années 1990 a
préfiguré les perturbations a venir, mais le pouvoir
transformateur d’Internet n’a pas été passager.
Les paralléles avec le monde des placements
d’aujourd’hui sont clairs. Au cours de la derniére
décennie, les marchés boursiers ont été dominés
par des sociétés propulsées par la technologie.
Les progrés accomplis dans la conception des
micropuces, la puissance de I'informatique, la
migration vers le nuage et les percées réalisées
dans le domaine des grands modéles linguistiques
comme ChatGPT transforment la société et les
affaires a I’échelle mondiale. Cependant, les géants
technologiques d’aujourd’hui, Microsoft, Google,
Apple et Nvidia, n’ont rien en commun avec les
sociétés point-com des années 1990. Ce sont peut-
étre quelques-unes des meilleures entreprises

de tous les temps. Elles dominent leurs marchés,
sont tres rentables, générent des liquidités, sont
financierement saines et ont de bons dirigeants.
L’histoire ne se répete pas, elle rime.

Pour les investisseurs, le probléme est le suivant

: qu’est-ce qui est déja pris en compte dans le
cours de I'action ? Internet était bien réel, nous le
savons. En revanche, les évaluations des sociétés

Le Forum Burgundy 2024 | 05



point-com étaient irréalistes. Les marchés ne sont
pas rationnels et les investisseurs qui ont cédé

a 'engouement ont perdu beaucoup d’argent.

Les humains ont tendance a fabuler et, si leur
imagination est captée par quelque chose, la
spéculation peut rapidement s’ensuivre. N'oubliez
pas que ce qui compte, ce n’est pas ce qu’'on

achete, mais le prix qu’on paie. Les évaluations

sont donc d’une importance capitale. L’intelligence
artificielle (IA) suscite beaucoup d’interrogations.
Les investisseurs se demandent en particulier quelle
sera son incidence sur leurs placements. Tout comme
Internet dans les années 1990, le phénomeéne de I'lA
semble trés difficile a saisir. L'IA en est encore a ses
balbutiements, mais elle évolue trés rapidement et
nous apprenons. L’histoire nous enseigne que nous
devons aussi étre vigilants a I'égard de la spéculation
et de 'emballement médiatique.

L’'un des avantages d’investir dans des entreprises est
gu’elles peuvent, comme les organismes biologiques,
s’adapter aux changements de leur environnement.
Si le principal point a retenir aujourd’hui est que

le changement est inévitable, nous souhaitons
investir dans des sociétés capables de s’adapter.

Les entreprises dotées de courage, de clairvoyance,
de paramétres économiques solides et d’'une
excellente équipe de direction sont bien outillées
pour réussir. Si leur évaluation est raisonnable,

elles surmonteront plus facilement les difficultés.

En tant gu’investisseurs, nous devons étre a la fois
rigoureux et flexibles pour nous préparer et saisir les
opportunités. Merci de m’avoir accompagnée dans ce
voyage temporel. B
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MISE EN GARDE

Cette transcription de la 24e journée annuelle des clients de Gestion d’actifs Burgundy n’est fournie qu’a titre informatif

et ne doit pas étre considérée comme un conseil en matiere de placement, une recommandation ou de la sollicitation. Les
commentaires, opinions et réponses sont fournis par les conférenciers et les auteurs en date du 10 mai 2023.

Les opinions exprimées ici sont celles des conférenciers au moment de I'enregistrement. Burgundy n’assume aucune
obligation de réviser ou d’actualiser quelque renseignement que ce soit pour tenir compte de nouveaux événements ou
circonstances, bien que le contenu puisse étre mis a jour de temps a autre, sans préavis. Tous les chiffres mentionnés sont des
approximations seulement. Les énoncés prospectifs sont fondés sur des tendances et des événements historiques et peuvent
différer des résultats réels. La transcription a été modifiée pour plus de clarté.

Les investisseurs doivent demander des conseils en matiére d’investissement financier concernant I'opportunité d’investir
dans des marchés spécifiques, des titres spécifigues ou des instruments financiers avant de mettre en oeuvre les stratégies
d’investissement évoquées. Ce billet ne vise aucunement a vous inciter a synchroniser le marché d’une facon ou d’une autre.
Les lecteurs doivent savoir qu’il existe des risques associés a un placement, y compris, mais sans s’y limiter, le risque du
marché, le risque lié a la capitalisation, le risque de liquidité, le risque de taux de change, le risque lié aux marchés étrangers
et émergents, le risque politique, le risque lié au style d’investissement, le risque de concentration, le risque de crédit, le risque
de taux d’intérét, le risque lié aux instruments dérivés, les risques liés aux achats et aux rachats importants. Les investisseurs
doivent noter que leurs placements ne sont pas garantis, que leurs valeurs fluctuent fréguemment et que les rendements
passés peuvent ne pas se reproduire.

Veuillez noter que les informations que fournit cette transcription ne constituent pas nécessairement une démonstration
équilibrée. Par conséquent, les données présentées ici ne reflétent pas nécessairement les données correspondantes pour
'ensemble de la stratégie Burgundy en question. De plus, les placements décrits ici ne représentent pas tous les titres
achetés, vendus ou recommandés pour les clients des services-conseils. Veuillez noter que les informations incluses ici
n’‘impliquent pas la rentabilité, et que cette transcription ne fournit pas le poids moyen des placements pendant la période
de mesure ni la contribution de ces placements au rendement d’un compte représentatif. Puisque les portefeuilles Burgundy
effectuent des placements concentrés dans un nombre limité de sociétés, la variation de la valeur d’un titre peut avoir un
effet marqué sur la valeur du portefeuille. Une liste compléte des titres est disponible sur demande.

Les titres des fonds communs canadiens gérés par Burgundy ne seront pas vendus a des personnes résidant a I'extérieur
du Canada, a moins que ces ventes soient autorisées par les lois du territoire de compétence en question. Burgundy offre
des services-conseils en placement discrétionnaires a des particuliers et des investisseurs non canadiens (y compris des
personnes des Etats-Unis), 1a oU la loi le permet. Les éventuels investisseurs qui ne sont pas résidents du Canada devraient
consulter Burgundy afin d’établir si ces titres peuvent licitement étre vendus dans leur territoire de compétence.

Certains titres peuvent étre utilisés comme exemples pour illustrer la philosophie de placement de Burgundy et ne sont pas
représentatifs des caractéristiques ou du rendement global des stratégies de Burgundy. Burgundy peut détenir, acheter,
vendre ou avoir un intérét dans ces titres pour le compte de ses clients. Les caractéristiques spécifiques des portefeuilles

ne sont fournies qu’a des fins éducatives et informatives et peuvent exclure certaines entreprises du secteur financier, des
entreprises ayant des bénéfices négatifs et toute valeur aberrante, tel que déterminé par Burgundy. Les opinions sur les titres
sélectionnés sont les opinions générales de I'’équipe de placement. Le Forum Burgundy est un événement privé organisé a
Toronto, au Canada, pour les clients de la firme. Il ne s’agit pas d’'une offre d’investissement dans une quelconque stratégie de
placement présentée par Burgundy. Les fonds Burgundy ne sont pas assurés par la Société d’assurance-dépots du Canada ni
aucun autre organisme public d’assurance-dépdts. Pour de plus amples renseignements, veuillez communiquer directement
avec Gestion d’actifs Burgundy Ltée. Investir dans des titres étrangers comporte généralement plus de risques que d’investir
dans des titres canadiens et américains, et comprend des risques, mais sans s’y limiter, associés aux développements
politiques/économiques, a la volatilité, aux pratiques de négociation, a la disponibilité et a I'accessibilité de I'information, aux
limites du marché et aux considérations relatives aux devises. Les placements en Chine et dans les régions environnantes
comportent toutefois des risques spécifiques encore plus importants qui peuvent découler entre autres, mais sans s’y limiter,
des facteurs suivants : la dépendance de la Chine a I'’égard des exportations et du commerce international, I'intensification de
la concurrence, I'imposition de tarifs douaniers et d’autres restrictions financiéres, la volatilité, le contréle gouvernemental,

le risque réglementaire et un régime réglementaire plus stricte, les relations politiques et économiques, les suspensions
commerciales/interventions et décisions gouvernementales et/ou le risque de nationalisation ou d’expropriation d’actifs.

En ce qui concerne la distribution au Royaume-Uni, le contenu de la présente communication n’a pas été approuvé par une
personne autorisée (« authorised person ») au sens de la loi intitulée UK Financial Services and Markets Act 2000. Cette
communication n’est fournie et ne s’adresse qu’aux personnes du Royaume-Uni dont on croit raisonnablement qu’elles
peuvent recevoir un tel document promotionnel de la part d’'une personne autorisée conformément a une exemption en vertu
de l'article 49 de la Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005. Ces personnes comprennent
a) des personnes morales, des sociétés en nom collectif et des associations non constituées en personnes morales détenant
un actif net d’au moins 5 millions de livres sterling, et b) des fiduciaires d’une fiducie comptant un actif brut (c.-a-d. I'actif total
détenu avant déduction du passif) d’au moins 10 millions de livres sterling ou détenant un actif brut d’au moins 10 millions de
livres sterling a tout moment au cours de I'année précédant cette communication. Cette communication n’est pas destinée

a des organisations ne répondant pas a ce critére ou a qui elle ne peut étre légalement transmise et n’est pas mise a leur
disposition. Une telle organisation ne doit pas s’appuyer sur cette communication de quelque maniéere que ce soit.
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