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Rapport annuel 2019

Côestavec une grande fierté que lô®quipe2019-2020 du Fonds de placement

étudiant HEC présente son rapport annuel. Ensemble, les membres ont

soigneusement révisé les positions en portefeuille afin de dresser un bilan de nos

investissements en date du 28 février 2019.

En plus dô°treun excellent exercice de révision des titres détenus, il sôagitdôune

opportunité de partager les accomplissements et succès des membres du Fonds de

placement étudiant HEC.

Le présent document se divise en quatre principales sections. En premier lieu sera

effectué un survol des différentes activités auxquelles les membres ont participé au

courant de lôann®eet des initiatives qui ont été mises en place. Ensuite, la

performance des douze derniers mois du Fonds sera analysée. Une révision

sectorielle permettra de comprendre les enjeux spécifiques ayant influencé la prise

de décision au niveau transactionnel en plus de réviser les titres détenus.

Finalement, nous allons remercier tous ceux et celles qui ont rendu cette année si

enrichissante pour tous.

Retour sur lôann®e2019 ï2020

Depuis sa fondation en 1994, le FPHEC mise sur le dévouement incomparable de

ses membres afin de constamment relever la qualité du parcours quôiloffre et de

demeurer pertinent. Côestavec cette même enthousiasme que lô®quipe2019 ï2020

a su évolué au cours de cette année aux multiples rebondissements.

Lôann®escolaire ne faisait que débuter que le Fonds de placement étudiant HEC

devait composer avec son premier défi, soit le recrutement record de 14 nouveaux

analystes afin de palier à lôabsencedes récents gradués et des membres en

échange. Les candidats ont été sélectionnés parmi un nombre élevé dôapplications.

Ces derniers ont su sôacquitterde leurs tâches avec brio.

Nous avons continué à mettre lôemphasesur la formation des membres dès leur

arrivée afin que ceux-ci soient rapidement aptes à contribuer efficacement à leur

secteur. Celle-ci a donc porté sur la comptabilité, la préparation dôunstock pitch,

lô®valuationpar comparable, lô®valuationpar DCF et lôutilisationdes différentes

sources dôinformation(particulièrement Bloomberg et Thomson Eikon). Nous avons

également fortement encouragé la participation aux compétitions académiques et

aux conférences étudiantes dans le but dô®largirlôhorizondes membres et de faire

rayonner le Fonds de placement étudiant HEC au-delà de la communauté étudiante



de HEC Montréal. Nous avons atteint notre objectif qui était dôinciterles membres à

se dépasser continuellement afin dôenrichirleur parcours académique et

professionnel. Vous trouverez également dans les prochaines pages une description

exhaustive des initiatives qui ont marqué lôann®edes membres.

Finalement, nous pouvons sans aucun doute affirmer quôunfort sentiment de

fraternité et dôappartenanceunissait les membres du Fonds de placement étudiant;

chacune des activités était marquée par un taux de participation élevé. Nous

sommes confiants que la motivation, la rigueur et la passion partagée par tous les

membres permettra dôassurerla pérennité du Fonds et le succès du réseau au fil

des années à venir.

Dans les pages qui suivent vous trouverez un mot de Federico Pasin, Directeur de

HEC Montréal, et du Conseil dôadministrationdu FPHEC. Nous les remercions

dôavoircontribuer à ce rapport.



Les activités du FPHEC donnent également à ces étudiantes et étudiants une

longueur dôavancedans leur parcours professionnel, ce qui constitue une valeur

ajoutée à leur cheminement universitaire et permet dôaccro´treleurs connaissances

du milieu des affaires, leur offrant ainsi des outils supplémentaires vers la réussite.

Jôaimeraisdôailleursprofiter de lôoccasionpour remercier tous ceux qui, de près ou

de loin, sôengagentauprès de nos étudiantes et étudiants dans le cadre du FPHEC

et participent à leurs apprentissages et expériences en lien avec le marché du

travail.

Je vous invite ainsi à prendre connaissance de leurs résultats annuels et vous

souhaite une excellente lecture!

Le directeur,

Federico Pasin

Côestavec fierté que je souligne le travail

exceptionnel et le dynamisme des activités de

nos étudiantes et étudiants du FPHEC dans le

cadre de leur rapport annuel 2019-2020.

Cette année marque un tournant pour ses

membres passionnés de finance, puisquôilsont

pu, entre autres, compter sur le dynamisme de

leur exécutif et lôappuide la Fondation HEC

Montréal et du Fonds HEC Montréal dans leur

projet dôinstitutionnalisationqui leur permettra

dôaugmenterde façon significative le niveau de

leurs activités.

En effet, notre École est à pied dôîuvreafin

que les jeunes talents, notamment en finance,

se développent et ce type dôinitiativeest une

preuve tangible de ce soutien indéfectible

quôoffreHEC Montréal à leur succès.



Ce fut un énorme privilège pour nous dôavoirpu agir à titre dô®quipeexécutive pour

lôann®e2019-2020 du Fonds de placement étudiant HEC Montréal. Depuis 1994, le

FPHEC est lôassociationphare en finance de HEC Montréal et forme des leaders du

monde financier à Montréal et ailleurs. Poursuivre cette tradition représentait pour

nous un défi que nous nôavonspas pris à la légère, et côestpourquoi nous avons

forgé nos orientations stratégiques et initiatives autour de la rigueur, de lôexcellence

et de la compétitivité.

Nous sommes fiers des initiatives que nous avons pu mettre en place cette année et

qui ont eu comme effet dôactualisernos pratiques et dôam®liorerlôexp®rienceglobale

de nos membres. Détaillées dans ce rapport, elles sôinscriventdans la tradition

dôinnovationdu FPHEC et la volonté collective de nos membres de se dépasser et

de rehausser les standards.

Depuis que nous sommes membres du Fonds, nous avons été agréablement surpris

par le réseau de plus de 240 alumni que compte le FPHEC et qui agissent à titre

dôambassadeursexemplaires de notre organisation. Nous serons toujours

reconnaissants envers le soutien que vous apportez à nos membres actifs dans

lôatteintede leurs objectifs professionnels et à votre participation à nos différents

événements. Nous nôoublionségalement pas le soutien continu de notre conseil

dôadministrationqui met à profit son expérience dans nos prises de décision

critiques.

Également, nous souhaitons remercier HEC Montréal, la Fondation HEC Montréal et

toutes leurs parties prenantes qui soutiennent le FPHEC et ses membres dans

lôatteintesde nos objectifs et qui mettent à notre disposition des ressources

considérables afin dôassurernotre succès.

Enfin, nous aimerions remercier les membres actifs du FPHEC qui ont su rendre

cette année unique pour tous. Nous avons pu compter sur leur travail exemplaire qui

a contribué à lôatteintede nos objectifs. Nous avons aussi eu le privilège dôaccueillir

14 nouveaux membres qui se sont rapidement intégrés à notre organisation. Nous

aimerions souligner leur fort niveau dôimplicationet le soutien apporté par les chefs

de secteurs et membres seniors.

Alors que notre expérience au sein du FPHEC tire à sa fin, nous sommes assurés

que la prochaine cohorte saura surmonter les défis qui lôattendentet assurer la

pérennité de notre organisation.

Bonne lecture,

Claudie Lachapelle, Georges-William Croft-LeBel, et John-Nathan Chung
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Le FPHEC est supporté par un conseil dôadministrationcomposé dôanciens

membres travaillant dans le domaine de la finance ainsi que des enseignants de

HEC Montréal. Son rôle est dôassurerune supervision des activités du FPHEC

dôann®een année, afin de préserver les acquis et de bâtir sur les accomplissements

antérieurs. Le conseil dôadministrationmet également au profit des membres son

expérience pratique de façon à ce que le FPHEC adopte des standards similaires à

ceux de lôindustrie.

Trois fois par année, il se tient des rencontres entre lô®quipeexécutive étudiante et

le conseil dôadministration. Ces rencontres ont comme objectifs de faire le bilan sur

les récents développements et événements qui ont marqués le FPHEC. Celles-ci se

déroulent dans une esprit collaboratif et permettent dô®changersur les bons coups

et les points à améliorer. Les recommandations posées contribuent à rehausser

lôexp®rienceglobale des membres du FPHEC.



Événements au sein de la communauté de HEC

En janvier dernier, le FPHEC a répété pour une neuvième année consécutive

lôorganisationde la formation en modélisation financière par The Marquee Group.

Ce séminaire pratique dôunedurée de 3 jours a permis à une trentaine dô®tudiants

de HEC Montréal de comprendre les rouages derrière la construction dôunmodèle

dô®valuationfinancière, et ce à un quart du coût usuel. Pour le FPHEC, il sôagitdôune

opportunité de former les nouveaux membres et dôoffrirdes habiletés hautement

reconnues par les employeurs du milieu. De plus, cet événement contribue à la

promotion des emplois en finance au sein de HEC Montréal.

Le FPHEC a également organisé en février dernier lô®v®nementde réseautage

Femmes en Investment Banking Financière Banque Nationale, qui était ouvert à

toute la communauté étudiante féminine. Cet événement avait comme objectif de

motiver plus de femme à considérer une carrière dans ce domaine. Les

participantes ont eu lôoccasiondôassisterà une présentation, suivie dôunepériode de

réseautage avec des femmes qui évoluent présentement chez Banque Nationale.

Voyage à Toronto

En octobre dernier sôestdéroulé le traditionnel voyage annuel à Toronto. Le but était

de rencontrer certains anciens membres du FPHEC et autres professionnels y

travaillant actuellement afin dôentretenirles relations entre le FPHEC et ces

entreprises. Avec des visites chez OTPP (Gestionnaire dôactifs)(photo du haut),

Fidelity Investments (Gestion de portefeuille), Veritas Investment Research

(Recherche, Marchés Boursiers) et Valeurs mobilières TD (Ventes & négociation et

Banque dôaffaires),les membres ont ainsi pu se familiariser avec les différentes

avenues possibles dans le milieu professionnel. Cette année, nous avons également

eu la chance de visiter la Bourse de Toronto et de participer à la traditionnelle

clôture de la séance boursière (photo du bas).

Les membres ont été très bien reçus et nous tenons à remercier les firmes visitées

pour les généreuses rencontres. Leurs conseils et leur support seront sans contredit

bénéfiques aux membres du FPHEC à lôavenir. Le voyage a aussi été une occasion

dôint®grerles nouveaux membres au groupe et de tisser les liens entre lô®quipepour

entamer lôann®e.

En octobre dernier sôestdéroulé le traditionnel voyage

annuel à Toronto. Le but était de rencontrer certains

anciens membres du FPHEC et dôautresprofessionnels y

travaillant actuellement afin dôentretenirles relations entre

le FPHEC et ces entreprises. Avec des visites chez OTPP

(Gestionnaire dôactifs)(photo du haut), Fidelity Investments

(Gestion de portefeuille), Veritas Investment Research

(Recherche, Marchés Boursiers) et Valeurs mobilières TD

(Ventes & négociation et Banque dôaffaires),les membres

ont ainsi pu se familiariser avec les différentes avenues

possibles dans le milieu professionnel. Cette année, nous

avons également eu la chance de visiter la Bourse de

Toronto et de participer à la traditionnelle clôture de la

séance boursière (photo du bas).



Cocktail des anciens

Au mois de novembre sôestdéroulé le cocktail des anciens du FPHEC au Club

Saint-James. Plus de 70 membres étaient présents dont 40 anciens qui se sont

déplacés afin de renouer avec leurs anciens collègues et membres actuels.

Dû à la pandémie, nous nôavonspas été en mesure dôorganiserle traditionnel

souper annuel qui a lieu à la session dôhiver. Côesthabituellement à ce moment que

nous décernons des nominations spéciales. Cette année le titre de recrue de

lôann®ea été décerné à Gabriel Drapeau-Zgoralski alors quôAntoineCampeau-

Vallerand sôestmérité le titre de membre delôann®e.

Actualisation de nos pratiques

Suivant lôadoptiondu nouveau logo lôann®edernière, nous avons décidé de

poursuivre lôactualisationde notre image et certaines de nos pratiques. Nous avons

ainsi débuté la réalisation de rapport de recherche (photo), qui, comme les rapports

réalisé par lôindustrie,se penche sur lôanalyseapprofondie dôuntitre et pose une

recommandation dôachatou de vente. En plus, nous avons rafraichie le format des

revues hebdomadaire, développer les mises à jour estivale qui sont réalisé par les

membres pendant lô®t®et qui visent à nous tenir informer sur les événements

affectant nos positions, et développer un nouveau format pour le rapport annuel.

Enfin, nous avons entrepris la modernisation de notre site internet, que nous vous

invitons à consulter. Ces initiatives sôinscriventdans notre volonté de revoir lôordre

établi et dôatteindrede plus hauts standards de qualité, auxquels le FPHEC aspire.

Projet porteur

Enfin, lô®quipeexécutive a travaillé sans relâche tout au long de lôann®e,et ce en

collaboration avec son conseil dôadministration,HEC Montréal, la Fondation HEC

Montréal, et le Comité du Fonds HEC à la réalisation dôunprojet qui sera porteur

pour les prochaines années. Plus de détails seront à venir concernant cette initiative

dans la prochaine année, mais nous sommes confiants que ce projet aura un impact

plus que bénéfique pour le FPHEC, ses membres, et la communauté de HEC

Montréal.

Suivant lôadoptiondu nouveau logo lôann®edernière, nous

avons décidé de poursuivre lôactualisationde notre image et

certaines de nos pratiques. Nous avons ainsi débuté la

réalisation de rapport de recherche (photo), qui, comme les

rapports réalisés par lôindustrie,se penchent sur lôanalyse

approfondie dôuntitre et pose une recommandation dôachatou

de vente. De plus, nous avons rafraîchi le format des revues

hebdomadaires, développer les mises à jour estivales qui sont

réalisées par les membres pendant lô®t®et qui visent à

informer sur les événements affectant nos positions, et

développer un nouveau format pour le rapport annuel. Enfin,

nous avons entrepris la modernisation de notre site internet,

que nous vous invitons à consulter. Ces initiatives sôinscrivent

dans notre volonté de revoir lôordreétabli et dôatteindrede plus

hauts standards de qualité, auxquels le FPHEC aspire.







Le FPHEC suit une stratégie dôinvestissementdescendante basée sur lôanalyse

fondamentale. Les membres du fonds sont donc répartis en sept différents secteurs

soutenus et supportés par lô®quipeexécutive. Lô®quipeConjoncture est en charge de

déterminer lôallocationsectorielle en fonction de leur analyse de la situation

économique actuelle et future.

Les gestionnaires de portefeuille ainsi que les analystes développent ensuite des

thèses dôinvestissementqui sont sujettes à lôacceptationpar vote des autres

analystes seniors, des chefs de secteurs et de lô®quipeexécutive. Le C.A. donne

finalement sont approbation finale.

Conseil dôadministration

John-Nathan
Chung

Claudie 
Lachapelle

Georges-William 
Croft-LeBel

Conjoncture

Camille CaronGabriel Drapeau-
Zgoralski

Raphaël Plante

Industriel

William Vallières

Énergie

Jacob Carignan

Infotech Financier Conso-Bio

Antoine Campeau-
Vallerand

Philippe Vézina-
Tardif

Matériaux

Romain Vicendo
Thomas 

Chamberland

Marc-André 
Dargis

Christofer
Langlais

Cédric Listes

Benjamin Couture
Amanda Turcotte-

Gonzalez
Gabriella Quesnel

Alexis Garneau

Simon 
Constantineau

Eugénie Lemieux-
Martin

Louis PichetBenjamin Abou Aurore Carles
Guillaume 
Fraticelli

Guillaume Hinse

Charles-Olivier 
Matton

Élodie Gauthier

Gabrielle Cormier
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Dès son arrivée à HEC Montréal, Claudie intègre le FPHEC à titre dôanalystedans le

secteur Énergie et sôimpliqueen tant que Vice-Présidente à sa deuxième année. Cette

année, elle occupe la position de Présidente du FPHEC, la première femme présidente

depuis sa création en 1994. Au cours de ses études, elle a eu la chance dô®tudierà

lôuniversit®VU Amsterdam. Claudie se joindra à lô®quipedôInvestment Banking de BMO

Marchés des Capitaux à sa graduation.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Investment Banking, BMO Marché des capitaux (2019)

- Stagiaire, Trading Products, IB & CB, BMO Marché des capitaux (2018)

Claudie Lachapelle, Présidente  

Georges-William se joint au FPHEC à sa première année. Son implication dans différents

projets du FPHEC ainsi que son éthique de travail lui méritent le titre de Recrue de

lôann®e. Pour sa deuxième année, il cumule les postes dôanalystedu secteur Conjoncture

et vice-président Finance. Il participe également au programme dô®changeen Allemagne

à la WHU Otto Beischeim School of Management. À sa graduation, il se joindra à lô®quipe

dôInvestment BankingdôUBSSecurities.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Investment Banking, UBS Securities (2019)

- Analyste dô®t®, Investor Relations, Bombardier Aerospace (2018)

Georges-William Croft-LeBel, Gestionnaire principal

John-Nathan a fait partie de programmes Sport-Études au soccer, notamment celui du

Centre National de Haute Performance. Il sôestdémarqué au niveau provincial, national

et a été membre des Carabins de lôUniversit®de Montréal. Il sôestjoint au Fonds de

Placement HEC à sa première année et a complété un échange étudiant à la

prestigieuse Université Nationale de Singapour (NUS). À sa graduation, il se joindra à

lô®quipedôInvestment Banking de la Financière Banque Nationale.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Investment Banking, Financière Banque Nationale (2019)

- Stagiaire, Programme de rotation, Banque Nationale Investissements (2018)

John-Nathan Chung, Gestionnaire principal



Antoine graduera en hiver 2020 avec la spécialisation comptabilité professionnelle. Lors

de la session dôautomne2018, il a été sélectionné pour participer au programme

dô®changeen Allemagne à la WHU Otto Beischeim School of Management. En troisième

années, il a fait partie de la délégation de lôOmniumFinancier (Comptabilité de gestion)

où il a remporté la 1ère position. À lô®t®2020, il entamera le DESS en comptabilité à HEC.

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Audit ïGrandes Entreprises, Raymond Chabot Grant Thornton (2019)

- Stagiaire, Opérations Financières ïInfrastructure, CDPQ (2018)

Antoine Campeau-Vallerand ïConso-Bio

À un âge où la plupart des adolescents pensaient à se divertir, Jacob était déjà membre

du conseil dôadministrationde son Club de Judo, ce qui lui a permis de découvrir une

passion pour la finance. Il joindra lô®quipedôInvestment Banking de la Banque de

Montréal lorsquôilcomplètera son baccalauréat.

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Analyste de recherche, Global Alpha Capital (2019)

- Analyste dô®t®, Investment Banking, Fire Power Capital (2018)

Jacob Carignan ïÉnergie

Camille intègre le FPHEC à sa première session en 2017 dans le secteur Info-Tech. Elle

termine son parcours au fonds comme chef du secteur Conjoncture. Bien quôellegradue

cette année, elle poursuivra ses études en finance à la maitrise à lôUniversit®de

Sherbrooke en 2020. À lô®t®2019, elle joint lô®quipede Placements Privés - Québec à la

CDPQ, équipe quôellerejoint à nouveau à lô®t®2020 en tant que stagiaire.

Expériences professionnelles

- Analyste Stagiaire, Placements privés, CDPQ (2019) (2020)

- Stagiaire, Équipe ADRV, CDPQ (2018)

Camille  Caron ïConjoncture



Après son arrivée au HEC, côestà sa deuxième année quô£tienneintègre le FPHEC à

titre dôanalystedans le secteur Matériaux. Il a ensuite complété un stage de 8 mois (été-

automne) à la CDPQ dans lô®quipePlacements Privés puis un second stage en

Investment Banking à lô®t®2019. Étienne débutera sa carrière professionnelle chez Bank

of America Merrill Lynch comme analyste en Investment Banking en juillet 2020.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Investment Banking, Bank of America Merrill Lynch (2019)

- Analyste stagiaire, Placements Privés International, CDPQ (2019)

Étienne Duquette ïInfo-Tech

Suite à ses études au collège Jean-de-Brébeuf, Eugénie sôestjointe au FPHEC à titre

dôanalystedans le secteur Énergie. Lors de sa deuxième année universitaire, elle a

assuré le rôle de co-chef du secteur Financier et a complété un échange étudiant à ESCP

Paris. À lô®t®2020, Eugénie rejoindra lô®quipedôInvestment Banking de la Financière

Banque Nationale à titre de stagiaire. Elle prévoit graduer à lôhiver2021.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Investment Banking, Financière Banque Nationale (2020)

- Analyste dô®t®, Analyse et planification financi¯re, Boralex (2019)

Eugénie Lemieux-Martin ïFinancier 

Louis a joint le FPHEC lors de sa première année au B.A.A à titre dôanalysteau sein du

secteur Infotech. Il a été co-chef du secteur financier pour sa deuxième année et se

joindra à lô®quipedôInvestment Banking chez TD Securities lors de lô®t®2020, à titre

dôanalystedô®t®.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Investment Banking, TD Securities (2020)

- Analyste dô®t®, Investor Relations, Bombardier (2019)

Louis Pichet ïFinancier 

Marc-André a joint le FPHEC durant sa dernière année de son B.A.A à titre dôanalysteau

sein du secteur financier. Durant sa deuxième session au FPHEC, il prend le rôle de

gestionnaire de portefeuille. Durant ses études, il participe à lôomniumfinancier pour

représenter HEC Montréal. Après avoir eu des expériences de stages dans différents

domaines, Marc-André va se joindre à lô®quipede Manuvie en gestion de patrimoine.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Capital Markets, Ivanhoé Cambridge (2019)

- Stagiaire, Gestion Privée, Jarislowsky Fraser (2018)

Marc-André Dargis ïFinancier 



William graduera au printemps 2020. Dès sa première année universitaire, il a suivi ses

intérêts pour la finance ainsi que pour lôentrepreneuriatet il a rejoint le FPHEC en tant

quôanalystedu secteur Conso-Bio. Il complétera ses deux autres années comme analyste

du secteur Financier et chef du secteur Industriel. Lors de la session dôhiver2019, il a été

sélectionné pour entamer un échange étudiant à la CASS Business School de Londres.

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Finance et administration, Cascades (2019)

- Stagiaire, Finance, Les Résidences Pelletier (2018)

William Vallières ïIndustriel

Depuis sa première année, Philippe concrétise ce que lui apprend le FPHEC dans le

monde réel avec diverses entreprises. Il est actuellement co-propriétaire dôuncabinet de

services financiers avec plus de 55 millions sous gestion et propriétaire dôuneagence de

marketing. Après avoir passé par le secteur Financier, Philippe a été co-chef du secteur

Énergie et finalement, chef du secteur Matériaux.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Snowdon Partners (2018)

- Impliqué dans plusieurs projets entrepreneuriaux

Philippe Vézina-Tardif ïMatériaux 

Dès son arrivée à HEC Montréal, Romain a développé son intérêt pour la finance en

participant à différentes compétitions académiques. Ses différents stages confirmèrent

son attrait pour le secteur. Sa curiosité et son désir dôapprofondirses compétences le

conduisirent à se joindre au Fond de Placement en tant que Chef du secteur Infotech.

Romain graduera en mai 2020 et continuera ses études en droit à Sciences Po Paris.

Expériences professionnelles

- Analyste stagiaire, Investment Banking, AEC Partners (2019)

- Analyste stagiaire, Placements Privés International, CDPQ (2018)

Romain Vicendo ïInfo-Tech

Philippe a gradué à la session en décembre 2019 et commencera sa carrière chez

McKinsey en tant que Business Analyst. Durant son parcours universitaire, Philippe a

étudié à lôUniversit®de Manchester en Angleterre et a complété 2 stages (Placements

privés et Consultation). Au sein du FPHEC, Philippe aura été impliqué dans les secteurs

Conso-Bio et Industriel.

Expériences professionnelles

- Analyste Stagiaire, Placements Privés, CDPQ (2018)

- Stagiaire, Consultation, Roland Berger (2019)

Philippe Proulx-Rocray ïIndustriel 



Lors de sa première année au FPHEC, Benjamin a occupé le poste dôanalysteau sein du

secteur Financier. Au courant de lô®t®2019, Benjamin a effectué un stage chez SoftSim

Technologies Inc. en tant quôanalysteen finance. Cette année, Benjamin a occupé le

poste dôanalystedans le secteur Matériaux avant de partir pour la session dôhiveren

échange étudiant, à Nanyang Technological University à Singapour.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Analyse et planification financi¯re, Grad4 (2020)

- Analyste dô®t®, Analyse et planification financi¯re, Softsim (2019)

Benjamin Abou ïMatériaux

Dès sa première session de BAA, Aurore intègre le FPHEC en tant quôanalystepour le

secteur Industriel. Elle rejoint lô®quipede BMO Marchés des Capitaux en automne 2019

pour un stage de rotation au bureau de Montréal. Elle effectuera par la suite son échange

universitaire à la prestigieuse Université Nationale de Singapour (NUS) en hiver 2019.

Aurore est passionnée par le pilotage dôavionset elle se joindra à lô®quipeà lô®t®2020 de

White Star Capital en tant quôanalysteen capital de risque à leur bureau de Montréal.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Capital de risque, White Star Capital (2020)

- Stagiaire, Trading Products, IB & CB, BMO Marché des capitaux (2019)

Aurore Carles ïConso-Bio

Simon a évolué dans le FPHEC pour une deuxième année en tant quôanalystesenior

dans le secteur Énergie et à titre de vice-président. Avant de se joindre au FPHEC, il a

été président du Club dôInvestissementBrébeuf. Il a complété un stage chez Mackenzie

Investments à lô®t®2019. Simon a eu la chance dôallerétudier à Londres à la session

dôhiver2020. Il se joindra à lô®quipede RBC Dominion valeurs mobilières cet été.

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Gestion de patrimoine, RBC Dominion valeurs mobilières (2020) 

- Stagiaire, Inside Sales, Mackenzie Investments (2019)

Simon Constantineau ïÉnergie 



Suite à son arrivée au HEC, Gabrielle a joint lô®quipedu FPHEC en tant quôanalystedans

le secteur Matériaux. Après un stage chez BMO en Commercial Banking lors de lô®t®

2019, elle a poursuivi son parcours au sein du FPHEC en tant quôanalystesenior dans le

secteur Infotech. Gabrielle a complété un échange étudiant en Angleterre lors de la

session dôhiver2020 et se joindra lô®quipede Novacap à lô®t®2020.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Placements priv®s, Novacap (2020)

- Analyste dô®t®, Commercial Banking, BMO (2019)

Gabrielle Cormier ïInfo-Tech

En 2018, il entame son parcours en tant quôanalystedu secteur Conso-Bio. Pour sa

deuxième année au Fonds de placement, Raphael cumulera les rôles dôanalysteau sein

secteur Conjoncture et de trésorier. Il participe également à la session dôhiver2020 au

programme dô®changeen Asie à la prestigieuse Université Nationale de Singapour

(NUS).

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Inside Sales, Mackenzie Investments (2020)

- Analyste dô®t®, Gestion dôActifs Centres Commerciaux, Ivanhoe Cambridge

(2019)

Raphaël Plante ïConjoncture 

Gabriella a joint lô®quipedu FPHEC au sein du secteur Matériaux en janvier 2020. Au

cours de son parcours à HEC, Gabriella a développé des compétences en investissement

à travers son engagement dans diverses compétitions académiques tel que le CFA

Institute Research Challenge en 2020, ainsi quô¨travers ses expériences de stage.

Expériences professionnelles

- Analyste stagiaire, Placements privés, CDPQ (2019)

- Stagiaire, Gestion de patrimoine, IG Gestion de patrimoine (2019)

Gabriella Quesnel ïMatériaux



Provenant de Montréal, Thomas a complété ses études collégiales au Collège Jean-de-

Brébeuf. Immédiatement attiré par la finance, il prit la décision logique dôappliquerpour le

Fonds de Placement HEC Montréal où il a pu en apprendre davantage sur la finance et

lôinvestissement. À sa première année, il occupait le rôle dôanalystedans le secteur

Énergie.

Expériences professionnelles

- Agent de Bureau, Minist¯re de lôimmigration (2019)

Thomas Chamberland ïÉnergie 

Après avoir gradué du cégep Champlain en Commerce, Benjamin décide dôentamerdes

études bilingues en administration des affaires à HEC Montréal en août 2019. Poussé par

son intérêt grandissant pour la finance, il joint lô®quipedu FPHEC en tant quôanalystedu

secteur Financier. Outre son intérêt marqué pour la finance, il est un passionné par le surf

et adore voyager.

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Développement corporatif et stratégie, Banque Nationale (2020) 

Benjamin Couture ïFinancier

Dès sa première année universitaire, Gabriel intègre lô®quipedu FPHEC en tant

quôanalysteau sein du secteur Conjoncture. À lô®t®2020, Gabriel se joint à lô®quipede

partenariats stratégiques dôinvestissementschez Fiera Capital en tant que stagiaire. Lors

de la session dôhiver2021, il participera au programme dô®changeétudiant à lôUniversité

Nationale de Singapour (NUS).

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Partenariats strat®giques dôinvestissements, Fiera Capital (2020)

Gabriel Drapeau-Zgoralski ïConjoncture 



Après lôobtentionde son diplôme dô®tudecollégiale à John Abbott College en 2018,

Elodie a poursuivi ses études dans le domaine de lôactuariatà Concordia pour

perfectionner ses compétences de mathématiques financières. À lô®t®2019, Elodie a

complété un stage en administration chez BFL Canada. Ce stage lui a confirmé son

grand intérêt pour la finance et côestce qui lôadirigée vers HEC et lô®quipedu FPHEC.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Assurance fusions et dôacquisitions, BFL Canada (2020)  

- Analyste dô®t®, Assurance commerciale, BFL Canada (2019)

Elodie Gauthier ïInfo-Tech 

Guillaume complète actuellement sa première année du B.A.A. bilingue. Son intérêt

marqué pour le monde des affaires et la finance lôapoussé à rejoindre le FPHEC dès sa

première session à HEC Montréal, en tant quôanalystejunior du secteur Industriel.

Guillaume effectuera un échange étudiant en Autriche à Vienna University of Economic

and Business lors de la session dôautomne2020.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Planification et analyse financi¯re, Ivanhoé Cambridge (2020)

Guillaume Fraticelli ïIndustriel 

Un changement de programme au Cégep convainc Guillaume de poursuivre sa carrière

dans le monde des affaires. Il prend rapidement intérêt à tout ce qui touche la finance et

les marchés boursiers. En 2019-2020, Guillaume poursuit ses études dans le programme

du B.A.A. cheminement bilingue au HEC Montréal. Dès sa première session, il rejoint

lô®quipedu FPHEC en tant quôanalystedu secteur Infotech.

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Audit, Deloitte (2021)

Guillaume Hinse ïInfo-Tech 

Après avoir complété son DEC en sciences de la santé au Collège Jean-de-Brébeuf,

Alexis sôinscritau BAA bilingue du HEC dans le but dôydécouvrir le monde de

lôadministration. Poussé par sa curiosité, il sôadaptevite à cette nouvelle orientation et

développe entre temps un intérêt marqué pour la finance. Il se joint donc au FPHEC à la

session dôhiver2020 au sein du secteur Financier.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Gestion de patrimoine, Banque Nationale Gestion 

Privée 1859 (2020)

Alexis Garneau ïFinancier



Christofer amorce ses études collégiales au Cégep de Terrebonne en profil

administration. En 2019, il intègre HEC Montréal et se joint au FPHEC comme analyste

du secteur Conso-Bio. À lô®t®2020, Christofer réalisera un stage chez Ivanhoé

Cambridge au sein de lô®quipede Gestion dôActifsCentres Commerciaux. Il poursuit sa

scolarité en spécialisation finance.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Gestion dôActifs Centres Commerciaux, Ivanhoe Cambridge (2020)

- Co-fondateur, Antivirus Dépot (depuis 2015) 

Christofer Langlais ïConso-Bio

Amanda a complété ses études collégiales en administration des affaires au Cégep de

Bois-de-Boulogne où elle a reçue la bourse dôexcellencede son programme. Après avoir

entamé ses études trilingues à HEC Montréal en automne 2019, elle rejoint le FPHEC en

tant quôanalystedu secteur Énergie et entreprendra un échange étudiant en Australie, à

lôuniversit®de New South Whales (UNSW Sydney) à lôhiver2021.

Expériences professionnelles

- Tenue de Livres, Fiducie Kim et Amanda (2016-2020)

Amanda Turcotte-Gonzalez ïÉnergie 

Charles-Olivier développe son intérêt pour la finance dès son secondaire 5 alors quôil

sôinscrità la simulation boursière Bourstad et termine en deuxième position. Suite à

lôobtentionde son DEC en Sciences de la santé, sa passion pour la finance lôam¯neà

poursuivre ses études au BAA bilingue à HEC Montréal et à rejoindre lô®quipedu FPHEC

en tant quôanalystedans le secteur Industriel.

Expériences professionnelles

- Analyste dô®t®, Placements priv®s, Phoenix Partners (2020)

Charles-Olivier Matton - Industriel

Cédric a débuté ses études universitaires au doctorat de premier cycle en pharmacie à

lôUniversit®de Montréal. Après un bref passage dans ce programme, son intérêt

grandissant pour le monde des affaires lôapoussé à poursuivre ses études au HEC dès

lôhiver2019. Il débute son parcours au sein du FPHEC à lôautomne2019 en tant

quôanalystedans le secteur des Matériaux.

Cédric Listes ïMatériaux 



Placement des membres

Depuis plusieurs années, nous mesurons, en partie, le succès du Fonds de

placement étudiant HEC en considérant le placement des membres. Quôilsdécident

dôentrerdirectement sur le marché du travail suite à leur graduation ou de poursuivre

des études au cycle supérieur, le placement des membres illustre leur immense

potentiel. Le Fonds de placement étudiant HEC est une institution au sein de

laquelle les employeurs reconnaissent la qualité des membres.

Promotion 2020

Jacob Carignan

BMO Marché des capitaux

Analyste

Investment Banking

Antoine Campeau Vallerand

Raymond Chabot Grant 

Thornton

Auditeur Stagiaire

Camille Caron

Caisse de dépôt et placement 

du Québec

Analyste dô®t®

Placements Privés

John-Nathan Chung

Financière Banque Nationale

Analyste

Investment Banking

Georges-William Croft-LeBel

UBS Securities

Analyste

Investment Banking

Marc-André Dargis

Financière Banque Nationale

Analyste

Gestion de Patrimoine

Claudie Lachapelle

BMO Marché des capitaux

Analyste

Investment Banking

Philippe Vézina-Tardif

SFL Sécurité financièere

Conseiller

Assurances & Placements

Romain Vicendo

Sciences Po Paris

Étudiant en droit



Promotion 2021

Promotion 2022

Gabrielle Cormier

Novacap

Analyste dô®t®

Placements Privés 

Aurore Carles

White Star

Analyste dô®t®

Capital de Risque

Simon Constantineau

RBC Dominion Valeurs 

Mobilières

Analyste dô®t®

Gestion de patrimoine

Benjamin Abou

GRAD4

Analyste dô®t®

Planification et analyse 

financière

Eugénie Lemieux-Martin

Financière Banque Nationale

Analyste dô®t®

Investment Banking

Louis Pichet

Valeurs Mobilières TD

Analyste dô®t®

Investment Banking

Raphaël Plante

Placements Mackenzie

Analyste dô®t®

Ventes

Gabriella Quesnel

Caisse de dépôt et placement 

du Québec

Analyste dô®t®

Placements Privés

Alexis Garneau

Banque Nationale Gestion 

Privée 1859

Analyste dô®t®

Gestion de patrimoine

Christofer Langlais

Ivanhoe Cambridge

Analyste dô®t®

Gestion dôActifs et 

Investissement

Gabriel Drapeau-Zgoralski

Fiera Capital

Analyste dô®t®

Partenaire dôInvestissement

Stratégique

Elodie Gauthier

BFL Canada

Analyste dô®t® 

Fusions & Acquisitions

Guillaume Fraticelli

Ivanhoe Cambridge

Analyste dô®t®

Planification et analyse 

financière

Charles-Olivier Matton

Phoenix Partners

Analyste dô®t®

Placements Privés







Philosophiedôinvestissement

LeFPHECadopteuneapprochedescendantedanssas®lectiondetitres.Aud®but

dechaquesemestre,lesecteurConjonctureestresponsableded®finirlôallocation

desdiff®rentssecteursselonsespr®visions®conomiques.Parlasuite,côestler¹le

desautressecteursdôidentifierlesmeilleuresopportunit®sdôinvestissementquise

trouventdansleuruniversrespectif.Notres®lectiondetitresserapproche

davantagedôunstyledeplacementax®surlavaleurquesurlacroissance.Tousles

investissementsduFPHECsonteffectu®sdansuneoptiquelongterme.Pour

conclure,nousd®sironsconservernostitressurunep®riodeallantde3 5̈ans.

Performance2019ï2020

LeFPHECaconnudesr®sultatsl¯g¯rementendessousdesonindiceder®f®rence

lorsdudernierexercice.LeFondsaenregistr®unrendementsurunande7,3%au

28f®vrier2020.êtitredecomparaison,lôindiceder®f®renceaconnuungainde

7,7%surlam°mep®riode.Toutefois,laperformanceduFPHECdoit°tremiseen

relationaveclaprisederisquetotaleduportefeuille.Eneffet,leportefeuille¨

adopterdespositionsrelativementd®fensivesdurantladerni¯reann®esôexposant

ainsim̈oinsderisquecomparativements̈onindiceder®f®rence.

Lorsquelôonsôattarde¨laperformancedechaquesecteur,onremarquequeles

secteursConsobio,£nergie,FinancieretIndustrielonttous®t®enmesurede

superformerleursindicesder®f®rencessectoriels.Cependant,lessecteurs

InfoTechainsiquelesecteurdesMat®riauxontsous-perform®leursindicesde

r®f®rencesectoriels.Lasous-pond®rationdusecteurInfoTechcombin®¨unesous-

performancedecesecteurvis-̈-vissonindiceder®f®rencesectorielsontles

principaux®l®mentscontribuant¨lasous-performancedenotreportefeuille.Ilest

importantdenoterquelaperformancedelôindiceder®f®rencedusecteurInfoTech

estattribuableengrandepartie¨desperformancesexceptionnellesdôunpetit

nombredetitresquenousned®tenonspas.

Lôindiceder®f®renceduFPHECestcompos®¨80% delôindiceS&P/TSXTotal

Return,combin®¨15%durendementtotaldusecteurInfoTechduS&P500ainsi

quô̈5%durendementtotaldusecteurdesServicesdesant®duS&P500.Cette

compositionsôexpliqueparlefaitqueseulslessecteursConso-Bio,̈ traversle

sous-secteurdesServicesdesant®,etlesecteurInfoTechduFPHECpeuvent

investiraux£tats-UnisenraisondôuniversdetitresrestreintsauCanada.



Analyse de la performance
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Figure 1 : Performance globale sur 1 an

Figure 2 : Performance globale sur 3 ans
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CHKP (1.5%)

NFI (1.0%)
HCA (0.7%)
CTC/A(0.6%)

QSR (0.3%)
BNS 0.1%
CNR 0.2%

TCN 0.5%
GIB/A 0.7%
INTC 0.7%
MRU 0.7%
ENB0.9%

DOL 1.1%
HRX 1.2%

ATD/B 1.6%
WCN 1.9%
FB 1.9%
GOOG 2.0%
IDXX 2.1%
SLF2.2%

SVM 2.6%
EMA 2.6%

WSP 2.9%
WPM 3.5%
IFC 3.5%
BAM/A 3.6%

AQN 4.4%
MSFT4.6%

BLX 5.8%

Figure 3 : Performance globale sur 5 ans

Figure 4 : Performance 1 an par titre
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Figure 5 : Bêta par secteur

Figure 6 : Rendement du dividende par secteur



Durantladerni¯reann®eleFPHEC̈axersonallocationstrat®giqueversun
positionnementplusd®fensifenr®actionauxrisquesmacro-®conomiqueset
commerciauxprononc®squipourraientengendrerunralentissement®conomique
globaldansunhorizon¨courtetmoyenterme.Ainsi,leportefeuilleduFonds®tait
enbonnepostured®fensiveverslafindelôexerciceaumomentouleCovid-19a
commenc®¨perturberlô®conomiemondiale.Bienquelôid®ederri¯renotrestrat®gie
dôeffectueruneallocationd®fensiveduportefeuillenevisaitpasdirectement¨
prot®gerleFonds̈lô®ventualit®dôunvirus¨lô®chellemondiale,maisplut¹t¨une
s®riedô®v¯nementsallantperturberlô®conomie,ilrestequecetteallocationest
pertinentefassel̈ar®alit®duCovid-19,r®alit®quenousnôaurionspaspupr®voir.

Conso-Bio:Augmentationdelapond®rationciblede16% ¨20% (Indice:
13%)

Nousavonsprislad®cisiondôaugmenternotreexposition,demeurantainsiau-
dessusdenotreindiceder®f®rence.êcepoint-ciducycle,etselonlesr®centes
donn®es®conomiquesd®cevantesauCanadaetaux£tats-Unis,nousaimons
lôaspectd®fensifquelesecteurdeconsommationdebaseam¯neauportefeuille.La
dettedesm®nages,labaissedeconfiancedesconsommateursauCanadaainsi
quedesventesaud®taild®cevantesnousm¯nent¨°treprudentsvis-̈-visle
secteurdelaconsommationdiscr®tionnaire.

£nergie:Maintiendelapond®rationcible1̈4%(Indice:16%)

Nouspensonsqueles®nergiesrenouvelablesetparticuli¯rementles®nergiesde
transition,commelegaznaturel,sontdeplusenplusint®ressantes.Plusieurspays
cherchent¨augmenterleurconsommationdô®nergierenouvelableetcettetendance
neferaquesôaccentuerdanslesprochainesann®es.Nouspr®f®ronstoutdem°me
sous-pond®r®cesecteurd¾̈ nospr®visionsausujetduprixdup®trolequipeut
avoirunimpactsurleprixdelô®nergieeng®n®rale.Avecunecapacit®mondialede
productionenhausse,nousnenousattendonspas̈unehausse®lev®eduprixdu
barildep®trole.

Financier:Maintiendelapond®rationcible¨23%(Indice:28%)

Nousavonsprislad®cisiondemaintenirnotrecibleendessousdenotreindicede
r®f®rence.Lerisquequerepr®sentelôendettement®lev®desm®nagescanadiens
pourcesecteurnôestpas̈n®gliger.Deplus,lesecteurdelôimmobilierrestetr¯s
dispendieux,endemandeexc®dentairedansplusieursgrandesvillesetmoins
abordablepourlesm®nages.Celadit,lesdividendes®lev®srestenttr¯s
int®ressants.Pourcesraisons,nousavonsd®cid®desous-pond®rercesecteur.



Industriel : Diminution de la pondération cible de 16% à 12% (Indice : 9%)

Les tentions commerciale entre la Chine et les États-Unis ont grandement affaiblie

ce secteur en 2019. LôindicePMI a été en baisse en 2019 autant au Canada quôaux

États-Unis et bien en dessous de 50 pour plusieurs mois de lôann®e2019. Le prix

élevé des titres jumelé à des dividendes faibles explique aussi notre choix de

diminuer notre exposition. Cela dit, nous aimons les compagnies tentant de

numériser leurs chaines dôop®rationsafin de les rendent plus efficientes et

compenser pour les points négatifs mentionner plus tôt.

Infotech : Augmentation de la pondération cible de 16% à 20% (Indice : 25%)

Bien que nous avons augmenté la pondération cible, nous restons sous-pondérés.

Ce secteur a grandement été affecté par les tarifs en 2019. La nature moins

défensive de certains de ses sous-secteurs en situation de ralentissement

économique justifie pourquoi nous souhaitons rester en dessous de lôindicede

référence.

Matériaux : Diminution de la pondération cible de 10% à 9% (Indice : 9%)

Les métaux précieux restent intéressants en situation dôincertitudeéconomique.

Aussi, les matériaux nôontpas été autant impactés par les tarifs que certains autres

secteurs. Pour ces raisons, nous sommes confortables que notre pondération cible

soit égale à notre indice de référence pour ce secteur.

Détail des positions

Au cours de la dernière année, le secteur Consobio a procédé à la vente du titre de

Lassonde ainsi quôl̈ôachatdu titre dôAlimentationCouche-Tard. À lôautomnele

secteur de lô£nergiea procédé à la vente de Crescent Point Energy suivi par lôachat

du titre de Alquonquin Power & Utilities Corp. À lôhiver,voulant diminuer son

exposition au pétrole, le secteur a choisi de vendre le titre de Suncor pour

augmenter ses positions dans les titres de Emera, Algonquin Power & Utilities Corp

et Boralex. Le secteur Financier a procédé à la vente du titre de Onex et à lôachatdu

19%

14%

20%

13%

19%

8%
6%

20%

14%

23%

12%

20%

9%

3%

13%

16%

28%

9%

25%

9%

ConsoBio Énergie Financier Industriel InfoTech Matériaux Encaisse

FPHEC Cible Indice de référence

Figure 7 : Pondération par secteur



titredeColliersafindesôexposerausous-secteurdelôimmobilierindustriel.Dansle

secteurIndustriel,laventedutitredeCAEfutsuivieparunediminutiondela

positiondansWasteConnectionpouracheterletitredeH®roux-Devtek.Afindese

rapprocherdesonindiceder®f®rence,lesecteurInfoTechaproc®d®¨lôachatdu

titredeMicrosoft.Finalement,lesecteurdesMat®riauxaproc®d®¨laventede

BarrickGoldCorpafindôaugmentersapositiondansletitredeWheatonPrecious

MetalsCorp.Cestransactionsportentdoncletotaldetitresd®tenusparleFPHEC̈

33.

Secteur FPHEC Date d'achat Compagnie
Pondération 

par titre

Pondération 

sectorielle

ConsoBio 2017-07-01 Dollarama Inc 3.7% 19.3%

2014-04-11 Metro Inc/CN 3.6%

2017-01-13 HCA Healthcare Inc 3.1%

2019-05-13 IDEXX Laboratories Inc 2.7%

2020-01-27 Alimentation Couche-Tard Inc 2.7%

2019-01-30 Restaurant Brands Internationa 1.9%

2015-01-29 Canadian Tire Corp Ltd 1.7%

Énergie 2019-01-30 Emera Inc 3.8% 14.2%

2019-12-10 Algonquin Power & Utilities Co 3.8%

2017-07-01 Boralex Inc 3.4%

2019-05-02 Freehold Royalties Ltd 1.8%

2005-11-28 Enbridge Inc 1.3%

Financier 2019-01-30 Brookfield Asset Management In 5.6% 20.4%

2002-08-12 Bank of Nova Scotia/The 4.7%

2013-07-03 Intact Financial Corp 4.7%

2015-01-29 Sun Life Financial Inc 2.9%

2019-01-30 Tricon Capital Group Inc 2.5%

Industriel 2017-01-13 WSP Global Inc 3.9% 12.7%

2010-11-22 Waste Connections Inc 2.9%

2019-02-15 NFI Group Inc 2.5%

2020-02-20 Heroux-Devtek Inc 1.9%

2017-07-01 Canadian National Railway Co 1.6%

InfoTech 2013-02-20 Intel Corp 4.5% 19.3%

2019-11-13 Microsoft Corp 3.6%

2017-01-13 Facebook Inc 3.1%

2019-01-30 CGI Inc 3.0%

2016-05-17 Alphabet Inc 2.9%

2016-05-17 Check Point Software Technolog 2.2%

Matériaux 2013-04-01 Wheaton Precious Metals Corp 3.2% 8.4%

2020-02-20 Silvercorp Metals Inc 1.7%

2018-01-02 Nutrien Ltd 1.6%

2017-07-01 West Fraser Timber Co Ltd 1.0%

2019-01-30 Orocobre Ltd 0.9%

Encaisse 5.7% 5.7%

Total 33 titres 100.0% 100.0%

Figure 8 : Composition du portefeuille



AccordcommercialentrelaChineetles£tats-Unis

Uneattentionparticuli¯re®taitport®esurledossierdelaguerrecommercialeentre

les£tats-UnisetlaChineen2019.Enmai2019,alorsquedesn®gociationsentre

lesdeuxpays®taientencours,legouvernementam®ricainmitenplacedestarifs

de25% sur200millionsdôimportationsam®ricainesenplusdôinterdire¨toute

compagnieam®ricainedefaireaffaireavecleg®antdest®l®communications

Huawei,citantdesraisonsdes®curit®nationale.Larupturedesn®gociationsfut

alorsmarqu®eparunesuccessiondôaugmentationdestarifsdelapartdesdeux

nations.

End®cembre2019,desrepr®sentantsdugouvernementam®ricainannonc¯rent

quôunaccordcommercialallait°treprochainementsign®parlesdeuxpays,cequi

futfaitunmoisplustard.Selonlestermesdecetaccord,laChinedevraaugmenter

sesimportationsdeproduitsagricoles,dô®nergie,debiensmanufactur®setde

servicesenprovenancedes£tats-Unisde$US200milliardssurunep®riodede

deuxans.Desr®ductionsbipartisanesdestarifspr®sentementenplacesont

®galementpr®vuesdanslestermesdelôaccord.Finalement,letrait®inclutde

nombreusesclausesenmati¯redeprotectiondelapropri®t®intellectuelle,de

transfertsdetechnologiesforc®setdepolitiquesmon®taires.Lesmesures

protectionnistesinstaur®esparDonaldTrumpontpermisder®duireled®ficit

commercialdes£tats-UnisenverslaChine(figure1).

Inversiondelacourbederendementsobligataires

En2019,lacourbederendementobligatairesam®ricainssôestinvers®epr®sentant

ainsidestauxdôint®r°t¨courtterme(3mois)sup®rieurs¨ceuẍlongterme(10

ans)pourlapremi¯refoisen12ans(figure2).Uneinversiondelacourbede

rendement®tantsurvenudansles12̈24moispr®c®dantchaquer®cessiondepuis

(450)
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Figure 1: Déficit commercial des États-Unis de 2009 à 2019 (en milliards de $US)



1950 a inquiété les investisseurs quant aux perspectives à long terme de

lô®conomie. Un secteur manufacturier en difficulté, une réduction des exportations,

une diminution des ventes au détail et lôimpactéconomique de la guerre

commerciale sino-américaine étaient certains des éléments qui avaient entrainé une

forte augmentation de la demande pour des investissements jugés moins risqués. À

lôautomne,les coupes des taux dôint®r°tet le rachat dôobligationsà court terme par

la banque centrale américaine de 60 milliards US$ ont contribué au redressement

de la courbe de rendements obligataires.

Politiques monétaires divergentes

Aux États-Unis, lôann®e2019 fut marquée par des coupes des taux dôint®r°ten

juillet, en septembre et en octobre. Ces mesures portèrent la borne inférieure du

taux cible de la FED à 1,50 % en date du 29 février 2020 (figure 3). Les mesures

prises par la banque centrale avaient pour but de stimuler la croissance

économique. Pour justifier sa décision, la FED mentionna que malgré un taux de

chômage à un niveau historiquement très faible et un niveau de consommation sain,

les investissements commerciaux et les exportations demeuraient faibles. Le taux

dôinflationsous la cible de 2 % était un autre élément justifiant cette décision. Ces

trois coupes avaient donc pour but de protéger lô®conomieaméricaine de

lôincertitudereliée aux tensions commerciales et au Brexit ainsi que dôunediminution

de la demande mondiale. La banque centrale a également mentionné quôelle

prendrait une approche plus défensive dans les prochains mois et quôune

détérioration des conditions économiques serait la seule chose justifiant une autre

intervention de la FED.

À lôinstarde son pair américain, la banque du Canada fut plus prudente dans son

approche et décida de ne pas modifier son taux directeur en 2019. Le dynamise des

secteurs de lôimmobilieret de la consommation étaient les arguments principaux

justifiant cette décision. La BDC mentionne également vouloir évaluer lôimpact

économique des réductions de taxes promises par le gouvernement Trudeau au

cours de la dernière période électorale avant dôintervenirpar peur de contribuer à

lôendettementdes ménages canadiens qui ne cesse dôatteindredes niveaux records.
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Figure 2: Différence entre le rendement obligataire sur 3 mois et 10 ans du trésor 

américain
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Figure 3: Taux directeur de la Banque du Canada et de la FED depuis 2017 



La fin de 2019 et le début de 2020 sur les marchés

La fin de lôann®e2019 a été marquée par de bons retours pour les investisseurs et

lôatteintede niveaux records pour les principaux indices nord-américains. Le

dynamisme du marché de lôimmobilieret du secteur de la consommation ainsi quôun

vent dôoptimismeconcernant le Brexit à la suite des élections en Grande-Bretagne,

combinés aux autres éléments précédemment mentionnés ont permis au S&P/TSX

de conclure 2019 en hausse de 22,7 % tandis que le S&P 500 a conclu lôann®een

hausse de 28,5 % (figure 4).

Plusieurs facteurs indiquaient que ces bonnes performances se poursuivraient en

2020, mais les perspectives se sont rapidement assombries au début de lôann®e

alors que la menace posée par le Covid-19 est venue affecter les perspectives de

croissance à travers le monde. Les marchés boursiers ont été ébranlés par les

arrêts de production reliés au virus et les chocs pour les chaînes

dôapprovisionnementdans le monde entier. Plusieurs économistes sôattendentà ce

que la production de biens rebondisse dans la deuxième moitié de 2020, mais les

pertes qui sont survenues seront difficiles à rattraper. En date du 29 févier 2020, le

S&P/TSX affichait un rendement de -6,2 % pour lôann®een cours tandis que le S&P

500 affichait un rendement de -8,6 %.

Comment voyons-nous la prochaine année?

Avec autant dôincertitudeau début de lôann®e2020 lié au Covid-19, plusieurs

affirment quôunerécession est de plus en plus probable. Les banques centrales

disposent dôuneplus faible marge de manîuvrequant à la possibilité de couper leur

taux afin de soutenir lô®conomie. Il devra donc procéder à des politiques monétaires

très expansionnistes et émettre des liquidités excédentaire dans le marché afin

dô®viterune crise majeure.

En somme, les impacts à court et à long terme de la pandémie du Covid-19 sur

lô®conomiemondiale, lôendettementélevé des ménages canadiens et le dénouement

de la guerre commerciale entre les États-Unis et la Chine seront des éléments à

vérifier et à analyser dans la prochaine année.
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Figure 4: Rendement des indices S&P/TSX et S&P 500 de 1er mars 2019 au 28 février 

2020 (base 100)







Figure 1 : £volution des d®penses en sant® aux £tats-Unis en fonction du PIB
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En 2019, le secteur de la consommation et de la santé a connu une année

relativement performante. Le marché haussier de 2019 a été favorable pour le

secteur. Par contre, lôindustrienôapas été épargnée par la baisse des marchés

boursiers mondiaux suite à la propagation du COVID-19 et aux potentielles

conséquences économiques. Même si la nature défensive de ce secteur permet

théoriquement de préserver le capital investi en temps de crise, il nôestpas

totalement épargné.

La performance de lôann®e2019 jusquô¨janvier peut sôexpliquerpar des indicateurs

économiques positifs. Le taux de chômage au Canada est de 5,6 %, en baisse de

0,2 % par rapport à lôann®eprécédente. Lôindicedes prix à la consommation est

quant à lui à la hausse de 1,7 % ce qui a permis une croissance organique pour les

compagnies de consommation. La performance de février quant à elle est largement

impactée par la propagation du nouveau coronavirus alors quôunegrande volatilité

est observée à travers les marchés.

Le secteur de la consommation de base a eu une année raisonnable à travers les

marchés de 2019. Lôindicede référence des entreprises de consommation de base,

le S&P/TSX Composite Consumer Staples Sector Index, a cru de 2,4 %,

principalement dû à une expansion des multiples alors que les investisseurs

cherchent à rendre leur portefeuille plus défensif. Lôindiceavait dôabordcru de

12,2 % à son sommet historique, mais a rapidement concédé ses gains dans la

volatilité de février. Les compagnies canadiennes de consommation de base font

toujours face à lôaugmentationde la compétition du commerce en ligne et se

transforment rapidement pour adapter leur modèle dôaffairesen conséquence.



Pour ce qui est de la consommation discrétionnaire, 2019 a été une année fort

décevante. En effet, lôindicede référence des compagnies de consommation

discrétionnaire, le S&P/TSX Composite Consumer Discretionary Index, a chuté de

7 % en 2019 alors que cette fois-ci ce sont les multiples qui se contractent. Les

investisseurs cherchent à se dissocier des investissements qui sont à risque en cas

de baisse de lôactivit®économique. Les récents évènements entourant la pandémie

amplifient les désinvestissements dans le secteur et cela ne semble pas sôarr°ter.

Par contre, des taux dôint®r°ten constante diminution peuvent stimuler les dépenses

discrétionnaires alors que la Banque du Canada coupe agressivement son taux

directeur à 0,75 % pour faire face à la crise.

Le secteur de la santé nôapas été épargné par la chute des marchés de février,

mais lôindicea tout de même vu sa valeur croître de 14,6 % avant de concéder ses

gains de lôann®epour finir en hausse de 1,6 % seulement pour la période du 28

février 2019 au 28 février 2020. Les dépenses en santé aux États-Unis se portent

tout de même bien alors quôellessont en hausse de 4,9 % pour atteindre 3,8 trillions

US $ soit 17,8 % du PIB américain. Les dépenses en lien avec les programmes de

subventions gouvernementales représentaient 37 % des dépenses en santé. Avec

les imminentes élections présidentielles américaines, le Fonds de placement devra

rester aux aguets puisque certains candidats promettent un système de santé gratuit

pour tous. Cela entraînerait inévitablement des conséquences négatives

significatives pour les compagnies de services hospitaliers.

Les compagnies dans le secteur de la consommation et de la santé devront tout

mettre en îuvrepour encaisser les problèmes liés au COVID-19. Cela entraînerait

inévitablement des conséquences significatives pour les compagnies de services

hospitaliers alors quôellesdevront naviguer en eaux troubles alors quôellesverront

leur chaîne dôapprovisionnementse chambouler et la demande devenir erratique.



Compagnie Thèse d'investissement

Canadian Tire
Á Forte croissance du bénéfice par action

Á Offre de produits et de services compétitive

Dollarama 

Á Fort potentiel de croissance du nombre de magasins

Á Joueur dominant de son industrie avec une profitabilité de

première classe

HCA 

Healthcare

Á Retour sur investissement intéressant créant un avantage

compétitif soutenable

Á Solides fondamentaux de la compagnie avec potentiel de

croissance élevé

Alimentation 

Couche-Tard

Á Historique de croissance organique et inorganique de la marque

en Amérique du Nord et à lôinternational

Á Joueur dominant dans un marché très fragmenté

Metro

Á Croissance soutenue des revenus et de la marge BAIIA

Á Compagnie défensive avec un modèle dôaffairesrésilient contre

les périodes de contractions économiques

Restaurant 

Brands 

International

Á Forte opportunité de croissance de la base des restaurants et de

rationalisation des coûts et des dépenses opérationnelles

Á Forte croissance disciplinée et leader en termes de profitabilité

IDEXX 

Laboratories

Á Tendances de marché attrayantes et utilisation bénéfique de sa

présence internationale

Á Revenus récurrents (88%) et forte génération de flux de trésorerie

libres prévisibles

19.2%

18.4%

15.8%
14.1%

13.9%

9.8%

8.7%

Dollarama Inc

Metro Inc/CN

HCA Healthcare Inc

IDEXX Laboratories Inc

Alimentation Couche-Tard Inc

Restaurant Brands Internationa

Canadian Tire Corp Ltd

49 328$



Performancedusecteur

LaperformanceDDMdusecteur

ConsoBioa®t®de+5,8%contre

+1,6 % pournotreindicede

r®f®rence.Cet®cartpositifentre

lesdeuxrendementsest

largementattribuable¨labonne

performancedôIdexxLaboratories

(+18,5%).Cependant,verslafin

dumoisdef®vrier,leseffets

n®gatifsdelapand®miedela

Covid-19sesontfaitdavantage

ressentirsurnoscompagniesdu

secteurdiscr®tionnaire,cequiest

venudiminuernotreperformance.

Figure 1 : Performance du secteur ConsoBio 

FPHEC et lôindice de r®f®rence (base 100)

Somme toute, le secteur de la consommation et de la santé a connu une

performance mitigée au cours de lôann®efiscale 2019. Cependant, nous croyons

que celle-ci offrira des opportunités dôinvestissementattrayantes à bas prix

auxquelles le FPHEC voudra sôexposer.

Sommaire des transactions

À lôautomne2019, nous avons procédé à la vente du titre de Lassonde. Lassonde

est un leader nord-américain dans le développement, la fabrication et la vente de jus

et de boissons de fruits et de légumes. La thèse initiale dôachatde Lassonde nô®tait

plus à jour et nous nôenvisagionsaucune croissance dans lôindustrie.

De plus, à lôhiver2019, en raison du surplus de trésoreries du FPHEC et de notre

pondération sectorielle inférieure à notre cible sectorielle suite à la vente de

Lassonde, le secteur de la consommation et de la santé a investi dans Alimentation

Couche-Tard, un chef de file de lôindustriedu commerce de lôaccommodationet du

carburant pour le transport routier. Cet investissement offre une exposition à un

marché en consolidation et à une compagnie leader de son marché, offrant une

génération de flux de trésorerie prévisible, ainsi quôuneforte croissance prévue des

revenus à lôinternational,qui composent actuellement 19 % des revenus de la

compagnie en 2019.
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Descriptiondelacompagnie

Fond®een1918,LassondeIndustriesinc.estunecompagniecanadiennebas®e¨

Rougemont,QCquivendetmanufactureunegrandevari®t®dejuspr°ts¨boire

ainsiquedôautresproduitsalimentairessp®cialis®scommedesfondues,des

bouillons,dessauces,desmarinades,destapenadesainsiquedescollationsaux

fruits.Lassondeestaussiledeuxi¯meplusimportantproducteurdesmarquesde

distributeursdansleurdomaine.Lassondeimporte®galementdesvinss®lectionn®s

pourlôemballageetlacommercialisation,etproduitducidredepomme.

Lassonde Industries Inc. (en millions de CAD)

Indice : LAS-A Dividende par action: 2,38 $ 

Siège social : Rougemont Rendement du dividende : 1,76 % 

Industrie : ConsoBio 

Sous-secteur : De Base Date d'achat     : 27 septembre 2011 

Devise : CAD Rendement total : 94,38 % 

Capitalisation Performance 3 ans

Prix de l'action : 135,58 $ 

Haut 52 semaines 199,46 $ 

Bas 52 semaines 135,50 $ 

Nombre d'actions : 6,93 millions

Capitalisation boursière : 939,57 $ 

Trésorerie : 1 $ 

Dette : 277 $ 

Actions privilégiées : -

Intérêts minoritaires : 53 $ Rendement

Valeur entreprise : 1 268 $ 

Données financières DDM

Dernier trimestre (Q3): 28-09-2019

Ventes : 1 672 $ 

BAIIA : 152 $ 

Dette nette : 276 $ 

BPA : 8,52 $ 

Source: Bloomberg en date du 28 février 2020
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La société compte 4 filiales spécialisées et plus de 25 marques bien connues au
Canada et aux États-Unis. Les marques de Lassonde comprennent Rougemont,
Oasis, Fruité, Everfresh, Fairlee, Ruby Kist, Sun Rype et plusieurs autres. Les
produits de la société sont vendus à travers un réseau de détaillants, de grossistes
et dôautresopérateurs.

Thèse initiale

Lorsque le Fonds de Placement avait initialement investi dans Lassonde en 2011, la
thèse dôinvestissementétait que Lassonde était une compagnie sous-évaluée qui
offrait une bonne performance financière à travers de la croissance inorganique et
organique tout en restant un leader de lôinnovationdans leur industrie.

Rationnelle de désinvestissement

Le secteur Conso-Bio a décidé de vendre en entier son investissement dans
Lassonde le 15 novembre 2019 alors que la thèse dôinvestissementne tenait plus la
route. En effet, les fondamentaux de la compagnie ont rapidement changé pour le
pire.

Dôabord,les ventes organiques ont stagné dans les 3 dernières années alors que la
croissance organique est passée de 4,1 % à 0,1 % en 4 ans. La raison de ce déclin
vient de la pression des compétiteurs qui se consolident pour devenir plus gros et
puissants et du volume de jus consommé en Amérique du Nord qui est en déclin
depuis 2010. La croissance inorganique quant à elle devient de plus en plus difficile
à réaliser puisque les compétiteurs recherchent eux aussi des acquisitions, ce qui
force le secteur à se consolider rapidement.

Ensuite, la compagnie qui était autrefois leader dans lôinnovationne fait plus que
suivre ses compétiteurs. Alors que Pepsico (Tropicana) et Coca-Cola (Minute Maid)
innovent et sortent de nouveaux produits pour créer des tendances, Lassonde ne
fait que suivre ses compétiteurs en étant plusieurs années en retard sur les
tendances.

Aussi, la compagnie nô®taitplus considérée comme sous-évaluée, mais plutôt
comme ayant une évaluation raisonnable. Les multiples dôacquisitionétaient bas
comparés à ses pairs certes, mais ceci était justifié par la taille énorme de ses
compétiteurs qui nécessitent de se transiger à un premium.

Finalement la dernière raison du désinvestissement est la baisse de profitabilité
drastique de Lassonde dans les dernières années. En effet, la compagnie subit la
pression de ses 5 plus gros clients, qui représentent 80 % de leurs ventes au
Canada, pour diminuer leurs prix et fabriquer leurs marques de distributeurs, qui
rapportent de plus petites marges et cannibalisent les ventes des marques
nationales de Lassonde.

Événements récents et performance

Lôactionde Lassonde est en déclin constant depuis juin 2018 alors que la
compagnie avait annoncé des résultats en deçà des attentes. Les profits sont
passés de 20,7 millions de dollars à 18,9 millions de dollars, une diminution de
9,2 %. Les résultats décevants se sont poursuivis jusquô¨la vente de lôactionpar le
Secteur Conso-Bio alors que la compagnie spécifiait que des plus hauts coûts de
transport et dôacquisitiondes matériaux étaient la cause de leur baisse en
profitabilité. Toutefois, en octobre 2019, la compagnie a annoncé avoir fait
lôacquisitionde Sun Rype pour 100 millions, mais cette nouvelle nôapas fait
lôunanimit®chez les actionnaires alors que le prix de lôactionde la compagnie
continue sa chute de 57,9 % depuis le sommet de mai 2018.



Résultats et projections

Comparables

Conclusion

Après avoir été un investissement surperformant pour le Fonds de Placement pendant plus de 8

ans, nous avons dû nous départir de Lassonde Industries inc. Les fondamentaux de la

compagnie ne permettent pas de justifier de la garder dans notre portefeuille. Évoluant dans un

marché en déclin et ayant une part de marché minuscule, Lassonde ne peut pas compétitionner

avec ses pairs tout en restant aussi profitable. La cannibalisation des ventes de ses marques

nationales par les ventes de marques de distributeurs qui continuent à mettre la pression sur

Lassonde contribue également à la baisse de profitabilité de lôentreprise.

La vente de Lassonde a fait en sorte que Metro Inc. soit la seule position restante dans le

secteur de la consommation de base. Lô®quipede Conso-Bio a donc bénéficié de 11 %

dôencaissepour investir dans un autre titre de ce secteur défensif. Depuis la vente du titre, les

actions de la compagnie ont continué leur chute de plus de 14 %.

(en millions de CAD)

Projections DDM

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E sept-19

Ventes 1 181,0   1 449,3   1 509,5   1 526,1   1 594,0   1 683,3   1 872,0   1 672,9   

Croissance 22,7 % 4,2 % 1,1 % 4,4 % 5,6 % 11,2 % 

BAIIA 119,1   149,9   171,2   178,5   156,3   162,0   181,3   152,7   

Marge 10,1 % 10,3 % 11,3 % 11,7 % 9,8 % 9,6 % 9,7 % 9,1 % 

Croissance 25,9 % 14,2 % 4,3 % (12,4 %) 3,6 % 11,9 % 

Dette nette 359,2   326,2   242,5   158,9   297,3   277,0   

Levier 3,0 x 2,2 x 1,4 x 0,9 x 1,9 x 1,8 x 

Cap. VE / BAIIA Rend.

(million US$) DDM 2019E DDM 2019E Dividende

Coca-Cola Co/The 208,101 $ 18.3 x 21.8 x 23.4 x 21.4 x 2.5 x 3.4 %

Keurig Dr Pepper Inc 33,022 $ 20.2 x 16.9 x 26.7 x 16.9 x 5.2 x 2.6 %

National Beverage Corp 1,873 $ 10.6 x 10.7 x 15.6 x 15.7 x n.d. -

PepsiCo Inc 177,098 $ 15.8 x 15.7 x 24.5 x 21.6 x 1.8 x 3.0 %

Primo Water Corp 2,373 $ 35.0 x 9.5 x n.d. 43.1 x 3.7 x 1.9 %

Moyenne 20.0 x 14.9 x 22.5 x 23.7 x 3.3 x 2.7 %

Lassonde Industries Inc. 940 $ 12.1 x 9.1 x 14.0 x 11.7 x 2.0 x 2.0 %

Compagnie
P / E

Levier



Description de la compagnie

Couche-Tard est un chef de file de lôindustriecanadienne du commerce de

lôaccommodation. Aux États-Unis, la société est le plus important exploitant

indépendant de magasins dôaccommodationen fonction du nombre de magasins

exploités. En Europe, elle est un chef de file du commerce de lôaccommodationet du

carburant pour le transport routier dans les pays scandinaves, dans les pays baltes

ainsi quôenIrlande en plus dôavoirune présence importante en Pologne.

Alimentation Couche-Tard Inc. (en millions de USD)

Indice : ATD.B Dividende par action: 0,07$ 

Siège social : Laval Rendement du dividende : 0,62%

Industrie : ConsoBio 

Sous-secteur : Consomation de base Date d'achat   : 27 janvier 2020 

Devise : USD Rendement total : (8,80 %)

Capitalisation Performance 3 ans

Prix de l'action : 40.76 $ 

Haut 52 semaines 46.10 $ 

Bas 52 semaines 31.02 $ 

Nombre d'actions : 564 millions

Capitalisation boursière : 47 701 $

Trésorerie : 706 $ 

Dette : 5 640 $

Actions privilégiées : -

Intérêts minoritaires : -

Valeur entreprise : 52 635 $

Données financières DDM

Dernier trimestre (Q2): 26-11-2019

Ventes : 13 678 $

BAIIA : 1 035 $

Dette nette : 5 199 $

BPA : 0,51 $

Source: Bloomberg en date du 28 février 2020
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Couche-Tard a généré un chiffre dôaffairesde 59,1 G $ US et un BAIIA de 3,6 G $

US en 2019.

Rationnelle de la transaction

Lôentrepriseoccupe une place importante dans son marché en exploitant plus de

16 000 magasins dôaccommodationsous ses trois différentes bannières, soit

Couche-Tard, Circle K et Ingo.

Sa taille et sa forte présence internationale sont des atouts importants qui lui

permettront de bénéficier des tendances avantageuses du marché international.

Lôentrepriseest le leader incontesté de son marché. De plus, celle-ci possède un

des flux de trésorerie disponible les plus élevés de lôindustrieà 5,9 %.

La compagnie pratique une gestion très serrée de ses dépenses, ce qui lui donne un

avantage concurrentiel sur ses compétiteurs. Couche-Tard est en mesure de

contrôler ses frais de vente, dépenses administratives et autres frais généraux afin

de limiter leur augmentation annuelle à 1,4 % en moyenne.

La Compagnie continue dôinnoveren testant de nouveaux concepts sur son marché

dôessaien Norvège. Celle-ci teste entre autres des bornes de chargement rapide

pour véhicules électriques ainsi quôuneplate-forme mobile interactive.

Profil de risque

Une augmentation de la compétition pourrait impacter à la baisse les résultats

dôAlimentationCouche-Tard. Lôindustrieest présentement en consolidation et il reste

une grande proportion de petits joueurs indépendants. Couche-Tard devrait

bénéficier de sa taille significative ainsi que son image de marque positive à

lôinternationalpour développer son réseau de magasins dôaccommodation.

En raison de ses activités internationales, la Société est exposée à des risques tels

que des changements en transport, une fluctuation des prix du pétrole, une

augmentation des tarifs douaniers et une hausse du taux de change américain.

Couche-Tard opère dans une industrie susceptible dô®voluerdans les années à

venir. Certains changements dans les habitudes des consommateurs tels lôadoption

de la voiture électrique et des transports publics peuvent venir influencer la

croissance de lôentrepriseet ainsi impacter les résultats de la Compagnie à la

baisse.

Événements récents et performance

Après avoir réalisé de forts résultats financiers pour lôexercicede 2019, Couche-

Tard a augmenté ses cibles de performance pour les années à venir. Ainsi, la

Compagnie vise à doubler ses revenus dôiciles 5 prochaines années (2019 à 2023).

En date du 11 octobre 2019, Couche-Tard a annoncé avoir fait une offre dôachat

pour Caltex Australia Limited, une compagnie australienne opérant plus de 800

magasins dôaccommodationainsi que des opérations de raffinage de pétrole. En

date du 26 novembre 2019, Couche-Tard a augmenté son offre dôachatà

34,50 $/action, une augmentation de 2,50 $ vis-à-vis de la première offre dôachat.

Nous voyons cette acquisition potentielle comme étant positive, puisquôelle

permettrait à Couche-Tard de pénétrer le marché de lôAsieet de consolider sa

position de leader.



Résultats et projections

Comparables

Conclusion

Conclusion

Couche-Tard offre un modèle dôaffairesrésilient. Sa forte image de marque lui

permet de se différencier de ses compétiteurs. De plus, la présence de plusieurs

petits joueurs indépendants représente une opportunité intéressante de croissance

inorganique à long terme pour lôentreprise.

De plus, lô®quipede direction a réussi depuis plusieurs années à mener un leader

dôindustrieà des niveaux de profitabilité supérieurs à ses pairs, tout en intégrant une

culture dôinnovationpermettant à la Compagnie de se créer un avantage compétitif

considérable face à ses pairs.

Cap. VE / BAIIA Rend.

(million C$) DDM 2012E DDM 2020E Dividende

Magasins d'accomodation - £tats-Unis

Casey's General Stores 13 035 $ 11.8 x 12.1 x 23.9 x 26.9 x 2.3 x 0.8 %

Murphy USA 22 850 $ 10.3 x 10.0 x 21.7 x 19.4 x 1.5 x n.d.

Moyenne 11.1 x 11.1 x 22.8 x 23.2 x 1.9 x 0,8%

Op®rateurs de magasins internationaux

Seven & I Holdings Co. 411 $ 4.9 x 4.7 x 15.1 x 13.7 x 2.8 x 1.9 %

CP All Public Co. Ltd. 28 013 $ 19.9 x 18.4 x 33.5 x 29.2 x 2.8 x 1.5 %

FamilyMart UNY Holdings Co. 15 991 $ 10.3 x 9.7 x 25.5 x 24.7 x 7.5 x 1.0 %

Lawson, Inc. 7 624 $ 6.0 x 5.9 x 28.5 x 20.2 x 2.9 x 3.7 %

Taiwan FamilyMart Co., Ltd. 2 193 $ 15.3 x 14.2 x 28.9 x 24.4 x n.d. 2.9 %

Moyenne 11.3 x 10.6 x 26.3 x 22.4 x 4.0 x 2.2 %

£piciers Canadiens

Loblaw Cos. Ltd. 24 772 $ 8.8 x 8.3 x 28.9 x 16.4 x 2.2 x 1.9 %

Metro Inc. 13 852 $ 13.0 x 11.2 x 21.1 x 17.3 x 1.8 x 1.5 %

Empire Co. Ltd. 8 423 $ 9.1 x 8.2 x 24.4 x 15.4 x 1.4 x 1.6 %

Moyenne 10.3 x 9.2 x 24.8 x 16.4 x 1.8 x 1.6 %

Alimentation Couche-Tard Inc. 47 701 $ 11.2 x 10.3 x 17.6 x 20.0 x 1.8 x 0.6 %

Compagnie
P / E

Levier

(en millions de USD)

Projections DDM

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E Avril-19

Ventes 37 956,6 34 529,9 34 144,6 37 904,5 51 394,4 59 117,6 58 077,0 57 284,5

Croissance (9,0 %) (1,1 %) 11,0 % 35,6 % 15,0 % (1,8 %) 

BAIIA 1 973,7 1 933,7 1 843,8 2 395,7   2 979,5   3 583,0 3 833,1 3 629,4

Marge 5.2 % 5,6 % 5,4 % 5,8 % 6,1 % 6,6 % 6,4 % 6,2 % 

Croissance (2,0 %) (4,6 %) 29,9 % 24,4 % 20,4 % 7,0 % 

Dette nette 2 606,4   3 068,3   2 838,1   3 354,9   8 906,7   277,0   

Levier 2,4 x 2,2 x 2,0 x 2,0 x 3,1 x 1,8 x 



En 2019, malgré un marché haussier, le secteur Énergie opéra avec difficulté causé

par le secteur pétrolier canadien en grande difficulté. En effet, lôann®efut des plus

turbulentes pour les compagnies pétrolières canadiennes. Nerf de la guerre, le

manque de pipelines qui restreint la capacité des entreprises à exporter le pétrole

les menant à utiliser des méthodes de transport alternatives, plus coûteuses et

moins efficaces telles que le transport par trains. Tout cela jumelé avec la

surproduction massive de schiste des États-Unis a mené à une chute historique du

prix du baril. À court terme, le manque de pipeline a pour conséquence une perte de

15,6 milliards de dollars par année pour le Canada. Sur le long terme, le manque de

pipeline pourrait devenir une entrave à la croissance de lôindustriedu pétrole et de

ses compagnies, car sans eux, il est plus difficile pour les compagnies canadiennes

de rejoindre les marchés mondiaux. Ajoutons que le transport par pipeline permet

aux entreprises de toucher une marge de profit de 1,50$ US de plus par baril que si

elles exportent par trains. Ces éléments ont causé lôexodede nos experts en

énergies fossiles, à un tel point où un mouvement souverainiste sôestenflammé en

Alberta. Pour remédier à cette crise, le gouvernement de lôAlbertaa annoncé une

réduction obligatoire de la production: une solution temporaire qui ne réglera pas la

difficulté des compagnies à exporter le pétrole. Le secteur Énergie surveille de très

près les projets tels que Trans Mountain Expansion et Keystone XL, qui auront

possiblement un impact majeur sur la capacité des entreprises pétrolières à exporter

leur production, si ces derniers sont jugés sécuritaires et acceptés par les divers

groupes de pression ainsi que par le gouvernement. Rappelons-le, la demande de

pétrole canadien devrait augmenter de 1,4 millions de barils par jours dôici2035 de

sorte à atteindre une demande de 5,6 millions de barils par jours. Les producteurs

de pétrole devront également surveiller les nouvelles réglementations sur lôindustrie

du transport marin. La loi C-48 mise en place par le gouvernement libéral est un

exemple parfait de lôenvironnementdifficile et imprévisible de lôindustriepétrolière

canadienne.

En effet, cette loi restreint grandement le nombre de barils que les transporteurs

peuvent charger lorsquôilsnaviguent près des côtes de la Colombie Britannique.

Cette mesure est complètement opposées à lôexpansiondu TMX et donc rend le

secteur difficile à prévoir. Cependant, sur une note plus positive, les nouvelles

technologies en matière de forage permettent aux entreprises de pétrole et de gaz

naturel dô°treplus efficaces et de réduire leurs coûts. Ces nouvelles technologies

sont également plus sécuritaires et permettent de produire davantage en creusant

moins de puits de pétrole.



En ce qui a trait aux énergies renouvelables, de nombreuses régulations,

notamment en Asie et en Europe, offriront de nouvelles opportunités aux entreprises

dô®nergiesrenouvelables. En effet, dans le but de diminuer les émissions de gaz à

effet de serre, il est prévu que dôici2023, la capacité installée dô®nergies

renouvelables en Europe sera de 29 300 MW. Également, dôici2030 dans lôUnion

européenne, 32% de la consommation dô®nergiedevra provenir de sources

«vertes», mais pour lôinstant,seulement 5 pays ont atteint cet objectif. Justement,

lors de ce virage écologique, certains segments, notamment celui de lô®nergie

éolienne, sont particulièrement favorisés par des réglementations simplifiant la

demande de permis afin de développer des sites dôexploitations. Bref, dans les

prochaines années, il faudra prévoir une demande grandissante pour les énergies

renouvelables, et ce au niveau mondial. Rappelons également que dans les

dernières années, le coût actualisé de lô®nergie,côest-à-dire le coût de lô®nergiesur

la durée de vie de lôinstallationqui permet de produire cette énergie a drastiquement

diminué pour presque tous les types dô®nergiesrenouvelables. Nous voyons donc

dôunîilpositif les énergies renouvelables, car elles sont des alternatives aux

sources dô®nergiepopulaire de plus en plus en demande.

Figure 2 : Prix du baril de pétrole durant les deux dernières années
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27.1%

26.6%

24.2%

12.9%

9.2%
Emera Inc

Algonquin Power & Utilities Co

Boralex Inc

Freehold Royalties Ltd

Enbridge Inc

35 478$

Compagnie Thèse d'investissement

Emera

Á Objectif de croissance annuelle des dividendes soutenu

Á Importants flux de trésoreries et croissance soutenue

depuis 10 ans

Á Croissance via un plan solide dôinvestissementen capital

Algonquin 

Power & 

Utilities   

Á Possède des actifs de qualité

Á Génère des flux de trésorerie récurrents

Á Niveau de dividendes intéressant

Á Fort potentiel de croissance

Boralex

Á Positionnement stratégique intéressant

Á Génération récurrente des flux monétaires libres élevés

Á Modèle dôaffaireintégré

Freehold 

Royalties 

Á Possède des actifs de qualité

Á Génère des flux de trésorerie récurrents

Á Niveau de dividendes intéressant

Enbridge Inc. 

Á Positionnement comme meneur de lôindustriedu midstream

Á Impact limité de la fluctuation du prix du pétrole sur sa

performance

Á Développement de projets intéressants en énergie verte



Performance du secteur

La performance DDM du secteur

Énergie a été de +14% contre

+8% pour notre indice de

référence. Cet écart signifi-

cativement plus élevé pour le

secteur Énergie du FPHEC peut

être expliqué par lôexcellente

performance de Boralex (+54%)

et dôEmera (+21%). Cependant,

ces résultats ont étés atténués

par la mauvaise performance de

Freehold Royalties (-33%),

Crescent Point (-15%) et

Algonquin Power & Utilities (-7%).

Figure 2 : Performance du secteur Énergie 

FPHEC et lôindice de r®f®rence (base 100)

Somme toutes, bien que le marché ait mieux performé lors dôuneprésence de

tendance à la hausse, le portefeuille du secteur de Énergie a pu limiter la chute de

son rendement par le choix dôunestratégie plutôt conservatrice.

Sommaire des transactions

À lôautomne2019, puisque le secteur de Énergie a reçu le mandat dôaugmenterson

allocation de 11% à 14%, nous avons procédé à une réallocation du portefeuille en

effectuant lôacquisitiondôAlgonquinPower & Utilities ainsi que la vente de Crescent

Point. Cette dernière a été motivée par la pression à la baisse des prix du pétrole

sur notre portefeuille lors des dernières années. Nous avons ainsi pu les remplacer

par des parts dans un marché qui sôapproprieles avantages de la transition

énergétique canadienne.

De plus, à lôhiver2020, nous avons renforcé notre stratégie en procédant à la vente

de Suncor puis à une réallocation de notre portefeuille focalisé sur Algonquin Power

& Utilities, Emera et Freehold Royalties. En effet, cet investissement nous offre une

exposition à un marché en pleine croissance tout en réduisant nos parts dans un

secteur freiné par les limites réglementaires canadiennes.
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Description de la compagnie

Suncor Energy Inc. est la compagnie verticalement intégrée la plus importante au

Canada. Elle opère donc dans les trois sous-secteurs pétroliers, soit lôexploration&

production, lôapprovisionnement& les échanges commerciaux, ainsi que le raffinage

& la commercialisation des barils de pétrole et ses équivalences. De plus, cette

multinationale entretient un segment émergent au niveau de sa division de lô®nergie

renouvelable grâce à ses activités dans quatre centrales éoliennes.



Lôentreprisedétient des raffineries situées en Alberta, au Québec, au Colorado et en

Ontario, et sôoccupede lôapprovisionnementdôenviron1500 établissements Pétro-

Canada.

Thèse initiale

Plusieurs raisons ont guidé notre décision dôacqu®rirdes actions de Suncor Energy

Inc. Dans un premier temps, lôentreprisea attiré notre regard en raison de son

positionnement stratégique en tant que meneur intégré du marché du pétrole et du

gaz naturel au Canada.

Également, sa forte capacité à investir dans les technologies et énergies

renouvelables ainsi que son modèle dôaffairesintégré ont rendu Suncor attrayante

puisque, dôunepart, ces investissements lui a conféré la capacité de toujours rester

en tête face à ses compétiteurs et, dôautrepart son modèle dôaffaireslui a permis de

réagir plus rapidement aux changements sur le marché.

En dernier lieu, au moment de lôachat,la solide position financière permettant à la

multinationale de générer des flux de trésorerie supérieurs à ses compétiteurs ainsi

que sa politique de dividendes croissante nous ont parues intéressantes.

Rationnelle de désinvestissement

Bien que Suncor soit encore le leader établi du secteur pétrolier, plusieurs facteurs

nous permettent de présager une tendance à la baisse à court et moyen terme

quant à la performance delôindustrie

La détérioration du prix du pétrole, l'environnement réglementaire sévère au Canada

ainsi que lôind®pendancede production dô®nergiefossile développée par les États-

Unis bouleversent l'industrie pétrolière. Ce dernier élément affecte directement le

secteur des sables bitumineux où Suncor détient la plus grande part de marché.

Suncor est donc le chef de file dôunmarché à la baisse sans possibilité de

développement.

De plus, cette année, Suncor a connu des difficultés opérationnelles ainsi quôune

baisse de production qui ont affecté négativement sa performance. Ceci, sôest

concrétisé par une tendance à la baisse du rendement de flux de trésorerie libres

qui sôestajouté à une détérioration de sa politique de dividendes. Ainsi, les

principales raisons qui rendaient Suncor attrayant ont connu un déclin.

Événements récents et performance

Au cours de son dernier exercice qui a pris fin en décembre 2019, Suncor a

augmenté son BAIIA de 5,4%. Cependant, lôindustriepétrolière a récemment connu

une forte baisse de la demande en raison de la prolifération du COVID-19 et Suncor

a encaissé une grande partie du choc pétrolier en voyant ses ventes totales

diminuer dôenviron2%.

La multinationale basée à Calgary a aussi affiché 2,3 G$ de pertes liées à sa

division des sables bitumineux ainsi que dôimportantesbaisses de valeur dôactifsen

raison des prévisions du prix du pétrole réajustées à la baisse.



Résultats et projections

Comparables

Conclusion

Malgré ses nombreux avantages compétitifs établis au sein de lôindustriepétrolière

depuis déjà plusieurs années et son modèle dôaffairesintéressant, Suncor a subi

dôimportantsrevers qui ont affaibli sa position stratégique. La volatilité des prix du

pétrole ainsi que les mesures gouvernementales contraignantes ont affecté la

profitabilité et la production de lôentreprisequi a connu des difficultés

opérationnelles.

La réallocation du portefeuille faisant suite à la vente des actions de Suncor a

permis au FPHEC de tirer avantage des tendances actuelles concernant les

énergies vertes. En mettant de côté Suncor et en réduisant ainsi notre exposition à

lôindustriepétrolière, nous avons pu viser une plus grande concentration dôactifs

centrée sur Emera et Algonquin, des entreprises qui profitent des avantages du gaz

naturel et des énergies renouvelables.



Description de la compagnie

Fondée en 1988, Algonquin Power & Utilities Corp. est dédiée à sa mission dôoffrir

des services utilitaires propres et soutenables à ses 800 000 clients nord-

américains. Avec ses deux filiales ïLiberty Power et Liberty Utilities ïAlgonquin

possède et opère un portefeuille dôactifsdiversifiés dans les sphères de lô®lectricit®,

de gaz naturel et de distribution dôeau. En plus de ses deux filiales, Algonquin

possède 44,5% de la compagnie Atlantica Yield.

Étant en partenariat avec Abengoa Global Energy Solutions, Algonquin a un accès

privilégié à de nouvelles innovations technologiques en lien avec ses infrastructures.



Rationnelle de la transaction

Le secteur Énergie a approché cette transaction avec lôintentionde se détacher de
Crescent Point et diminuer son allocation auprès de lôindustriepétrolière en général.
Ce nouveau positionnement au sein du secteur provient du fait que le gaz naturel
est une énergie qui en produite en abondance depuis lô®mergencedu gaz de
schistes et nous pensons que celle-ci permettra une transition vers des énergies
renouvelables. Il y avait donc une opportunité présente sur les marchés. Avec
lôinstabilit®dans les marchés financiers, nous pensions quôilétait désirable dô°tre
exposé aux utilitaires en raison de leur modèle relativement résistant face aux
événements globaux. Ayant déjà Emera Inc. dans son portefeuille, il était dans
lôint®r°tdu FPHEC de trouver une compagnie lui permettant dô°tre
géographiquement diversifié. Algonquin représentait donc une excellente
opportunité dôentr®epour le secteur.

Nô®tantpas tout à fait lôundes grands utilitaires, Algonquin a beaucoup plus de
croissance à aller chercher relativement à sa taille, ce qui possède des bienfaits
mais aussi des risques. Néanmoins, Algonquin est une compagnie démontrant un
historique dôacquisitionsrelutives impressionnant. Le secteur Énergie est donc
confortable avec le risque en relation à ses acquisitions. Ce sont alors ces
possibilités de croissance qui différencient Algonquin de ses compétiteurs aux yeux
du secteur. De plus, son management est expérimenté et stratégique dans son
expansion. Celui-ci met une forte emphase sur une diversification opérationnelle et
géographique, ce qui permet à Algonquin de réduire son risque opérationnel et à
sôexposerà différents types dôinfrastructures. La compagnie démontre une capacité
à maintenir une croissance stable tout en distribuant ses dividendes par ses flux de
trésorerie et cela procure une assurance au FPHEC qui envisage un ralentissement
économique. Avoir une compagnie qui peut verser des dividendes constants est
donc un point positif, à toute évidence.

Le secteur énergie croit fermement en son potentiel de croissance au long-terme, et
lôensemblede ses facteurs ont naturellement menés à la décision de prendre part au
futur dôAlgonquinPower & Utilities Corporation.

Profil de risque

Le risque de la compagnie est relativement faible en raison de son modèle
dôaffaires. Puisquôilsôagitdôunecompagnie utilitaire, elle nôapas de compétition
directe pour gagner plus de clients, ce qui enlève le risque de la compétition. De
plus, la demande pour son énergie reste inélastique puisque la compagnie procure
principalement son énergie aux maisons, qui auront toujours besoin de gaz naturel,
dô®lectricit®ou dôeau.

Le fait quôAlgonquinsoit capable dôallerfaire des acquisitions relutives sur une base
constante nous rassure puisque le nombre de connexions est le principal
déterminant en ce qui a trait au revenu. Un autre point positif est que la compagnie
finance principalement ses acquisitions à lôaidede ses flux de trésorerie, ce qui lui
permet de garder son levier à un niveau faible relatif à ses comparables.

Événements récents et performance

En novembre dernier, la compagnie a acquis les opérations de American Water
dans lô®tatde New York, transaction qui fut très bien perçue par les marchés
financiers. De plus, la valeur boursière dôAlgonquinnôacessé dôaugmenterau cours
de la dernière année grâce aux bon résultats de la compagnie ainsi quô¨ses
différentes acquisitions. Somme toute, le secteur énergie est satisfait de sa
performance lors des derniers mois.



Résultats et projections

Comparables

Conclusion

Pour conclure, le secteur Énergie est satisfait de la performance dôAlgonquinet
reste optimiste quant à son potentiel de croissance. La décision de diminuer notre
exposition au secteur pétrolier et dôaugmenternos positions dans les utilitaires est
une bonne décision. Avec le ralentissement économique en lien avec le coronavirus
et la chute du prix du baril, lôindustriepétrolière est dans une période très instable.
Lôaspectdéfensif dôAlgonquinest crucial au sein de la thèse dôinvestissement,et
cela rempli parfaitement les besoins du secteur.

Algonquin continue à investir dans ses infrastructures et à développer de nouvelles
technologies par le biais de son partenariat avec Abengoa. La possibilité dôune
augmentation des marges dôAlgonquinen raison dôinnovationsaméliorant son
efficience, ce qui est primordial pour un utilitaire, est très intéressant en tant
quôinvestisseur.

Le FPHEC soutient donc que le positionnement unique dôAlgonquindans lôindustrie
des utilitaires lui permettra de continuer à croître sur une base constante et que cela
constitue en outre la décision de prendre part dans le futur dôAlgonquinau long-
terme.

Cap. VE / BAIIA Rend.

(million C$) DDM 2019E DDM 2019E Dividende

R®seau Utilit®s

Emera Inc 4 471 $ 10,1 x 12,4 x 5,6 x 15,5 x 6,2 x 4,8 %

PPL Corp 4 471 $ 10,1 x 12,4 x 5,6 x 15,5 x 6,2 x 4,8 %

Avangrid Inc 19 662 $ 11,1 x 9,9 x 1,3 x 20,5 x 3,2 x 3,6 %

Canadian Utilities Ltd 9 540 $ 10,2 x 10,5 x 1,8 x 16,0 x 5,0 x 4,5 %

Hydro One Ltd 12 306 $ 11,9 x 10,4 x 1,3 x 15,0 x 5,8 x 4,4 %

Moyenne 10,7 x 11,1 x 3,1 x 16,5 x 5,3 x 4,4 %

G®n®ration

Boralex Inc 1 658 $ 17,4 x 10,2 x 2,1 x 37,6 x 11,8 x 3,4 %

Clearway Energy Inc 6 919 $ 14,3 x 12,4 x 2,1 x 17,1 x 5,1 x 4,8 %

Northland Power Inc 4 471 $ 10,1 x 12,4 x 5,6 x 15,5 x 6,2 x 4,8 %

Innergex Renewable Energy Inc 1 957 $ 19,1 x 14,0 x 4,3 x 48,4 x 13,1 x 4,6 %

Moyenne 15,2 x 12,2 x 3,5 x 29,7 x 9,1 x 4,4 %

Algonquin Power & Utilities Co 6 919 $ 14,3 x 12,4 x 2,1 x 17,1 x 5,1 x 4,8 %

Compagnie
P / E

Levier

(en millions de USD)

Projections DDM

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 31-d®c

Ventes 804,9 827,9 1 524,7   1 648,5   1 624,9   1 964,0   2 256,4   1 624,9   

Croissance 2,9 % 84,2% 8,1% (1,4 %) 20,9 % 14,9 %

BAIIA 261,2 325,0 622,2 639,1 652,8 889,3 1 053,4   652,8

Marge 32,5 % 39,3 % 40,8 % 38,8 % 40,2 % 45,3 % 46,7 % 40,2 %

Croissance 24,4 % 91,5 % 2,7 % 2,1 % 36,2 % 18,5 %

Dette nette 985,3 3 094,1   3 041,4   3 290,0   3 879,1   3 879,1   

Levier 3,8 x 9,5 x 4,9 x 5,1 x 5,9 x 5,9 x 



Description de la compagnie

Crescent Point Energy Corp. est une compagnie pétrolière nord-américaine

concentrée sur le développement de projets apportant des retours élevés et sur la

croissance de ses actifs aux États-Unis et au Canada. Les opérations de Crescent

Point sont diversifiées dans lôexploration,le développement et la production de

pétrole et de gaz naturel. Elle vend son pétrole et son gaz naturel à travers des

contrats à terme. Elle opère en Alberta, Saskatchewan et Dakota du Nord. Ses

réserves prouvées sont évaluées à plus de 880 millions de barils de pétrole.



Présentement la compagnie cherche à se départir de ses actifs non essentiels pour
se concentrer sur ses actifs principaux. En 2019, elle a vendue le Bassin de Uinta
pour plus de 900 millions de dollars canadiens.

Thèse dôinvestissementinitiale

Initialement, la thèse dôinvestissementreposait dans lôattentedôunecroissance
constante des résultats opérationnels, lôesp®rancedôunplan dôacquisitiondôactifs
procurant des rendements à long-terme et une prévision indiquant quôily aurait une
croissance annuelle auprès de la production de barils de pétrole.

Un autre point soulevé était que la compagnie peut se démarquer par son savoir-
faire et son judicieux investissement en capital et en technologies afin dôabaisser
son coût par baril et dôenarriver à un point-mort plus bas que ses pairs canadiens.
Ce positionnement stratégique lui permettra, dans les temps plus difficiles où les
prix de commodités seront faibles, de continuer à développer des projets majeurs,
que ce soit de manière organique ou par acquisitions.

Rationnelle de désinvestissement

La rationnelle de désinvestissement employée par le secteur Énergie était simple: la
compagnie ne respectait plus la thèse qui, autrefois, avait justifié lôinvestissement.

La compagnie, au moment de la décision de désinvestissement, cherchait à se
départir de ses actifs non-essentiels, réfutant ainsi la supposition dôunplan
dôacquisitionsdôactifsau long terme. De plus, la compagnie entamait une démarche
de réduction de sa production de barils et ses résultats opérationnels furent
inévitablement impactés. Ces trois facteurs ont réfutés la thèse dôinvestissement
initiale, motivant ainsi un désinvestissement.

Il ne sôagissaitpourtant pas de la seule composante entrant en compte dans cette
rationnelle: elle était aussi motivée par la vision du FPHEC en ce qui a trait au futur
de lôindustriepétrolière. Bon nombre de restrictions furent appliquées sur la
production de pétrole pendant la dernière année, notamment la taxe de carbone
ainsi que les limites de production en Alberta. Le futur de lôindustriepétrolière au
Canada paraissait incertain aux yeux du FPHEC, et il lôesttoujours. Le fonds a donc
pris la décision de réduire lôallocationdestinée à cette industrie spécifique pour
prioriser les énergies renouvelables ainsi que les utilitaires.

Au moment de la décision, Crescent Point était la seule compagnie pétrolière dans
le portefeuille qui ne respectait plus sa thèse dôinvestissementinitiale. Le secteur
Énergie a pu diriger ses efforts sur cette compagnie et, après évaluation, il est
apparu que la compagnie nôavaitplus dôaspectsla rendant attrayante pour le
FPHEC.

Événements récents et performance

La compagnie Crescent Point a connu une performance décevante pendant les
dernières années, leur BAIIA ainsi que leur marge de BAIIA ont connues une
décroissance depuis 2014. De plus, la projection de son BAIIA en 2020 et 2021
anticipe une décroissance de plus de 30%.

Cette année fut peu mouvementée pour Crescent Point, les principaux événements
furent en lien avec les variations du prix du baril de pétrole en septembre et jusquô¨
tout récemment avec le coronavirus.



Résultats et projections

Comparables

Conclusion

Le secteur énergie soutient que la décision de se départir de ses actions de

Crescent Point fut réfléchie et appuyée par un raisonnement clair et logique. La

thèse dôinvestissementne tenait plus et le secteur énergie nô®taitpas confiant quant

au futur de lôindustriepétrolière. Crescent Point nôestpas un chef de file dans cette

industrie. La compagnie fait de son mieux pour rester opérationnelle et le fonds croit

que, en tant dôinstabilit®,Crescent Point sera beaucoup plus exposée aux risques

variés tels quôunechute dans le prix du baril.

Même si le prix actuel de lôactionsemble faible, le FPHEC investit dans des

compagnies ayant une substance allant au-delà de ses opportunités à court terme et

Crescent Point nôavaitpas sa place dans le portefeuille.

Le FPHEC ne pense pas que Crescent Point est une compagnie dont il vaudra la

peine de revisiter la thèse dans le futur à moins dôunchangement important au

niveau de son orientation stratégique. La compagnie manque de vision claire et cela

lôaffectenégativement.

(en millions de CAD)

Projections DDM

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 31-d®c

Ventes 3 006,9   2 653,3   2 959,9   3 060,7   2 920,5   2 369,8   2 706,5   2 920,5   

Croissance (11,8 %) 11,6 % 3,4 % (4,6 %) (18,9 %) 14,2 %

BAIIA 1 966,5   1 646,6   1 800,2   1 883,3   1 927,0   1 238,7   1 159,0   1 927,0   

Marge 65,4 % 62,1 % 60,8 % 61,5 % 66,0 % 52,3 % 42,8 % 66,0 %

Croissance (16,3 %) 9,3 % 4,6 % 2,3 % (35,7 %) (6,4 %)

Dette nette 4 427,3   3 807,3   4 048,6   4 261,4   3 029,4   3 029,4   

Levier 2,3 x 2,3 x 2,2 x 2,3 x 1,6 x 1,6 x 

Cap. VE / BAIIA Rend.

(million C$) DDM 2019E DDM 2019E Dividende

Exploration et Production

ARC Resources Ltd 2 022 $ 4,3 x 3,9 x 16,4 x 18,5 x 0,8 x 10,5 %

Seven Generations Energy Ltd 2 648 $ 3,4 x 3,3 x 10,0 x 7,1 x 1,1 x 0,0 %

MEG Energy Corp 1 568 $ 13,5 x 5,6 x - 37,7 x 8,1 x 0,0 %

Tourmaline Oil Corp 3 188 $ 4,3 x 3,7 x 13,5 x 16,5 x 1,0 x 1,0 %

Canadian Natural Resources Ltd 40 493 $ 5,9 x 5,8 x - 12,5 x 2,0 x 4,4 %

Vermilion Energy Inc 3 154 $ 6,2 x 4,9 x 22,9 x 39,1 x 1,9 x 11,3 %

Moyenne 6,3 x 4,6 x 15,7 x 21,9 x 2,5 x 4,5 %

Crescent Point Energy Corp 2 917 $ 3,5 x 3,8 x - 11,5 x 2,0 x 2,3 %

Companie
P / E

Levier





Lôann®e2019 a été marqué par une instabilité macroéconomique et géopolitique

mondiale. Celle-ci a, en lôoccurrence,été alimenté par les incertitudes autour de

lôAdministrationTrump dans sa gestion des guerres commerciales entre les États-

Unis et la Chine ainsi quôentreles États-Unis et lôIran. Nôenoublions pas également

lôincertitudeentourant la sortie du Royaume-Unis de lôUnionEuropéenne.

Malgré ce contexte, le secteur des Technologies, Médias et Télécommunications a

enregistré une performance exceptionnelle tirant à la hausse les indices Américains.

Les quatre plus grosses capitalisations boursières appartenant à ce secteur on

franchit la barre des 1 000 M$. Cette performance sôexpliquepar lôinvestissement

grandissement dans les systèmes IT et la transition massive vers le nuage au sein

des entreprises ainsi que par lô®mergencede nouvelles technologies qui viennent

dynamiser le secteur.

En 2019, des fusions et acquisitions majeures ont été approuvées au sein du

secteur, telles que la clôture des transactions Disney / Fox et AT&T / Time Warner.

Au même moment, les grandes entreprises technologiques font face à une enquête

du département de la justice Américain et du Congrès envisageant des

démantèlements potentiels ou la mise en vigueur de nouvelles réglementations dans

un contexte de peur croissante du monopole. Celles-ci sont également pointées du

doigt par les organismes de réglementation sur une grande variété de questions,

notamment l'évasion fiscale, la confidentialité des données, les discours de haine et

les fausses nouvelles.

Finalement durant lôann®e2019 nous avons assisté à la méfiance des investisseurs

vis à vis des valorisations exubérantes des startups de la Silicon Valley lors de leurs

premiers appels public à lô®pargne. Cela a été marqué par les déboires du PAPE

Figure 1 : Évolution année sur année du marché du nuage public (en milliards)
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de WeWork qui a remis en question le modèle de financement actuel de ces

sociétés.

Les technologies individuelles ne sont plus cloisonnées, mais deviennent de plus en

plus connectées et interdépendantes - et leur impact et leur valeur augmentent en

conséquence. Le nouveau matériel d'apprentissage automatique (deep learning) a

stimulé les innovations dans lôintelligenceartificielle. Jusqu'à récemment,

l'apprentissage automatique a été effectué à l'aide de puces qui coûtaient des

milliers de dollars et utilisaient des milliers de watts, et qui étaient donc largement

limitées aux centres de données. Les progrès technologiques ont permis de réduire

considérablement le coût et le besoin en énergie permettant dô®largirles possibilités

de lôindustrie. Grâce à ce développement, encore plus de données, d'algorithmes,

d'informations et de solutions circulent dans toutes les parties de l'écosystème,

conduisant à une IA toujours plus rapide et plus utile pour les consommateurs et les

entreprises.

Le monde se prépare également au déploiement de la 5G qui pourrait perturber de

nombreuses industries. Il permettra de nouveaux modèles commerciaux liés à l'IoT,

dans le domaine des voitures sans conducteur et de la maison numérique et posant

une nouvelle concurrence aux opérateurs historiques.

Le secteur des médias est en période de changements dû aux nombreuses

avancées technologiques qui forcent les acteurs du marché à continuellement

innover pour faire face aux autres compétiteurs. Du côté divertissement, les services

de streaming sont maintenant offerts directement aux consommateurs ce qui crée

beaucoup d'opportunités dôexpansionde part de marché pour chaque compétiteur.

Les tendances numériques, telles que le développement de la publicité

programmatique, se sont grandement développées au courant de la dernière année

et permettent à certaines compagnies de se démarquer davantage.



Compagnie Thèse d'investissement

Alphabet

Á Fort potentiel de croissance

Á Leader dans la recherche en ligne

Á Forte perspective dôinnovation

Facebook 

Á Position dominante dans les médias sociaux

Á Développeur de nouvelles technologies disruptives

Á Monétisation pas encore exploité de certaines plateforme

Groupe CGI

Á Forte capacité de fusions & acquisitions éprouvées

Á Relations long-terme avec ses clients grâce à ses brevets

Á Génération élevé de flux monétaires disponibles

Intel

Á Leader dans son segment marché

Á Valeur intrinsèque élevée

Á Joueur important dans le secteur des semi-conducteurs

Check Point 

Software

Á Génération significative de flux monétaires disponibles

Á Marges opérationnelles élevées

Á Un des plus gros joueurs dans le secteur de la cyber sécurité

Microsoft

Á Forte génération et croissance de flux monétaires disponibles

Á Leader dôunmarché résistant et bien positionné pour bénéficier

des principaux axes de croissance séculaires

Á Position de force dans l'industrie émergente du cloud

14.9%

15.6%

11.5%

16.0%

23.1%

18.9%

Alphabet Inc

CGI Inc

Check Point Software Technolog

Facebook Inc

Intel Corp

Microsoft Corp

48 278$



Performance du secteur

La performance DDM du secteur

Infotech a été de 12% contre 19%

pour notre indice de référence.

Cet important écart négatif entre

les deux rendements a été

largement créé par la mauvaise

performance de Check Point (-

15,1%) et de Intel (+4,8%).

Notons que la croissance de tous

les autres titres du secteur

Infotech a été positive au cours de

lôann®efiscale 2019. Néanmoins

cela reste tout de même inférieur

à la performance global de notre

Figure 2 : Performance du secteur Infotech 

FPHEC et lôindice de r®f®rence (base 100)

indice de référence. Les meilleures performances sont celles de Facebook (+19,2%)

et Alphabet (+18,2%). Finalement Microsoft a réalisé une excellente performance au

cours de lôann®efiscale 2019, cependant notre achat du titre en cours dôann®enous

a permis de capter seulement une partie de cette forte croissance.

Sommaire des transactions

Suite à une réallocation du portefeuille Infotech à lôautomne2019, le secteur a

investi dans le titre de Microsoft, une des principales entreprises dôinformatiqueau

monde. Nous étions à la recherche d'une entreprise technologique à faible risque

avec des fondamentaux exceptionnels et offrant de fortes opportunités de

croissance dans les secteurs de l'innovation. Le choix naturel était Microsoft. Bien

qu'une bonne partie des activités de Microsoft soit mature, des opportunités de

croissantes existent. Une croissance forte et saine devrait se traduire par une

augmentation significative des bénéfices et de la génération de FCF.

De plus, à lôhiver2020, en raison de sa surpondération comparé à sa cible

sectorielle, le secteur Infotech a vendu le titre de Intel, une compagnie offrant des

semiconducteurs principalement pour les PC et les serveurs. Nous pensons que la

forte croissance des multiples de lôindustrieest décorrélée de lô®conomieréelle qui

sous tend le secteur. À la vue de nos anticipations économiques, nous souhaitions

réduire notre exposition à des secteurs très cyclique comme celui-ci. Finalement

nous pensons que la mauvaise gestion de lôentrepriseconduit lôentrepriseà perdre

petit à petit sa place de leader et impact sa génération de flux monétaire libres.
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Description de la compagnie

Microsoft Corporation est une multinationale informatique et micro-informatique

américaine, fondée en 1975 par Bill Gates. Elle est dirigée par Satya Nadella en

qualité de directeur général. En 2020, lôentrepriseemploie 148 000 personnes dans

120 pays.

Microsoft est la plus grande société de logiciels au monde et le premier fournisseur

de systèmes d'exploitation pour les marchés des PC et des serveurs.

Microsoft Corp

Indice :  MSFT Dividende par action: 2,04

Siège social :  Redmond Rendement du dividende : 1,26 %

Industrie :  Infotech

Sous-secteur :  Sytèmes d'exploitation Date d'achat     : 11 novembre 2019

Devise :  USD Rendement total : 5,28 %

Capitalisation Performance 3 ans

Prix de l'action : 162,01 $

Haut 52 semaines 188,70 $

Bas 52 semaines 110,39 $

Nombre d'actions : 7 568 millions

Capitalisation boursière : 1 226 035 $

Trésorerie : 136 527 $

Dette : 82 110 $

Actions privilégiées : -

Intérêts minoritaires : - Rendement

Valeur entreprise : 1 171 618 $

Données financières DDM

Dernier trimestre (Q1): 30 sept. 20

Ventes : 114 906 $

BAIIA : 49 511 $

Dette nette : (47 952 $)

BPA : 4,18 $

Source: Bloomberg en date du 28 février 2020

(en millions de USD)
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De plus, Microsoft Office continue d'être la suite de productivité dominante. La

société est également l'un des principaux fournisseurs de consoles de jeux vidéo et

de divertissement et de jeux vidéo via sa plateforme Xbox. Finalement, Azure de

Microsoft est l'un des principaux fournisseurs de service basées sur le nuage.

Rationnelle de la transaction

Nous avons observé une tendance de la part des entreprises a investir dans leurs

transformations informatiques ainsi que dans lôutilisationdu nuage.

La forte croissance organique provenant de la pénétration du nuage commercial de

Microsoft est attrayante. En effet, dôici2025, le segment du nuage commercial

devrait générer environ 90% des revenus supplémentaires, soit 100 G $US.

Pris dans son ensemble, Microsoft est le leader en part de marché dans le domaine

du nuage. Dans certains segments Amazon reste dominant même si Microsoft nôest

pas loin derrière. Le taux de croissance de ses revenues dédiés au nuage est

dôailleurssupérieur à celui dôAmazonWeb Service.

La Société offre une opportunité de croissance exceptionnelle dans des secteur

innovants couplé à un faible risque et des fondamentaux très solides.

Profil de risque

Microsoft est confronté à la concurrence d'autres joueurs et de nouveaux entrants

dans le marché des logiciels. Cela pourrait entraîner une pression sur les prix /

marges, une perte de part et un ralentissement de la croissance. En effet, la

compétition dans le nuage public sôintensifieavec Amazon Web Service. Le

ralentissement des dépenses mondiales dans le cloud, comme la migration des

espaces de travail, le déploiement de nouvelles applications ou l'adoption du SaaS,

aurait un impact négatif sur les activités Microsoft. Finalement, une économie plus

faible pourrait réduire les dépenses informatiques mondiales et avoir un impact sur

Microsoft. Cet environnement macroéconomique impacterait également les ventes

mondiales de PC.

Événements récents et performance

En Avril 2019, Microsoft a atteint une capitalisation boursière de 1000 G $US pour la

première fois alors que les actions bondissaient sur le rythme des bénéfices. Un

bond de 5,1% le même jour a poussé l'entreprise à être la deuxième de l'histoire à

atteindre ce niveau.

Le 16 Mai 2019, Sony et Microsoft ont annoncé que les deux sociétés

s'associeraient à de nouvelles innovations pour améliorer l'expérience client dans

leurs plates-formes de divertissement directes aux consommateurs et leurs

solutions d'IA.

Finalement en date du 26 Octobre 2019, le Pentagone a attribué un contrat de cloud

computing de 10 G $US à Microsoft. Le contrat de 10 ans pour la « Joint Enterprise

Defense Infrastructure » (JEDI) vise à rendre le département américain de la

Défense plus agile sur le plan technologique.



Résultats et projections

Comparables

Conclusion

Malgré des multiples légèrement plus élevé que ses pairs, nous pensons que

Microsoft constitue un investissement attrayant pour le FPHEC. Lôentreprise

possède une position de leader dans lôindustrieémergente du cloud, des bases

solides avec des produits phares, une forte croissance de ses flux monétaires libres

et finalement, un profil de risque attrayant par rapport à ses pairs. Bien qu'une

bonne partie des activités de Microsoft soit mature, des opportunités de croissance

existent ce qui devrait se traduire par une augmentation significative du BPA.

Entreprises
Cap

Boursière

VE / BAIIA P / E BAIIA DDM Rend. 

Dividende

1-an 2-an 1-an 2-an Margin

Large Software 

Co

Oracle $             185 429 10,6x 10,3x 14,0x 13,1x 42% 1,5%

SAP $             167 617 17,8x 16,7x 23,3x 20,7x 24% 0,0%

Adobe Inc $             141 574 23,7x 20,7x 30,4x 25,7x 34% 0,0%

Salesforce $             141 293 27,2x 23,2x 53,0x 43,0x 16% 0,0%

ServiceNow $               46 858 37,9x 29,0x 61,1x 46,7x 9% 0,0%

Moyenne 23,4x 20,0x 36,3x 29,8x 25% 0,3%

Médian 23,7x 20,7x 30,4x 25,7x 24% 0,0%

Large Tech Co

Apple $          1 155 871 13,2x 12,4 x 19,8 x 17,5 x 29% 1,2%

Alphabet $             903 670 11,8x 10,2 x 21,9 x 18,8 x 29% 0,0%

Amazon $             885 434 18,9x 15,1 x 47,0 x 32,9 x 14% 0,0%

Cisco $             207 226 10,2x 9,9 x 14,4 x 13,6 x 31% 2,8%

IBM $             121 873 9,3x 8,8x 10,4x 9,8x 22% 4,6%

Moyenne 12,7x 11,3x 22,7x 18,5x 25% 1,7%

Médian 11,8x 10,2x 19,8x 17,5x 29% 1,2%

Moyenne 18,1 x 15,6 x 29,5 x 24,2 x 25% 1,0%

Médian 15,5 x 13,8 x 22,6 x 19,7 x 27% 0,0%

Microsoft $          1 113 500 16,3 x 14,4 x 25,9 x 22,9 x 46% 1,3%

(en millions de USD)

Projections DDM

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E Dec-19

Ventes 93 580,0 91 154,0 96 571,0 110 360,0 125 843,0 142 167,0 159 285,0 125 843,0

Croissance (2,6 %) 5,9 % 14,3 % 14,0 % 13,0 % 12,0 %

BAIIA 24 118,0 33 700,0 39 215,0 46 904,0 56 348,0 65 071,0 71 824,0 56 348,0

Marge 25,8 % 37,0 % 40,6 % 42,5 % 44,8 % 45,8 % 45,1 % 44,8 %

Croissance 39,7 % 16,4 % 19,6 % 20,1 % 15,5 % 10,4 %

Dette nette (61 234,0) (55 522,0) (37 454,0) (46 260,0) (47 364,0) (51 066,0)

Levier n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.





Lôann®e2019 fut extrêmement marquante pour le secteur des matériaux. Tout

dôabord,le rallye du prix de lôoret ses impacts ont occupés la majorité des

discussions de lô®quipe. En effet, les politiques monétaires de la Réserve Fédérale

américaine, la guerre commerciale entre les États-Unis et la Chine et lôincertitude

politique croissante au Moyen-Orient ont contribué à une augmentation de plus de

20% du prix de ce fameux métal précieux considéré comme une valeur refuge.

Concrètement, lôindustriesôestcaractérisée par une légère diminution de lôoffreet

une demande pour les bijoux, les besoins technologiques et les lingots stable

comme à lôhabitude(+1,2%), mais surtout par une nette augmentation de la

demande des investisseurs face aux différents FNB corrélés à lôor. Mélanger avec la

tendance des banques centrales à augmenter leurs réserves en métaux précieux,

tout était en place pour une flambée des prix. Une certaine stabilisation dans la

commodité vers la fin de lôann®ea mené le secteur à reconsidérer les perspectives

de croissance de lôindustriesans toutefois désinvestir des métaux précieux

considérant les risques de récession à venir. Côestaussi dans ce contexte quôune

opportunité sôestprésentée sur un plateau dôargentpour le secteur. Considéré

comme un métal clé du futur grâce à ses propriétés uniques pour le monde des

technologies, lôargenta attiré notre attention pour son profil de rendement

intéressant à long terme, mais aussi à court terme étant donné la sous-évaluation

actuelle de la commodité face au prix de lôor.

Du côté du bois dôîuvre,la situation reste toujours compliquée. Bien qu'au début de

septembre 2019 et après cinq crises commerciales en 35 ans, l'histoire donne

finalement raison au Canada. En effet, le comité binational fondé sur le chapitre 19

de l'ALENA juge que les États-Unis nôavaientpas de raisons suffisantes de

supposer que le bois canadien causait préjudice à l'industrie américaine.

Figure 1 : Prix de lôor et de lôargent
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